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Abstract

Most existing literature uses a mean-variance frame-work for evaluating expected stock
returns and ESG (environmental, social and governance) performance. At the same time, it is
argued that the risk mitigation offered by high ESG should lead to higher skewness and lower
kurtosis in stock returns. It is also well established that investors have positive preferences for
skewness and negative preferences for kurtosis which means that the existing literature
cannot disentangle ESG preferences from higher moment preferences. Our contribution is to
measure ESG and stock market performance using a newly developed performance measure
that allows for separation between ESG and higher moment preferences. The results, obtained
using Swedish Morningstar data from 2016-2020, show a decreasing risk-adjusted return in
ESG scores which is consistent with investors having positive preferences for sustainability.
Further, we show that these results are not due to preferences for higher moments or

traditional covariance risk.
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1. Introduktion

Under senare ar har fragan om hallbarhet vuxit likasa vikten av ett hallbart socialt
forhallningssatt. Effektivare kommunikation har gjort oss allt mer medvetna och 6kat
ambitionen om att vara med och paverka, inte minst genom finansiella investeringar.
Investerares preferenser har andrats och krav pa hallbarhet syns hos allt fler aktorer. Enligt
Regeringskansliet (u.d) arbetar Regeringen aktivt for en hallbar finansmarknad och uppmanar
dess aktorer att beakta miljomaéssiga, sociala och bolagsstyrningsméssiga faktorer, dven kallat
ESG, for att framja hallbarhet. Fondbolagens forening (2018) skriver att var fjarde svensk
investerar i hallbara fonder bade privat och for pensionssparande. Det rader en stor enighet
om finansmarknadens betydelse for ett hallbart samhalle och den svenska finansmarknaden
praglas av en stark vilja att beakta ESG. Enligt Robecos (2020) lista 6ver mest hallbara lander

i varlden, utifran ESG, placeras Sverige allra forst.

Klassiska teorier for portfoljval och fondutvardering utgar ifran att investerare endast har
prefenser for avkastning och risk. Modernare studier sasom Dittmar (2002) visar dock att
investerare har positiva prefenser for skevhet och negativa prefenser for toppighet. Samtidigt
menar Dunn, Fitzgibbons och Pomorski (2018), Ilhan, Sautner och Vilkov (2020) samt
Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks och Zhou (2019) att ESG paverkar ett foretags risk.
Paverkan sker framst genom att hoja avkastningarnas skevhet och sénka deras toppighet, da
hog ESG minskar risk for miljokatastrofer, diskriminering, skatteskandaler eller liknande
handelser som leder till stora negativa avkastningar (negativ skevhet och hog toppighet).
Tidigare studier sdsom Heinkel, Kraus och Sechneer (2001), som har funnit att hog hallbarhet
leder till lagre riskjusterade avkastningar, blir svartolkade da de inte anvander metoder som
tar hansyn till preferenser for skevhet och toppighet. I fallet av en tillgang med hogt ESG och
ett negativt Jensens alfa gar det inte att avgéra om en investerare har positiva preferenser for
ESG eller om det beror pa att tillgangens hdga ESG leder till lagre toppighet och skevhet och
att det saledes kan vara preferenser for hogre moment som leder till lagre avkastningar.

For att hjélpa investerare att applicera sina preferenser vid investeringsval erbjuder
Morningstars ett hallbarhetsbetyg baserat pA ESG (Morningstar, 2020). Med grund i
Morningstars olika nivaer for hallbarhet avser denna studie bidra till befintlig litteratur genom
att forsoka skilja pa preferenser for ESG och preferenser for hogre moment genom att
applicera nyligen utvecklade portfoljutvarderingsmatt som tar avseende pa preferenser for
just hogre moment. En avgransning har gjorts mot den svenska marknaden och svenska

fonder pa grund utav den stora utbredningen av hallbarhet pa den svenska finansmarknaden.



Resultatet ar berdknat genom teorin for Capital Asset Pricing Model, Fama, French och
Carharts (1997) fyrfaktormodell samt Fischer och Lundtofte (2020). Finansiella
prestationsmatt har applicerats for att vidare analysera och stéarka resultatet. Studien avser en
kortsiktig finansiell horisont, aren 2016 till 2020. Det kan dras en slutsats om att det rader
hoga prefenser for ESG pa den undersokta marknaden samt att dessa prefenser ar just

preferenser for ESG och inte hdgre moment.

| avsnitt 2 presenteras anpassade teorier och modeller, foljt av empiriska studier i avsnitt 3.
Dérefter redovisas datainsamling och metod i avsnitt 4, vilket leder vidare till studiens
resultat och analys i avsnitt 6. Avslutningsvis i avsnitt 7 presenteras de slutsatser som kan

dras utifran studien.

2. Teori/Modell

| foljande avsnitt presenteras teorier och modeller som avser bidra till studiens resultat.

Avslutningsvis foljer kritik mot applicerade teorier och modeller.

2.1 Modern portféljvalsteori

Markowitzs (1952; 1959) moderna portfoljvalsteori grundas i att givet en viss niva av
marknadsrisk generera stérsta mojliga avkastning. Teorin bygger pa antaganden om
riskaversion och nyttomaximering. Investerare vill skapa en portfolj med Iag risk och
kommer endast acceptera storre risk i utbyte mot hogre premie, en avvagning av individuella
preferenser om avkastning och risk. Det kan vara fordelaktigt att investera i flera tillgangar,
att diversifiera sina tillgdngar, och eliminera den enskilda tillgangens risk. Aven om
portfoljen innehaller tillgangar med hog risk kommer kombinationen av olika tillgangar
sénka portfdljens risk. Modern portféljvalsteori antar att investerare endast har preferenser

om avkastningar och risk, vid investeringsbeslut tas inga andra aspekter hénsyns till.

2.2 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model, &ven kallat CAPM, &r en utveckling av Markowitzs (1959)
studier om modern portfoljvalsteori gjord av Sharpe (1965), Lintner (1965) och Mossin
(1966). Modellen forklarar sambandet mellan forvéantad avkastning och marknadsrisk, dven

kallat den systematiska risken. CAPM é&r en en-faktormodell som antar att skillnaden mellan



avkastning och marknadsindex tréffsakert kan uppskatta den riskjusterade prestationen. For
en diversifierad portfolj kan foretagsspecifik risk diversifieras bort och darav aterstar
marknadsrisken som inte kan diversifieras bort. Investerare kompenseras for marknadsrisken
genom en riskpremie. Antagandet om att den effektiva marknadshypotesen haller leder till att
hogre forvantad avkastning medfor hogre risk. Finansiella tillgangar med identisk
systematisk risk har identisk forvéntad avkastning. Likt modern portféljvalsteori antar CAPM

att investerare endast baserar sina beslut pa avkastningar och risk.

E(r) =15+ B [E () — rf] 1)

E (r;) = Forvantad avkastning for tillgang i

17 = Riskfri ranta

B; = Beta for tillgdng i
(B > 1) = Tillgangen ror sig mer an marknadsindex
(8 = 1) = Tillgangen ar perfekt korrelerad med marknadsindex
(B < 1) = Tillgangen ror sig mindre &n marknadsindex

E (1) = FOrvéntad avkastning for marknadsportféljen

2.3 Fama, French och Carharts fyrfaktormodell

Fama och French (1992) visade att CAPM inte kan forklara varfor olika tillgangar har olika
avkastningar, eftersom modellen gar miste om faktorer som paverkar den férvantade
avkastningen. Fama och French (1992) publicerade en expanderad version av CAPM, en
trefaktormodell som tar hénsyn till bolags storlek och vérde, med syfte att uppskatta den

forvantade avkastningen mer exakit.

Banz (1981) undersokte hur den forvantade avkastningen paverkas av bolagsstorleken pa
New York Stock Exchange ar 1926-1975. Studien visade att bolag med lagre borsvérde hade
hdgre forvantad avkastning dn bolag med hogre boérsvérde. Fama och French (1992)
konstruerade variabeln SMB for att forklara detta fenomen. Ett negativt SMB visar att
portfoljers fonder domineras av storre bolag och ett positivt SMB visar en storre andel mindre
bolag.

(small value + small neutral +small growth) (big value+big neutral +big growth)
3 3

SMB =

)

Fama och French (1992) konstruerade ytterligare en variabel, HML, som &r en book-to-

market kvot. Faktorn tar hansyn till att bolagsvardet paverkar avkastning. Tillvaxtbolag har



lag book-to-market kvot medan vérdebolag har hdg. Pa kort sikt ar det troligare att ett
vardebolag genererar hogre avkastning, vilket faktorn tar avseende pa. Ett negativt HML
vilket kan indikera ett innehav av fler tillvaxtbolag och ett positivt vérde indikerar ett innehav
av fler etablerade bolag. Pa kort sikt kan det vara fordelaktigt att investera i etablerade bolag
da de presterar béttre i realtid. En investerare med en langre placeringshorisont kan dock dra

fordel av att investera i tillvaxtbolag som pa lang sikt kommer véxa och prestera béttre.

(small value+big value) _ (small growth+big growth)

HML = . : 3)

Carhart (1997) utvecklar Fama och Frenchs trefaktormodell till en fyrfaktormodell med
ytterligare en variabel for momentum, betecknad MOM. Variabeln utgar ifran bolagens
storlek och dess efterféljande momentum pa marknaden, det vill sga hur bolag har presterat
den senaste tiden och dess efterhdngande effekt. Ett positivt MOM visar bolag som har
genererat hogre avkastning under den senaste tiden och ett negativt varde indikerar bolag
med lagre avkastning under den senaste tiden. Carharts forskning baseras pa Jegadeesh och
Titmans (1993) tidigare forskning om investeringsstrategier. Strategin grundas i att kdpa
aktier som de senaste tre till tolv manaderna har haft positiv avkastning och sélja aktier med
negativ avkastning. Jegadeesh och Titman (1993) visar att denna investeringsstrategi
genererar 6veravkastning om portfoljen innehas i upp till tolv manader. Detta bevisar dven
Grundy och Martin (2001), att férvantade dveravkastning haller under diverse

marknadstrender.

small high+big high small low+big low
MOM = ¢ g2 ghigh) ( : glow) (4)

Fama, French och Carharts fyrfaktormodell:

R = a; + B (rm — 1) + BIMBSMB, + BIMEHML, + BMOMMOM, + e, (5)

$MB = Storleksfaktorns paverkan pa tillgngen

SMB; = Vérde for storleksfaktorn
HML = vardefaktorns péverkan pa tillgangen
HML, = Vérde for véardefaktorn
MOM = Faktorn f6r momentums paverkan p tillgangen
MOM; = Vdrde for faktorn for momentum

e;+ = Regressionen residual



Sammanfattningsvis bor enligt CAPM en portfélj inte paverkas av dess hallbarhetsprofil eller
hur hogt Morningstar hallbarhetsbetyg den besitter, det antas att den riskjusterade avkastning
endast paverkas av beta. Fama, French och Carhart motsétter sig CAPM, de anser att
avkastning inte korrekt kan forutses genom en en-faktor modell. Darfor tar de avseende pa
aven bolagsstorlek, bolagsvarde samt hur tillgangen presterat den senaste tiden. Avkastning

kan paverkas av fler faktorer an marknadsindex, sa som hallbarhet.

2.4 Jensens Alfa

Jensen (1968) presenterar ett prestationsmatt med syfte att visa om en portfolj dver- eller
underpresterar i forhallande till CAPMs estimat. Mattet uppskattar avstandet mellan en
tillgangs verkliga avkastning och SML (Security Market Line). Vid 6veravkastning ar
skillnaden mellan SML och den verkliga avkastningen positiv och genererar ett positivt alfa-
varde. Vid underavkastning ar skillnaden mellan CAPMs estimat och den verkliga
avkastningen negativ, vilket genererar ett negativt alfa-véarde. Med hjélp av Jensens alfa kan
tillgangars prestation stallas mot varandra och det blir mojligt att faststalla vilken tillgang
som genererar hogst riskjusterad avkastning. Jensen (1968) adderar ett intercept, a, och
subtraherar den riskfria rantan fran bade hoger- och vénsterled. Liknande berakningar for alfa
kan goras utifran andra faktormodeller, som exempelvis Fama, French och Carharts (1997)
fyrfaktormodell. Alfavérdet visar dérav skillnaden mellan avkastningen enligt den

faktormodell som anvéands och den verkliga avkastningen.

o; =1; — [re + B(rm — 1p)] (6)

Jensens alfa anpassad mot Fama, French och Carharts fyrfaktormodell:

a; = R; = [Bm(tm — 1) + BZMBSMB, + BM-HML, + BMOMMOM, | @)

2.5 Sharpekvot
Sharpe (1966) presenterade ett nytt finansiellt prestationsmatt, Sharpekvoten. Mattet grundar
sig i Treynors (1961) arbete om hur mycket hogre avkastning en ytterligare enhet av risk

genererar for en portfolj. Sharpekvoten méter en portféljs avkastning i jamforelse med dess
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riskniva. En portfolj med lag kvot har hog risk i jamfarelse till sin avkastning och pa motsatt
satt har en portfélj med hog kvot lag risk i jamforelse till sin avkastning. Saledes &r en
portfolj med hdg Sharpekvot 6nskvart. Det antas att investerare endast har prefenser for
avkastning och risk, inga andra faktorer tas i beaktning. Sharpekvoten &r foljaktligen ett bra
jamforelsematt mellan olika finansiella tillgangar, utifran olika nivaer av avkastning
respektive risk.

Sharpekvot = % (8)

o; = Tillgdngens standardavvikelse

2.6 Behavioural Finance

Finansiella preferenser behandlas inom ‘Behavioural finance’ och beskriver hur investerare
agerar pa marknaden ut6ver traditionella finansiella teorier. Teorin utgar ifran att investerare
inte ar rationella och att marknaden inte ar effektiv. Investerares investeringsheslut baseras pa
beteenden, preferenser och kansla vilket innebdr att under- och 6verprissattningar kan
forekomma. Teorin belyser att olika portfoljer kan utformas med olika risknivaer beroende pa
dess syfte och mal. Traditionella teorier baserar nytta pa relationen mellan risk och
avkastning medan ‘Behavioural Finance’ lagger till ytterligare en faktor, affekt. Denna faktor
kan forklaras som investerares preferenser vilket inkluderas i deras finansiella
beslutsfattande. Investerare kan kopa en finansiell tillgang endast baserat pa att den gor gott,
istallet for att maximera riskjusterad avkastning. Denna foreteelse leder till att
dverprissattning kan férekomma pa tillgangar med ett gott syfte, sa som fonder med god
hallbarhetsprofil (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

2.7 Kritik mot teori

CAPM grundas pa diversifiering av portfoljer vilket Roll (1977) motsétter sig. Roll anser att
det inte gar att skapa eller observera en fullt diversifierad portfélj. Marknadsindexet speglar
inte marknaden fullt ut, for att uppna en diversifierad portfolj kravs darfor investeringar pa
alla slags marknader. CAPM beror endast pa en tillgangs relation till marknadsindexet och

Roll havdar darfor att modellen inte ar effektiv.
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Mullins (1982) pastar att CAPMs fordel ar dess objektiva estimeringar, men att CAPM
forenklar finansmarknaden och darfér maste man vara medveten om modellens brister. Fama
och French (1992) fann belagg for just detta, att CAPM inte predikterar avkastningar val da
modellen inte tar hansyn till faktorer som bolags storlek och véarde. Genom att kontrollera for
flera faktorer som paverkar prestation kan det enligt Fama och French (1992;1993) och
Carhart (1997) ge forbéttrade resultat och kompensera for den ofullstdndighet som Roll
(1977) menar att CAPM och en-faktormodeller innebar. Dock utgors marknaden saklart av
fler aspekter an de Fama, French och Carharts fyrfaktor modell avser och for ett mer korrekt
estimat kravs fler faktorer tas i beaktning. Bade CAPM och Fama, French och Carhart antar
normalfordelade avkastningar vilket sallan stimmer 6verens med verkligheten. For rattvisare
estimeringar kravs prestationsmatt som tar hansyn till icke-normalférdelning. Investerare har
i praktiken inte endast preferenser for avkastning och risk, utan andra faktorer tas i beaktning.
Dessa traditionella modeller antar att investerare inte har preferenser for skevhet, toppighet
eller ESG och behover darfor kompletteras med andra teorier. Dittmars (2002) studie om
icke-linjara prissattningsmodeller tar avseende pa investerares prefenser for hdgre moment

och ar dérav ett bra komplement.

3. Tidigare forskning

| foljande avsnitt presenteras empiriska studier kring amnet hallbarhet och investeringar.
Diskussionens tvetydighet gallande hallbart investerande skildras utifran olika matt pa

hallbarhet samt olika tidshorisonter.

3.1 Hallbarhet och investeringar

Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski (2020) foreslar en modell med en ESG-effektiv front
som visar hogsta mojliga Sharpekvot for varje niva av ESG. ESG paverkar avkastningar
genom de olika faktorerna miljd, socialt och bolagsstyrning. Faktorn miljé mats genom
koldioxidintensitet, ett matt pa hur gront ett bolag ar. Den sociala faktorn mats i hur foretaget
engagerar sig i moraliska och sociala aktiviteter (tobak, alkohol, spel) och foretagets
periodisering méter bolagsstyrning. Modellen bygger pa att jamviktspriser utgors av en ESG-
justerad prissattningsmodell som visar hur forvantad avkastning okar eller sjunker med ESG.
Tre olika typer av investerare antas verka pa marknaden, ESG-omedvetna, ESG-medvetna

och ESG-motiverade investerare. Den effektiva fronten ar oberoende av de olika
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investerarnas preferenser och visar fordelar och kostnader for hallbart investerande.
Investerare med ESG-motiverade preferenser offrar en maximerad Sharpekvot for att
investera hallbart. En ESG-omedveten investerare valjer att maximera Sharpekvoten och tar
inte hansyn till tillgangens hallbarhetsgrad.

Pa en marknad med manga ESG-omedvetna investerare och nar hog ESG forutsager hoga
framtida vinster, visar diagram 1 att hog ESG-niva ger hdg forvantad avkastning. Detta beror
pa att hog ESG ar Ionsamt, men priserna inte trycks upp av ESG-omedvetna investerare
vilket leder till hog framtida avkastning. Nar marknaden bestar av manga ESG-medvetna
investerare pressas priserna upp pa tillgangar med hog ESG for att aterspegla deras
forvantade avkastning, vilket eliminerar sambandet mellan ESG och forvantad avkastning.
Om marknaden bestar av manga ESG-motiverade investerare ger tillgangar med hog ESG lag
forvantad avkastning, eftersom ESG-motiverade investerare ar villiga att acceptera en lagre
avkastning for en hogre ESG-portfolj. Darmed menar forfattarna att avkastningarna for
hallbart finansiellt beteende beror pa marknadens aktorer och deras ESG preferenser
(Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski, 2020).

Diagram 1: ESG-CAPM

16,00%

1400%

12,00% ESG-omedvetna

10,00% |

Procentuell arsavkastning

-2 -1,5 -1 -0,5 0 05 1 15 2

ESG

Diagram 1: Fig. 2. ESG-CAPM (Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski 2020, s.5)

Diagram 1 visar att forvantad avkastning ges av en ESG-justerad CAPM. Diagrammet illustrerar hur en
marknad ser ut med manga ESG-omedvetna investerare och nar hog ESG forutsdger hoga framtida vinster, att

hog ESG-niva ger hog forvantad avkastning. Ytterligare visar diagrammet att om marknaden bestar av manga
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ESG-motiverade investerare ger tillgadngar med hog ESG lag forvintad avkastning, eftersom ESG-motiverade

investerare ar villiga att acceptera en lagre avkastning for en hdégre ESG-portfolj.

Hong och Kacperczyk (2009) undersoker finansiell Ionsamhet for hallbarhet, studien visar
hur icke socialt och icke moraliskt hallbara tillgangar &r billigare samt dvertraffar andra
tillgangar. Studien finner att om investerare aktivt valjer bort icke-socialt hallbara aktier
sjunker priserna relativt deras faktiskt varde och generar hoga forvantade avkastningar. Aven
Heinkel, Kraus och Sechneer (2001) visar att i jamvikt skapas hdga forvantande avkastningar
till icke hallbara foretag om marknaden domineras av investerar med héga
hallbarhetspreferenser. Likt Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski (2020) menar Hong och
Kacperczyk (2009) samt Heinkel, Kraus och Sechneer (2001) att avkastning och lénsamhet

bestdms av marknadens investerare och deras preferenser.

Renneboog, Ter Horst och Zhang (2007) studie baseras pa begreppet SRI, som &r en
ytterligare indikator for hallbart finansiellt beteende och star for “Social Responsible
Investments”. De forutspar en 6kning av hallbart investerande trotts att SRI avkastningarna
var lagre an de konventionella avkastningarna. Renneboog, Ter Horst och Zhang (2007)
styrker Hong och Kacperczyk (2009) och Heinkel, Kraus och Sechneers (2001) resultat att en
marknad med hoga forvantade avkastningar for icke-hallbara tillgangar domineras av

investerare med hoga hallbarhetspreferenser.

Andra empiriska studier har funnit motsatsen, en positiv koppling mellan hallbarhet och hdg
avkastning. Derwall, Guenster, Bauer och Koedijk (2005) fann att det finns en felprissattning
pa marknaden av hallbara faktorer pa grund utav kortsiktigt tankande hos investerare. De
menar att hallbarhet speglas i ett langsiktigt management och hur féretag kommer prestera
framat, darfor kan ett hallbart finansiellt beteende vara fordelaktigt pa langsikt. Detta starks
av Eccles, loannou och Serfeim (2014) som liknande Derwall, Guenster, Bauer och Koedijk
(2005) presenterar en langsiktig fordel av hallbart finansiellt beteende. Derwall, Guenster,
Bauer och Koedijk (2005) hittar aven bevis for att stora foretag med hoég ekologisk profil
presterar battre an foretag med l&gre ekologisk profil 6ver perioden 1995 till 2003. Studien
definierar ekologisk effektivitet som en kvot mellan det vérde ett fortag skapar genom
produktproduktion och det avfall som detta véarde genererar. Studien resulterar i att den
portfolj med ekologiskt effektiva foretag presterar battre an den portfolj med lagt ekologisk t
effektiva foretag genom en lagre Sharpekvot &n marknadsindex. Forfattarna visar aven att
detta inte ar ett resultat av marknadskénslighet, investeringsstrategi eller industribias utan

beror endast pa ekologisk effektivitets premium.
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Sammanfattningsvis kan det genom dessa studier faststallas att det rader en debatt angaende
hallbarhet och finansiell prestation. Den ena sidan menar att icke hallbara tillgangar ar mer
I6nsamma, att de har ett lagre pris och évertraffar andra tillgangar. Den andra sidan havdar
motsatsen, en positiv korrelation mellan hég avkastning och hog hallbarhet. Dessa teorier ar
dock 6verens om att individer generellt har positiva preferenser for ESG och om marknaden
ar effektiv bor ett hogt ESG leda till lagre avkastning, om inte rader det en felprisséttning.
Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski (2020) argumenterar just for att avkastning av hallbara
tillgangar beror pa proportionen investerare med olika preferenser och hur dessa skapar
felprissattningar. Om marknaden domineras av investerare som varderar hallbarhet och aktivt
valjer bort icke-hallbara tillgangar sjunker priserna for dessa relativt deras faktiska varde och
de generar hoga forvantade avkastningar pa grund utav denna felprissattning. Saledes menar
Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski (2020) att om marknaden domineras av en stor andel
ESG omedvetna investerare kommer tillgdngar med hog ESG vara underprissatta och darfor

ha hog forvantad avkastning.

3.2 Hur paverkar ESG bolagsrisk?

Dunn, Fitzgibbons och Pomorskis (2018) undersoker vilken paverkan ESG har pa finansiella
tillgangars risk och studien finner stod for att given ESG-niva paverkar risk. Med
utgangspunkt i att risk ar all form av osékerhet ett foretag exponeras for innebér detta att ett
foretag med hog ESG bor vara mindre riskfyllt &n ett med l&gre ranking. Vid hog ESG &r
skandaler om exempelvis miljéforstoring, daliga arbetsvillkor och skattefusk mindre troliga
an vid lag ESG, vilket innebar att det inte ar lika sannolikt med stora negativa avkastningar.
Vid hég ESG hojs avkastningarnas skevhet och sénker deras toppighet, medan lagre ESG
leder till mer negativ skevhet och hégre toppighet. Ilhan, Sautner och Vilkov (2020) och
Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks och Zhou (2019) finner liknande resultat som indikerar
att ESG-engagemang minskar tillgangars risk. Vidare redog6r Dunn, Fitzgibbons och
Pomorskis (2018) att den risk ESG-arbete kan motverka &r langsiktig och kanske inte visas pa
kort- till medellangsikt. Foretag med lag ESG ar som tidigare redogjort mer sannolika att
genomga skandaler, men det innebér inte att sddana handelser kommer att intraffa inom den
narmsta tiden. Ddrav registrerar inte statistiska riskmodeller denna typ av risk eftersom den
annu inte skett. Att komplettera med ESG-niva kan darfor ge ett mer verklighetstroget estimat
om tillgangens faktiska risk, speciellt under kortsikt. Resultatet medfor att portfoljer kan

inkludera tillgangar med hég ESG for att minska sin risk och inte endast for etiska
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anledningar. Liknande fann De och Clayman (2015) en stark positiv korrelation mellan hogt
ESG och lag volatilitet. Att exkludera aktier med lagst ESG rankning kan forbattra en
portfoljs risk-avkastnings kvot, detta faststaller att en investerare kan dra nytta av att anvanda
ESG information vid portféljkonstruktion.

Dittmar (2002) undersoker icke-linjara prissattningsmodeller och finner att sadana presterar
battre an linjara singel- och multifaktormodeller. Det menas att sadana modeller inte korrekt
kan forklara tvarsnittet av avkastningar. Detta visar att en prissattningsmodell grundad i
preferensteori kan fungera lika bra eller battre &n en mindre restriktiv faktormodell. Icke-
linjariteterna tar battre fram faktorernas betydelse &n i linjara modeller. Vidare visas det att
investerare har negativa prefenser for toppighet och positiva prefenser for skevhet, sa kallade
hdogre moment. Med grund i detta undersoker Dittmar (2002) i vilken utstrackning
prissattningsmodellen kan anpassas sa att den 6verensstammer med preferenser for hogre
moment och darmed prestera battre jamfort med linjara flerfaktormodeller. Dittmars (2002)
studie grundas i investerares aversion for toppighet och darmed paverkas avkastningar av
investerares preferenser for hogre moment. Traditionella matt tar inte hansyn till preferenser
for hogre moment och darfor kan dessa behdva kompletteras med modernare teorier som

lyfter preferenser for skevhet och toppighet.

3.3 Atkinson index som finansiellt riskmatt

Fischer och Lundtofte (2020) introducerar ett matt for finansiell risk med avseende pa
skevhet och toppighet, utifran teori om forvantad nytta (expected-utility theory). Mattet tar
hansyn till att finansiella tillgangars avkastningar inte ar normalférdelade. Sharpekvoten,
precis som manga andra finansiella matt, antar normalfordelade avkastningar och kvadratiska
nyttofunktioner vilket ar naiva antaganden som inte stdmmer dverens med verkligheten.
Avkastningar har vanligtvis negativ skevhet och 6verskott pa toppighet samt antas ofta ha
kvadratiska nyttofunktioner vilket innebdr att marginalnyttan blir negativ efter den stationéra
punkten. Ytterligare har anvandandet av standardavvikelse och varians som riskmatt mottagit

kritik da det inte sarskiljs mellan positiv och negativ risk.

Fischer och Lundtoftes (2020) matt foreslar vasentligt annorlunda ranking jamfor med
valanvanda matt, som Sharpekvoten. Mattet ger en mer nyanserad bild av risk da det tar
hansyn till avkastningarnas svansar. Atkinson index anvands for att ta fram ett nytt matt som

stdmmer Overens med teorin om forvéntad nytta (Fischer & Lundtoftes, 2020). Atkinson
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(1970) tar fram ett index som matt for olikheter och detta matt ar effektivt for att méata vilken
del av distributionen som bidrar mest till olikheten. Fischer och Lundtofte (2020) applicerar
Atkinson indexet pa finansiella avkastningar dar nyttan beror pa framtida férmogenhet.
Nyttofunktionen i fraga utgérs av CRRA, den konstanta relativa riskaversionen. Det
finansiella riskmattet berdknas for olika nivaer av investerares riskaversion, for att belysa
olika prefenser for hogre moment i avkastningarna. Wakker (2008) beskriver CRRA som ett
matt med stor utbredning for att méta risk inom ekonomisk empiri och anses ha en béttre
anpassning an andra alternativ verktyg. Nyttofunktionen betecknas som U(X) = x", dar x kan
utgora kvantiteter som pengar, livslangd eller livskvalité och sedan anvénds som

beslutsfattarverktyg.

4. Data

| féljande avsnitt presenteras studiens data, insamling av data och urvalsprocessen.

Avslutningsvis resoneras det kring brister och kritik rorande datan.

4.1 Morningstar hallbarhetsbetyg

Studien ar baserad pa Morningstars hallbarhetsbetyg eftersom det ar véletablerat pa den
svenska marknaden. Liknande ESG-index dr ‘MSCI ESG Fund Ratings’. Morningstar
hallbarhetsbetyg introducerades ar 2016 for att hjdlpa investerare jamfora fonders
hallbarhetsniva. Fonderna far betyg mellan en till fem glober, dar en glob &r lagsta betyget,
tva glober ar under medel, tre glober ar medel, fyra glober ar 6ver medel och fem glober &r
hdgsta betyget (Morningstar, 2019). Rankingsystemet tar hansyn till fonders ekonomiska
vasentliga risker inom ESG. Rankingen for en fond beraknas med hjélp av data fran

Sustainalytics, en leverantor av ESG-forskning (Morningstar, 2020).

Nér rankningssystemet introducerades 2016 berdknades betyget med hjélp av de innehavande
foretagens ESG Ratings fran Sustainalytics. | slutet av oktober 2018 genomfordes tva storre
forandringar for Morningstars hallbarhetsbetyg. Tidigare jamfordes fonderna endast med
fonder inom samma inriktning och Morningstar kategori, men kategorierna utékades i och
med forandringarna. Morningstar (2018) ger sjalva exemplet om landspecifika fonder som
enbart koper aktier noterade i Norge, Sverige, Danmark eller Finland kommer att jamforas
inom bredare kategorier med fler inkluderade ldnder, som “Aktiefonder Europa stora bolag”

och “Aktiefonder Europa medelstora/sma bolag”. Vidare fordndringar innefattar historiska
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hallbarhetsvarden, istéallet for hallbarhetsvardet av det aktuella innehavet. Det historiska
hallbarhetsvardet ar ett genomsnitt pa de senaste tolv manaderna och blir darav ett

langsiktigare matt (Morningstar, 2018).

4.2 Urvalsprocess

4.2.1 Fonder

Fonderna som ingar i studiens urval & hamtade fran Morningstars fondlistor den 16
november 2020. Fonderna har avgransats till den svenska marknaden och Morningstar
kategorin ‘Sverige’. Att avgriansa studien till en marknad skapar ett tydligare resultat d
marknadsspecifika influenser exkluderas fran studien. Den svenska marknaden préaglas av en
stark ESG-profil och hallbarhetsmotiverade investerare vilket gor Sverige intressant for
studien (Robeco, 2020). Enligt Regeringskansliet (u,a.) arbetas det aktiv for en hallbar
finansmarknad. Detta sker genom ett riksbundet mal om att det finansiella systemet ska bidra

till en hallbar utveckling och att marknadens aktorer ska ta hansyn till ESG.

Denna avgransning resulterar i 135 aktiva fonder pa den svenska marknaden, varav 130
stycken har ett Morningstars hallbarhetsbetyg. P& grund av brist pa data ar det fyra stycken av
dessa 130 fonder som inte tas med i studien. Detta resulterar i ett slutgiltigt fondurval pa 126
svenska fonder. Inom gruppen med en glob finns inga aktiva svenska fonder, darav baseras
studien utifran grupperna tva till fem glober. I kategorin tva glober ingar nio fonder, i
kategorin tre glober ingar 29 fonder, i kategorin fyra glober ingéar 68 fonder och i kategorin

fem glober ingar 20 fonder.

Den rankning fonderna har vid datans insamlingstillfalle &r den glob-kategori de placeras i
for hela tidsperioden da historiska Morningstar hallbarhetsbetyg inte ar tillgangliga. Studien
I6per under en kortare tidsperiod och eftersom Morningstar hallbarhetsbetyg &r ett genomsnitt
pa de senaste tolv manaderna bedoms det inte vara att stérre problem att studien utgar ifran
nutida glob-kategorier eftersom det historiska hallbarhetsvardet paverkar dagens ranking.
Morningstars hallbarhetsbetyg introducerades ar 2016, darav stracker sig fonddata fran 1
januari 2016 till den 30 oktober 2020. Data for fonder som har grundats efter 1 januari 2016
inkluderas fran startdatumet till 30 oktober 2020.
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4.2.2 Fama, French och Carhart faktorer

Faktorerna for Fama, French och Carhart fyrfaktormodell (1997) hamtades fran Swedish
House of Finance. Den tillgdngliga datan stracker sig till 31 december 2019 och
fyrfaktormodellen beréknas darfor for tidsperioden 1 januari 2016 till 31 december 2019.

Data saknas for maj 2019 och denna manad har exkluderats fran regressionerna.

4.2.3 Marknadsindex

Marknadsindex for studien utgdrs av SIX Return Index, SIXRX. Indexet visar utvecklingen
av alla noterade bolag pa Stockholmsbdrsen och speglar darav utvecklingen pa den svenska
aktiemarknaden val (SIX group, u.d.). SIXRX &r dven lampligt for studien da Swedish House
of Finance baserar Fama, French och Carharts faktorerna pa SIXRX (Swedish House of
Finance, u.a.). Data for SIXRX ar hamtade fran Swedish house of Finance for tidsperioden 1
januari 2016 till 31 december 2019. Kompletterande data for SIXRX for tidsperioden 1
januari 2020 till 30 november 2020 &r hamtad fran Bloomberg. Marknadsindexet anvands vid

samtliga regressionsberakningar.

4.3 Datainsamling

For att mata fondernas avkastningar anvander studien fondernas manatliga NAV-kurser per
andel. Studien anvander NAV per andel i fonden eftersom det mater avkastningar oavsett
fondfloden. Fondernas manatliga NAV-kurser ar insamlade fran Bloomberg vilket &r den
framsta kallan. For att komplettera de fonder vars data inte &r tillganglig pa Bloomberg
hamtas resterande fonders historiska NAV-kurser hos Handelsbanken (u,a.), SEB (u.d) och
Financial Times (u,a.). Data for fonder hos Consensus insamlas via direktkontakt med Maria
Bernaker pa Consensus Asset Management. Faktorerna for Fama-French-Carhart
fyrfaktormodellen, marknadsindexet ‘SIX Return Index’ samt den riskfria rantan inhdmtas

fran Swedish House of Finance.

4.4 Kritik mot data

4.4.1 Obefintlig historiska data pa Morningstar hallbarhetsbetyg

Morningstar publicerar inte information om historiska betyg av fonder utan endast nutida
betyg. Det finns en mojlighet att fonderna har haft ett annat Morningstar hallbarhetsbetyg

under tidsperioden, att den som visas idag inte ar konstant 6ver tid. Om sadant ar fallet kan
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det paverka resultatet for hallbarhetsbetygets effekt pa avkastning. Fondernas historiska
finansiell prestation behover da nodvandigtvis inte vara kopplade till den glob-kategori de
tillhor idag. Detta problem uppstod &ven for Blake och Morey (2000) vid en studie av
‘Morningstar Ratings’ formaga att forutse fondprestation. De argumenterar for att 85 % av
fonderna inom deras studie behaller sin rankning 6ver en 10 ars period. En majoritet av
bolagen andrar inte sin managementstrategi under denna tid och darfor anses den nutida
rankningen vara applicerbar for hela tidsperioden. Resonemanget ar 6verforbart till denna
studie da tidshorisonten &r relativt kort och det kan antas att fonders management inte andras

under denna tidsperiod.

4.4.2 Brist pa data

Studien lider av databrist for tidsperioden 1 januari 2020 till 30 oktober 2020 samt maj 2019.
For att komplettera databristen gors berdakning med CAPM for tidsperioden 1 januari 2016 till
30 oktober 2020. Coronapandemin ger stora ekonomiska effekter for 2020, vilket endast visas
i CAPMs estimat. Denna ekonomiska nedgang paverkar CAPMs extremvarden och darav
slutgiltiga resultat. For en korrekt utvardering och jamforelse hade det varit fordelaktigt med
samma tidsperiod for bada modellerna. Dock avser studien att jamfora skillnader mellan

fonderna och inte skillnaden mellan modellerna i sig.

Fyra fonder med tillganglig Morningstars hallbarhetsbetyg, men icke atkomliga NAV-kurser,
exkluderades fran studiens urval. Samtliga av dessa fyra fonder ar férsedda med rankingen
fyra glober, vilket &r den portfélj med dverlagset flest observationer i sig. Med anledning av

detta anses uteslutningen av fonderna inte paverka studiens resultat avsevart.

4.4.3 Survivorship bias

Fonder med lagre prestation laggs regelbundet ner vilket leder till missvisande resultat vid
urval av data. Vid exkluderande av nedlagda fonder &r den genomsnittliga prestationen battre
an om dessa fonder inkluderas i urvalet (Bodie, Kane & Marucs, 2018). Denna studie kan lida
av survivorship bias da endast levande och aktiva fonder inkluderas i urvalet, eftersom
Morningstar endast presenterar betyg for existerande fonder. Detta leder till att urvalets
genomsnittliga avkastning reflekterar prestationerna av langsiktigt 6verlevande fonder.
Survivorship bias &r inte ett problem om de olika portféljerna inkluderar lika manga nedlagda
fonder, eftersom nivan pa avkastningarna borde ha 6kat liknande for alla portféljer. Resultatet
tar endast avseende pa survivorship bias om andelen nedlagda fonder skiljer sig mycket

mellan portfoljerna, eftersom de portfoljer som lider mycket av survivorship bias kommer fa
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en markant 0kad avkastning som inte &r jamforbar med resterandes. Om datan hade
inkluderat historiska Morningstar hallbarhetsbetyg hade det framgatt information om
eventuellt nedlagda fonder under tidsperioden och hade da kunnat tagit hansyns till for att

undvika survivorship bias.

5. Metod

| foljande avsnitt presenteras studiens metodik. FOrst behandlas konstruktionen av
portféljerna och hur dessa appliceras till valda teorier och modeller. Sedan foljer den

ekonometriska provningsmetodiken och avslutningsvis studiens prestationsmatt.

5.1 Hantering av data

5.1.1 Portfoljkonstruktion

Efter urvalsprocessen och datainsamlingen konstrueras fyra portfoljer utifran fondernas
Morningstars hallbarhetsbetyg. Inga fonder har givits betyget en glob, darfor konstrueras
ingen sadan portfolj. Portféljen for tva glober innehaller nio fonder, portfoljen med tre glober
innehaller 29 fonder, portfoljen med fyra glober innehaller 68 fonder och portfoljen med fem

glober innehaller 20 fonder. Dessa benamns hadanefter som portfolj tva, tre, fyra och fem.

Samtliga portfoljer &r likaviktade for att bést avspegla avkastningen inom varje glob-kategori,
sd varje individuell fonds avkastning speglas. Om portfoljerna hade varit vardeviktade hade
fonderna med storst varde dominerat portfljerna och da speglat dessa fonders avkastningar. |
portfolj tva investeras 1/9 i varje enskild fond, i portfolj tre investeras 1/29, i portfolj fyra
investeras 1/68 och i portfolj fem investeras 1/20. De fonder som har startats under den

undersokta tidsperioden viktas med i portféljernas efter denna tidpunkt.

Fondernas enskilda manatliga avkastningar beréaknades enligt formeln nedan:

NAV—NAV;_;

Manatlig procentuell féorandring = NAV.. 9

Dérefter multipliceras fondernas manadsavkastning, r; ,, med vikten %f(‘jr att fa fram

portfoljernas respektive manatliga avkastningar, Ipm-

1
Ipm = 5 Zic1 Tim (10)
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5.1.2 Fama, French och Carharts fyrfaktormodell

Efter konstruktion av portféljerna och de manadsvisa avkastningarna beraknats, utformas
regressioner for varje portfolj i enlighet med Fama, French och Carharts (1997)
fyrfaktormodell. Regressionerna beréknas for tidsperioden 1 januari 2016 till 31 december
2019. Portfoljernas manadsvisa avkastningar subtraherat med manadsvisa riskfria rantan ar
den endogena variabeln. De exogena variablerna utgors av SIXRX subtraherat med den
riskfria rantan och variablerna SMB, HML och MOM.

Variablerna SMB, HML och MOM ér vardeviktade for att bast reflektera hur marknaden ser
ut. Sma bolag kan fa stor paverkan pa avkastningen vid likaviktade variabler, dd sma bolag
inte har lika stor marknadsandel som storre bolag. Dérav avspeglas inte marknaden pa samma
vis vid anvandning av likaviktade variabler. Fonders storlek varierar inte lika mycket som
storlek pa aktiebolag, darfor finns det inte ett lika stort behov att vardevikta portféljerna.
Dérav har portfoljerna i studien likaviktats, men faktorerna for Fama, French och Carharts

fyrfaktormodell ar vérdeviktade.

5.1.3 CAPM

For komplettera avsaknaden av faktorer for Fama, French och Carharts fyrfaktormodell under
2020 berdknas d&ven CAPM for hela tidsperioden, 1 januari 2016 till 30 oktober 2020.
Regressionernas endogena variabel ar vardera portfoljs manatliga avkastning subtraherat med
den manatliga riskfria rantan. CAPM beror endast pa en faktor, marknadsindexet, och den
exogena variabeln utgdrs darfor endast av SIXRX subtraherat med den riskfria rantan. En

regression per portfolj beréaknas for den angivna tidsperioden.

5.2 Ekonometrisk prévning och statistisk reliabilitet

FOr att mata portfoljprestation samt se samband mellan oberoende och beroende variabel
genomfors regressionsanalyser utifrin CAPM samt Fama, French och Carharts
fyrfaktormodell. Regressioner utifran modellerna beraknas for att kunna jamfora portféljernas
riskjusterade avkastningar och inte endast genomsnittliga avkastningar, att justera for risk ger
en rattvisare jamforelse. For att prova modellernas forhallanden och villkor genomfors ett
antal ekonometriska tester. Dessa tester utfors alla i EViews och baseras pa metoden OLS,
Ordinary Least Squares (Daugherty, 2001).
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Autokorrelation

Regressionen testas for eventuell korrelation mellan de oberoende variablernas feltermer, sa
kallad autokorrelation. Autokorrelation méater graden av beroende 6ver tiden och visar alltsa
hur stor paverkan historiska avkastningar har pa framtida avkastningar. Om det finns
autokorrelation kan det leda till felaktiga standardfel och till att OLS regressionens
estimeringar inte ar effektiva (Daugherty, 2001). Ett Breusch-Godfreys test genomfors for att

testa regressionerna for autokorrelation.
Multikollinearitet

Multikollinearitet intréffar nar en forklarande variabel, en exogen variabel, &r néra att vara en
linjar kombination av de resterande forklarande variablerna. Nar en forklarande variabel &r en
linjar kombination av de resterande forklarande variablerna uppstar perfekt multikollinearitet.
Om korrelationen mellan tva forklarande variabler ar néra -1 eller 1 existerar
multikollinearitet och kan leda till missvisande resultat. \Varden under respektive éver -0,7
och 0,7 anses indikera att regressionens variabler kan bero pa varandra. Vid korrelation exakt
lika med -1 eller 1 existerar perfekt multikollinearitet. En korrelationsmatriser anvéands for att
testa for multikollinearitet (Brooks, 2019).

Icke-linjaritet

Ett Ramseys RESET Test utfors for att underséka om regressionen ar linjar i parametrarna
och ar generellt sett ett test for misspecifikation. Testet utfors for att sékerstélla att det finns
linjaritet i parametrarna. Om regressionen inte ar linjar i parametrarna ar en atgard att

logaritmera regressionen vilket ger linjaritet (Brooks, 2019).
Normalférdelade feltermer

Ett Jarque-Bera test genomfors for att se om feltermerna ar normalférdelade. Ett hogt Jarque-
Bera varde, indikerar att residualerna inte &r normalfordelade. For en OLS-regression bor
feltermerna vara normalfordelade, annars ar p-varden beraknade fran normalitets antagande
felaktiga (Brooks, 2019).

Heteroskedasticitet

For att testa regressionerna for homoskedasticitet genomfors ett White test. Testet avser att
undersoka om variansen for feltermerna ar konstant och om sa ar fallet rader det

homoskedasticitet. Om feltermerna inte skulle vara homoskedastiska klassas de som
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heteroskedastiska. Liknande vid fallet av autokorrelation gor heteroskedasticitet att

koefficienterna skattade fran OLS regressionen inte ar effektiva (Brooks, 2019).

5.3 Prestationsvariabler
Fischer och Lundtofte

Studien appliceras aven Fischer och Lundtoftes (2020) finansiella riskmatt baserat pa
Atkinsons teori fOr att kunna sérskilja preferenser for hog ESG och preferenser for hogre
moment. Teorin anpassas val till ett mindre datasett vilket passar denna studie da urvalet &r
relativt litet och undersoks under en kortare tidsperiod. Modellen anvander portfoljernas
manatliga avkastningar fran 1 januari 2016 till 30 oktober 2020 samt rho (p) som
riskaversionsmatt. Rho berdknas fran ett till tio dar tio utgor storst riskaversion. Mattet ger
ytterligare ett perspektiv &n studiens andra teorier eftersom det tar hansyn till icke-
normalférdelade avkastningar. Fischer och Lundtoftes (2020) matt appliceras pa denna studie
for att kunna sarskilja preferenser for hdg ESG och hdgre moment och beréknas for att kunna
se vilken portfolj som ger mest nytta for en viss niva av riskaversion. Detta resultat kommer
sedan att sattas i relation med 6vriga resultat fran studien for att avgéra om marknaden

domineras av hoga ESG prefenser eller prefenser for 1ag risk.
Jensens Alfa

For att avgora hur portfoljerna presterar i forhallande till marknaden beréknas Jensens Alfa
(1968) for tidsperioden 1 januari 2016 till 30 oktober 2020 med CAPM. En anpassning av
Jensens Alfa gors vid berdkning med Fama, French och Carharts (1997) fyrfaktormodell for
vilket variablerna SMB, HML och MOM adderas. Det utékade Jensens Alfa beraknas for
tidsperioden 1 januari 2016 till 31 december 2019. Se formel 5 och 6.

Sharpekvot

Sharpekvoten berdknas for samtliga portfoljer och marknadsindexet for att se sambandet
mellan avkastning och risk och dérav avgora finansiell prestation. Detta gérs genom att
dividera varje enskilds portfoljs avkastning subtraherat med riskfria rantan, med dess
standardavvikelse. Varje enskilds portfoljs avkastning satts darmed i relation till dess risk, se
formel 8 (Sharpe,1966).
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6. Resultat

| foljande avsnitt presenteras de resultat som kan utlasas utifran givna teorier i avsnitt 2 samt

resultaten utifran de ekonometriska tester for statistisk tillforlitlighet fran avsnitt 5.2.

6.1 Deskriptiv statistik
Tabell 1: Beskrivande statistik for 2016 till 2020

P2 P3 P4 P5 SIXRX
Medel 14,57% 11,82% 10,32% 10,90% 12,19%
Maximum 10,31% 9,12% 8,44% 10,70% 8,51%
Minimum -12,46% -14,10% -13,11% -14,71% -13,29%
Varians 0,00205 0,00225 0,00211 0,00247 0,00219
Standard avvikelse 0,04528 0,04743 0,04597 0,04970 0,04681
Antal observation 57 57 57 51 57
Antal fonder 9 29 68 20

Tabell 1 visar studiens deskriptiva statistik for samtliga portfoljer och marknadsindexet SIXRX for perioden 1
januari 2016 till 30 oktober 2020, perioden berdknas utifran CAPM. Tabellen visar medelvardet, de procentuella
arliga avkastningarna, for samtliga portfoljer och SIXRX. Maximum- och minimumvarden kan avlasas i
tabellen, likasé varianser och standardavvikelser. Dessa vérden ger en bild av varje portfoljs och
marknadsindexets enskilda risk genom volatiliteten dver tidsperioden och dess extremvarden. Samtliga
portféljer och marknadsindexet undersoks utifran 57 observationer. Antalet fonder i varje portfolj skiljer sig at,

vilket visas i tabell 1.

Portfolj tvas aritmetiska genomsnitt (14,57%) visar en hogre avkastning per ar jamfért med
resterande portfoljer samt marknadsindexet. Portfolj fyra visar lagst genomsnittliga arliga
avkastning (10,32%). Vidare indikerar variansen for portfolj fem (0,00247) att portfljen ar
mest volatil under den undersokta tidsperioden. Portfolj fems maximum- och
minimumvarden pa 10,70% och -14,71% ar bade hogst respektive lagst jamfort med de andra
portféljerna och marknaden, vilket ytterligare visar att portfolj fem &r mest volatil. Denna
portfolj innehar hogst Morningstar hallbarhetsbetyg och har i relation till urvalet dven en lag

genomsnittlig arlig avkastning pa 10,90%. Vidare har portfélj tva, som innehar urvalets lagsta
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Morningstars hallbarhetsbetyg, hogst genomsnittliga arliga avkastning och lagst varians av

samtliga portfoljer. Portfolj tva ar daven den enda portfélj som erhaller hogre genomsnittlig

arlig avkastning an marknadsindex och &r darav den enda portfélj som slar marknaden.

Tabell 2: Beskrivande statistik for 2016 till 2019

P2 P3 P4 PS5 SIXRX SMB vw HML vw _ MOM vw
Medel 17,23%  15,79%  14,03%  14,59% 15,88% -0,33% 0,42% 11,32%
Maximum 733%  6,98% 7,27% 8,09% 7,68% 5,23% 3,97% 15,53%
Minimum -6,81%  -7,37% -71,30%  -7,93% -1,15% -5,50% -3,87% -15,18%
Varians 0,00200 0,00215  0,00201 0,00240 0,00145 0,00044 0,00030 0,00327
Standard avvikelse 0,04467 0,04639  0,04481 0,04899 0,03807 0,02102 0,01739 0,05714
Antal observation 47 47 47 47 47 47 47 47
Antal fonder 9 29 68 20

Tabell 2 visar studiens deskriptiva statistik for portfoljerna, marknadsindexet och de resterande exogena
variablerna i Fama, French och Carharts (1997) fyrfaktormodell berdknat for perioden 1 januari 2016 till 31
december 2019. Tabellen visar det aritmetiska medelvérdet, de procentuella arliga avkastningarna, for samtliga
portfoljer. Ytterligare visas medelvérdet for faktorerna i Fama, French och Carharts (1997) fyrfaktormodell,
dessa faktorer utgors av marknadsindexet SIXRX, storleksfaktorn, vardefaktorn och faktorn for momentum.
Portféljernas och de exogena variablernas maximum och minimum varden kan avlas i tabellen, likasé deras
varians och standardavvikelser. Dessa varden ger en bild av varje portféljs enskilda risk genom volatiliteten
over tidsperioden och dess extremvarden. Samtliga portféljer och marknadsindexet undersoks utifran 47

observationer. Antalet fonder i varje portfolj skiljer sig at, vilket visas i tabell 2.

Likt tidsperioden 2016-2020 visar tidsperioden 20162019 att portfolj tva har hogst
genomsnittliga arliga avkastning (17,23%) och lagst volatilitet (0,00200) jamfort med Gvriga
portfoljer. Portfolj tva ar dven dterigen den enda portfolj vars genomsnittliga arliga
avkastning ar hogre an marknadsindexets. Portfolj tre visar pa nast hogst genomsnittliga
arliga avkastning med 15,79% och &r den portfolj vars avkastning ligger narmst
marknadsindexet som ligger pa 15,88%. Portfolj fyra visar pa lagst genomsnittliga arliga
avkastning (14,03%) och aven nast lagst volatilitet (0,00201). Portfolj fem visar pa
tidsperiodens nast lagsta genomsnittliga arliga avkastning (14,59%) och aven hogst volatilitet
(0,00240).
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Diagram 2: Manadsvis procentuell avkastning for 2016 till 2020

Avkastning (%), manadsvis

0,15

01

0,05

-0,05

0,1

-0,15
- o e e e ﬂﬂﬁﬂﬂﬂﬂﬁ.«sgﬁssa”gﬂsssﬂﬂ.«
232233332233 32232323223333223
9 Q Q 9 R NI Q9 Q9 9 g B Q@G Q9 N 99 QY I 9 Y
W W VW W W LU NN NN N NN N © @@ ©® X K OO0 OO0 O O O 6O ©@ © © © O
Lo~ -~ - = T . B . R DR . B . B B B B B B B B . B B SR o B o SR o R o B o )
S 0 8 8 88 0 8 0 8 0 8 € 8 8 8 © 8 0 © 8 © 0 8 g 8 o 9 o O
N N &N N N N N N N N N N N N N N N N N N N8 N N N N N N N N

P2e.r sesess P3er Pde.r PSe.r SIXRX

Diagram 2 illustrerar portfoljernas och marknadsindexet SIXRX procentuella manadsvisa avkastningar for
tidsperioden 1 januari 2016 till 30 oktober 2020.

Diagram 2 illustrerar den genomsnittliga manadsvisa avkastningen for portfoljerna och
marknadsindexet for hela den undersokta tidsperioden. Tidigare resultat har visat att alla
portfoljer ror sig valdigt likt marknadsindexet vilket illustreras i diagram 2, dock med fatal
undantag. Portfolj fems utstickande extremvarden kan avlasas fran diagrammet, vilket

forklarar dess hoga volatilitet jamfort med resterande portféljer.

Diagram 3: Manadsvis procentuell kumulativ férandring for 2016 till 2020
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Diagram 3 illustrerar portfoljernas och marknadsindexet SIXRX procentuella manadsvisa kumulativa forandring
for tidsperioden 1 januari 2016 till 30 oktober 2020.
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Den kumulativa avkastningen illustreras i diagram 3 for hela tidsperioden. Aterigen gér det
att avlasa fran diagrammet att portfclj fem ar mest volatil. Grafen visar att portfolj tva, den
lagsta nivan av Morningstar hallbarhetsbetyg, ar den enda portfolj som presterar battre an
marknadsindexet. Resterande portfoljer har underpresterat marknaden och visar inte pa att

vara en effektivare finansiellstrategi an att investera efter index.

6.2 Ekonometrisk prévning och tillforlitlighet

De ekonometriska tester som utfors visar att ingen av portféljerna lider av autokorrelation
utifran genomfdérda Breush-Godfrey test, da samtliga p-vérde 6verstiger 0,05 och &r statistiskt
signifikanta. Jarque-Bera testen som genomfors resulterar i ett hogt Jarque-Bera vérde for
portfolj tre samt ett p-varde som understiger 0,05. Detta indikerar att feltermerna for portfolj
tre inte &r normalférdelade och dérav bor denna portfolj beaktas med forsiktighet. P-vérdena
for resterande portfdljer dverstiger 0,05 och antyder normalférdelade feltermer. Ramseys
RESET Test méter icke-linjaritet bland parametrarna. Samtliga portfoljer visar p-varden éver
0,05, vilket visar pa linjaritet i portfoljernas alla regressioner. Det kan dven konkluderas att
fyrfaktormodellen inte lider av multikollinaritet da korrelationsmatrisen inte visar varden som
over- respektive understiger 0,7 och —0,7. Enligt White’s test lider portfolj tva berdknad med
CAPM och portfélj tre berdaknad med Fama, French & Carhart fyrfaktormodell av
heteroskedastiska feltermer da dessas p-varden understiger 0,05. De skattningar som gjorts
med OLS-regressioner for dessa portfoljer ar inte lika effektiva. Feltermerna justeras for
heteroskedastisitet genom Huber-Whites robusta standardfel i EViews och déarmed blir

standardfelen korrekta. Resultaten for samtliga ekonometriska tester finns i bilaga 2—6.

6.3 Skevhet och toppighet
Tabell 3: Skevhet och Toppighet

P2 P3 P4 P5
Skevhet
Virde -0,81554  -1,03015 -0,96390 -0,89297
Toppighet
Virde 1,44849 1,76624  1,57317 1,92460
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Tabell 3 visar skevheten och Gverskottet pa toppighet for portfolj tva till fem beraknat for tidperioden 1 januari

2016 till 30 oktober 2020.

Skevheten och toppigheten for portfoljernas avkastningar ar beraknade for hela tidsperioden

2016-2020. Resultaten visar en negativ skevhet och dverskott i toppighet (jamfoért med
normalfordelning) for samtliga portfoljer. Resultatet visar att portfolj tva besitter lagst
skevhet, foljt av portfélj fem, portfélj fyra och slutligen portf6lj tre. Vidare besitter portfol]
tva aven lagst toppighet, foljt av portfolj fyra, portfolj tre och till sist portfolj fem. Dessa

resultat &r inte forenliga med de empiriska studierna angivna i avsnitt 3.2, som menar att hog

ESG bor leda till lagre skevhet och mindre toppighet. Utifran resultaten presenterade i tabell

3 kan det avlasas att portfolj tva, med lagst ESG, indikerar lagst skevhet och mindre

toppighet. Portfolj tva kan darfor anses vara att foredra da investerare besitter preferenser for

hogre moment. Vart att belysa &r att skevheten och toppighetens véarden paverkas av

portfoljerna bestar av fonder och inte enskilda bolag vilket skapar en storre

diversifieringseffekt som sanker portfoljernas risk.

6.4 Prestationsmatt

6.4.1 Prestationsmatt baserade pa CAPM

Tabell 4: Regressioner utifran CAPM for 2016 till 2020

Variabler P2 P3 P4 P5
CAPM a 0,00214 -0,00063  -0,00158 -0,00179
Standardfel 0,00099 0,00133 0,00052 0,00125
P-virde 0,035** 0,639  0,003*** 0,157
SIXRX g 0,98406 1,03156 1,00233 1,07013
Standardfel 0,02781 0,03195 0,01238 0,02987
P-virde 0,000%**  0,000%**  0,000%**  0,000***
R"2 0,96469 0,94988 0,99583 0,95891
Justerad R"2 0,964 0,949 0,992 0,958

Tabell 4 visar resultaten for OLS regressionerna for portfoljernas manadsvisa avkastningar som en funktion av

markandsindexet SIXRX for tidsperioden 1 januari 2016 till 30 oktober 2020 utifrin CAPM. Alfavardena, «,

representerar regressionernas avkastningar éver respektive under jamforelseindexindexet SIXRX.

Marknadsindexet SIXRX &r i regressionerna den exogena variabeln, dess betavardena beskriver om portfoljerna
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overreagerar eller underreagerar pa forandringar i marknaden. Vidare visas R? -véarde och justerat R? -varde for

alla portfoljer. P-vardena dr markerade med */**/*** och indikerar statistisk signifikans for 10/5/1 procentsniva.

Portfolj tre, fyra samt fem visar alla ett negativt Jensens alfa medan portfolj tva visar ett

positivt Jensens alfa. Aterigen &r det endast portfélj tvd som kan sagas sl& marknadsindexet.

Portfélj tva och fyra ar de portfoljer som visar ett signifikant alfa, med ett p-varde under 0,05

respektive 0,01. P-vardena for portfolj tre och fem dverstiger 0,01, 0,05 och 0,1 vilket innebér

att dessa varden inte kan klassas som statistiskt signifikanta under en konfidensniva pa 90%.

Beta-vardet for SIXRX 6verstiger 1,00 for portfolj tre, fyra och fem vilket innebdar att dessa

portfoljer Gverreagerar mot marknaden med 3,156%, 0,233% respektive 7,013%. Portfolj tva

underreagerar pa marknaden med 1,94%. Alla regressionernas beta-varden for SIXRX visade

en statistisk signifikans under en konfidensniva pa 99%.

Det justerade R? -vardet ar relativt hogt for alla fyra portfoljer, vilket innebar att portfoljernas

modeller forklarar variationen i den endogena variabeln vél.

6.4.2 Prestationsmatt baserade pa Fama, French och Carharts fyrfaktormodell

Tabell 5: Regressioner utifran fyrfaktormodell for 2016 till 2019

Variabler P2 P3 P4 P5
FFC 0,00167 0,00100 -0,00157 -0,00207
Standard fel 0,00117 0,00242 0,00056 0,00133
P-virde 0,161 0,681 0,008%** 0,126
SIXRX B 0,96274 0,96187 0,99344 1,03358
Standard fel 0,03425 0,03934 0,01652 0,03882
P-virde 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
SMB B -0,06519 -0,04209 -0,05505 0,00161
Standard fel 0,05033 0,04456 0,02427 0,05705
P-virde 0,202 0,351 0,029%* 0,978
HML B -0,13144 -0,04944 0,02977 0,04667
Standard fel 0,07096 0,10407 0,03421 0,08043
P-virde 0,071* 0,637 0,389 0,565
MOM B -0,00249 -0,05974 0,01016 0,05673
Standard fel 0,02032 0,06691 0,00980 0,02303
P-virde 0,903 0,358 0,306 0,018%*
R"2 0,95513 0,91499 0,98942 0,94778
Justerad R"2 0,95075 0,90670 0,98839 0,94269

Tabell 5 visar resultaten for OLS regressionerna for portfoljernas manadsvisa avkastningar som en funktion av

markandsindexet SIXRX samt faktorerna storlek, varde och momentum. Regressionerna &r beraknade for

tidsperioden 1 januari 2016 till 31 december 2019 utifran Fama, French och Carharts fyrfaktor modell.
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Alfavardena, a, representerar regressionernas avkastningar éver respektive under jamforelseindexindexet
SIXRX. Betavardet for SIXRX beskriver om portfoljerna dverreagerar eller underreagerar pa forandringar i
marknaden. De Gvriga exogena variablernas betavarden antyder vilken paverkan faktorerna har pa portféljernas
avkastningar. Vidare visas R? -varde och justerat R? -varde for alla portféljer. P-vardena ar markerade med

*[**[*** och indikerar statistisk signifikans for 10/5/1 procentsniva.

Portfolj tva och tre visar ett positivt Jensens alfa pa 0,00167 respektive 0,00100 och presterar
darav 6ver marknadsindexet. Portfélj fyra och fem visar bada ett negativt Jensens alfa och
presterar darav under marknaden. Jensens alfa for portfolj tva, tre och fem kan dock inte
bevisas vara statistiskt signifikanta da deras p-varden 6verstiger 0,1. Portfolj fyras p-varde for

alfa understiger 0,01 och &r statistiskt signifikant under en konfidensniva pa 99%.

Beta-vérdena for marknadsindexet antas vara statistiskt signifikanta for alla portféljer under
en konfidensniva pa 99%. Portfolj fem Gverreagerar mot marknaden med 3,358% medan
portfolj tva, tre och fyra underreagerar med 3,726%, 3,813% och 0,656%. Samtliga av Fama,
French och Carharts faktorer paverkar avkastningarna for portfélj tva och tre negativt.
Vardefaktorn (HML) har storst effekt pa portfolj tva och visar en negativ effekt pa 13,144%,
detta varde ar statistiskt signifikant under en 90% konfidensniva. Portfolj tre paverkas mest
av faktorn momentum (MOM) med en negativ effekt pa avkastningen med 5,974%, detta
varde &r statistiskt signifikant under en 95% konfidensniva. Avkastningen for portfolj fyra
paverkas endast negativt av storleksfaktorn (SMB) med 0,05505%, detta vérde &r statistisk
signifikant under en konfidensniva pa 95%. Samtliga Fama, French och Carhart faktorer
paverkar avkastningen for portfolj fem positivt, dock visar endast faktorn for momentum
(MOM) en statistik signifikans under en 95% konfidensniva. Variablerna fran regressionerna
framtagna med Fama, French och Carharts faktorer visar inte en lika hdg justerad
forklaringsgrad som variablerna fran CAPM regressionerna och modellen antas inte forklarar

datan lika val.

Viktigt att belysa ar att varden for SMB, HML och MOM ligger alla sa pass nar noll att
innehavet i fonderna inom varje portfolj kan tolkas som ytterst lika och alla portfoljer antas
darfor ligga valdigt nara marknaden. De flesta av varden fran Fama, French och Carharts

regressioner kan aven inte faststéllas som statistiskt signifikanta.
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6.4.3 Sharpekvot
Tabell 6: Sharpekvoten for 2016-2020

Variabler P2 P3 P4 P5 SIXRX
Sharpekvot 0,29640 0,22764 0,20899 0,20329 0,24849

Tabell 6 visar portféljernas Sharpekvot varden under tidsperioden 1 januari 2019 till 30 oktober 2020.

Diagram 4: Sharpekvoten fér 2016-2020

Sharpekvot virde

P2 P3 P4 P5 SIXRX

Portféljer & Marknadsindex

Diagram 4 visar portfoljernas Sharpekvoter under tidsperioden 1 januari 2019 till 30 oktober 2020.

Portfolj tva har hogre Sharpekvot &n marknadsindexet pa 0,29640 respektive 0,24849, vilket
innebdr att denna genererar béttre riskjusterad avkastning &n marknaden i sin helhet. Lagst
Sharpekvot innehar portfolj fem pa 0,20329. Rangordningen av portfoljernas Sharpekvoter
foljer rangordningen for Morningstars hallbarhetsbetyg, dar lagst betyg visar pa hogst
Sharpekvot och hogst betyg visar pa lagst Sharpekvot. Detta ar inte ett Overraskande resultat
da tidigare redogorelser visar att portfolj tva har lagst volatilitet for tidsperioden 20162020
och hdgst genomsnittliga avkastning samt portfélj fem visade hogst volatilitet respektive
lagst genomsnittliga avkastning. Métt i Sharpekvot kan det konstateras att portfélj tva, med
lagst niva av Morningstars hallbarhetsbetyg, finansiellt presterar bast med hansyn till

avkastning och risk.
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6.4.4 Fischer och Lundtofte

Tabell 7: Atkinson index

p P2 P3 P4 P5
1 0,00082 0,00093 0,00084 0,00099
2 0,00167 0,00189 0,00171 0,00201
3 0,00254 0,00289 0,00260 0,00307
4 0,00343 0,00392 0,00352 0,00416
5 0,00434 0,00499 0,00447 0,00529
6 0,00528 0,00609 0,00545 0,00646
7 0,00625 0,00724 0,00646 0,00768
8 0,00724 0,00843 0,00750 0,00894
9 0,00826 0,00966 0,00857 0,01024
10 0,00932 0,01093 0,00968 0,01160

Tabell 7 visar Atkinson index for portfolj tva till fem (P2-P5) for riskaversions nivaerna, p, ett till tio. Mattet ar

beraknat for tidsperioden 1 januari 2016 till 30 oktober 2020. Ett lagt varde ar 6nskvart darav kan det utlasas

frén tabellen att portfolj tva presterar bast for alla nivaer av riaversion, foljt av portfélj fyra, tre sedan fem.

Fischer och Lundtoftes (2020) matt visar att portfolj tva har lagst Atkinson index for alla

risknivaer, foljt av portfolj fyra, tre sedan fem for tidsperioden 2016—2020. | motsats till

Sharpekvoten ar portfoljerna inte rangordnade efter Morningstars hallbarhetsbetyg, liknande

ar dock att portfolj tva ar hogst rankad och portfolj fem lagst rankad. Mattet visar att portfolj

tva presterar bast under antaganden om att investerare kan ha preferenser for hogre moment

och avkastningar inte foljer en normalférdelning. Resultatet innebdr att investerare borde

vélja att investera i fonder med Morningstars hallbarhetsbetyg tva glober, oberoende av

riskaversion
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7. Analys och diskussion

| foljande avsnitt analyseras och diskuteras resultatet fran avsnitt 6. Inledningsvis
presenteras resonemang utifran applicerade klassiska teorier och av Fama, French och
Carharts faktorer och dess paverkan pa studiens resultat. Sedan foljer analys och diskussion

utifran modern empirisk teori.

7.1 Analys och diskussion utifran klassiska teorier

Genom att endast se 6ver den deskriptiva statistiken och portféljernas avkastningar ges inte
en korrekt skattning av portféljernas finansiella prestationer. FOr en korrekt bild justeras
avkastningarna for risk, vilket ger en rattvisare jamforelse da ESG har stor paverkan pa risk.
Detta gors genom att appliceras faktormodellerna CAPM och Fama, French och Carharts
fyrfaktormodell samt prestationsmatten Sharpekvot och Jensens alfa. Resultaten fran Jensens
alfa och Sharpekvoterna antyder att portfolj tva har presterat bast da denna portfolj visar
hogst varden. Jensens alfa visar att portfclj tva har genererat en veravkastning, medan
portfolj tre, fyra och fem har genererat en underavkastning. Samtliga portféljer ar rankade i
enlighet med Morningstar hallbarhetsbetyg, fran portfolj tva till fem, for bada
prestationsmatten.

Var studies resultat stammer 6verens med Heinkel, Kraus och Sechneer (2001) samt Hong
och Kacperczyk (2009) som menar att mindre hallbara tillgangar visar en hogre lonsamhet.
Hong och Kacperczyk (2009) visar att icke socialt hallbara tillgangar har lagre pris samt
overtraffar andra tillgangar till f6ljd av att investerare aktivt véljer bort icke-socialt hallbara
aktier. Varat resultat visar att endast portfolj tva, urvalets lagsta niva av hallbarhet, slog
marknadsindex vilket motsager Derwall, Guenster, Bauer och Koedijks (2005). Forfattarna
undersoker faktorn for ekologi och dess paverkan pa finansiell prestation. Studien definierar
ekologisk effektivitet som en kvot mellan det vérde ett foretag skapar och det avfall som detta
varde genererar. Forfattarna fann att portféljer med hogre ekologiskt effektiva foretag
presterar béttre an en portfolj med lagt ekologisk effektiva foretag. Portféljen med lagt
ekologiskt effektiva foretag visar en l1agre Sharpekvot &n marknadsindex. Kontradiktionen
mellan var studies resultat och Derwall, Guenster, Bauer och Koedijks (2005) resultat kan
tankas bero pa att de &ar baserade pa olika hallbarhetsmatt. Deras studie beror inte sociala- och
bolagsstyrningsfaktorer som vérderas olika pa marknaden och kan ténkas forklara studiernas

olika slutresultat.
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7.2 Analys och diskussion utifran modern empirisk teori

For att kunna sarskilja pa preferenser for ESG och prefenser for lag risk appliceras Fischer
och Lundtoftes (2020) matt. Mattet ger en bild av portfoljernas nytta utifran investerares niva
av riskaversion. Oavsett vilken niva av riskaversion investerare besitter ar portfolj tva att
foredra eftersom den har lagst Atkinson index for alla nivaer av riskaversion. Mattet skiljer
pa om svansarna i avkastningarnas fordelningar visar 6kning respektive séankning och skildrar
saledes ingen vasentligt annorlunda rankning an tidigare resultat. Vid mer skevhet for vissa
portfoljer hade sadana extremvarden paverkat investerares nyttofunktioner annorlunda och i
sin tur en annorlunda ranking. Portfélj fyra ar enligt Fischer och Lundtoftes (2020) matt att
foredra efter portfolj tva. Portfolj fyra avser en relativt hog niva av hallbarhet och ar forenat
med lagre risk, med avseende pa bade skevhet och toppighet, an portfolj tre. Detta skiljer sig
fran resultaten fran studiens andra prestationsmatt och stammer till viss del 6verens med
Derwall, Guenster, Bauer och Koedijks (2005) teori.

Dunn, Fitzgibbons och Pomorskis (2018), Ilhan, Sautner, och Vilkov (2020)

samt Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks och Zhou (2019) menar att hogt ESG-
engagemang ar en indikation pa lagre risk. Dunn, Fitzgibbons, and Pomorskis (2018) visar att
hog ESG okar avkastningarnas negativa skevhet och sénker toppigheten. Var studies resultat
visar motsatsen, att portfolj tva har minst negativ skevhet och lagst toppighet, alltsa lagst risk.
Resterande portfoljers skevhet och toppighet varierar. For studiens data gar det inte att

konkludera att hdg ESG minskar den negativa risken (downside risk).

7.3 Preferenser for ESG eller 1ag risk?

Enligt Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski (2020) ESG-effektiva front &r olika typer av
investerare olika villiga att offra maximerad Sharpekvot for 6kad ESG. Studiens resultat kan
appliceras till denna modell och resultatet visar en hogre Sharpekvot for portfoljerna med
lagre hallbarhetsprofil. Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski (2020), Heinkel, Kraus

och Sechneer (2001) samt Hong och Kacperczyk (2009) menar att marknaden styrs av
investerares preferenser, utifran vara resultat indikerar detta en marknad som domineras av
ESG-motiverade investerare. Att studien visar en béttre prestation for portfélj tva kan vara en
konsekvens av att hallbara investerare driver upp priset pa portféljer med hg Morningstars
hallbarhetsbetyg. Priset for portfoljer med lagt betyg drivs ner och den férvantade

avkastningen stiger for icke hallbara investeringar. Enligt Fondbolagens férening (2018)
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investerar var fjarde svensk hallbart vilket starker indikationen av en hog hallberhetspreferens
hos den generella svenska investeraren.

Det Pedersens, Fitzgibbons och Pomorskis (2020) modell inte tar hénsyn till &r hur vidare
marknaden domineras av ESG-motiverade investerare eller investerare som avser att
minimera risk i form av skevhet och toppighet. Dunn, Fitzgibbons och Pomorskis (2018),
Ilhan, Sautner och Vilkov (2020) samt Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks

och Zhou (2019) menar att hdg ESG-niva hojer avkastningars skevhet och sanker
toppigheten. Samtidigt menar Dittmar (2002) att investerare har positiva preferenser for
skevhet och negativa prefenser for toppighet. Detta innebar att det ar svart att sarskilja vad
som ar prefenser for hog ESG och vad som ar prefenser for 1ag risk. Utifran vara resultat bor
investerare vélja portfolj tva for att minimera risk, da denna portfolj visar minst negativ
skevhet och lagst toppighet. Fischer och Lundtoftes (2020) riskmatt baserat pa Atkinson
index, som tar hansyn till skevhet och toppighet, bekréftar att investerare borde investera i
portfolj tva oavsett niva av riskaversion. Utifran dessa resultat kan det konkluderas att
investerare pa marknaden ar ESG motiverade och inte ar drivna av preferenser for I1ag risk.
Om investerare hade varit motiverade av Iag risk, bor 1ag hallbarhet (portfolj tva) varit
prefererad pa marknaden och inte hog hallbarhet. Marknaden domineras darfor av ESG
motiverade investerare som istallet for att maximera Sharpekvot eller minimera risk har

preferenser for hog ESG.

Diagram 5: ESG-CAPM for portfoljer 2 till 5

notiverad
" |
‘ ESG-medvetna

L R e T S S e D

Procentuell arsavkastning

ESG

Diagram 5 visar denna studies portféljers placering i Pedersens, Fitzgibbons och Pomorskis (2020) ESG-CAPM

figur, presenterad i diagram 1. Pedersens, Fitzgibbons och Pomorskis (2020) skala for ESG har anpassat till
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denna studie genom att portfolj 2 illustreras som vardet -1 pa x-axeln, portfolj 3 som vardet 0, portfélj 4 som
vardet 1 och portfélj 5 som vardet 2. Marknadsindexets genomsnittliga arliga procentuella avkastning utgor
12,19% och representerar avkastningen for de ESG-medvetna investerarna. Portfolj tva visar en genomsnittliga
arliga procentuell avkastning pa 14,57%, portfolj tre pa 11,82%, portfolj fyra pa 10,32% och portflj fem
10,90%. Diagram 5 illustrerar resultatet om att marknaden domineras av ESG-motiverade investerare.
Portféljernas avkastningar ar mest férenliga med en majoritet av ESG-motiverade investerare utifran lutningen

av dess linje.

Enligt ‘Behavioural Finance’ ar resonemanget inte otinkbart, att investerare tar beslut med
grund i affekt istéllet for enbart avkastning och risk. Traditionella finansiella teorier antar att
investerare endast har preferenser for risk och avkastning och borde da investera i de
portfoljer med lagre Morningstar hallbarhetsbetyg. Studiens resultat visar pa en dominans av
hallbara investerare pa den svenska finansmarknaden som investerar for att gora gott och ta
ansvar. Studier visar att ESG ar ett effektivt komplement till riskniva och kan vara en
forklaring till den stora andelen ESG-motiverade investerare pa marknaden. Utifran var
studies resultat om hog riskniva for hog ESG kan detta uteslutas. Da ett foretags kostnad for
eget kapital ar dess forvantade avkastning antyder resultaten att hég ESG genererar lagre
kapitalkostnader. Detta ar rimligt da grona investeringar maste vara forenat med lagre
kapitalkostnader och saldes forvantade avkastningar, att uppratthalla en hog ESG profil ar
kostsamt vilket paverkar de forvantade avkastningarna. Lag ESG bor vara forenligt med
hogre risk for att chansen for eventuella skandaler 6kar och det adderas en hogre riskpremie

for tillgangen.

Fondsparande avser ofta en langsiktig investering och tidigare studier visar att hallbara
investeringar kan vara lénsamma pa lang sikt. Denna studie avser ett mindre datasett Gver en
kortare tidsperiod och resultaten om hogst prestation hos portfolj tva med lagst Morningstars
hallbarhetsbetyg i urvalet kan darfor endast styrkas pa kortare sikt.

Dunn, Fitzgibbons och Pomorskis (2018) menar att den risk ESG-arbete motverkar inte visas
pa kort- till medellangsikt, utan skandaler kan ske i framtiden och fangas darav inte av
statistiska modeller. Vart att belysa ar aven att portfolj tva formodligen inte endast innehar
icke etiska foretag. Portfoljen ar rankad med tva glober utifran

Morningstar Sustainability rankning och praglas av lagre ESG profil, inte en icke befintlig
ESG-profil.
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8. Slutord

8.1 Slutsats

Syftet med denna studie ar att forsoka skilja pa preferenser for ESG och preferenser for hogre
moment. Samtliga av studiens resultat ligger i linje med vissa tidigare empiriska studier dar
en positiv korrelation mellan lagre hallbarhet métt i ESG, CSR eller SRI och hog avkastning
har bevisats. Portfolj tva, med lagst Morningstars hallbarhetsbetyg, visar hogst Jensens
alfavarde och ar den enda portfélj som presterar 6ver marknadsindexet matt i Sharpekvot.
Utifran Pedersen, Fitzgibbons och Pomorskis (2020) ESG-effektiva front samt Fischer och
Lundtoftes (2020) matt finns det belagg for att anta att marknaden utgérs av en stor del
hallbara investerare som &r beredda att offra Ionsamhet for hallbarhet. Denna marknad
domineras av ESG motiverade investerare och inte av investerare som motiveras av hégre
moment. Detta resultat stimmer &ven 6verens med trender pa den svenska finansmarknaden
enligt Regeringskansliet (u.a) samt prefenser for hog ESG Fondbolagens forening (2018).
Enligt ‘Behavioural Finance’ viljer investerare att inte maximera Sharpekvot eller tillgangen
med hogst alfavéarde utan tar istallet hallbart ansvar utifran affekt. Darav kan investerare valja

att investera i portféljen med hogst Morningstars hallbarhetsbetyg trots dess lagre lonsamhet.

Om marknaden fortséatter att utvecklas vidare i den riktning som denna studie visar, kommer
betydelsen av ESG bli allt mer betydelsefull for foretag och fondforvaltare for att vara
relevanta och atravarda for svenska investerare. Med fler ESG motiverade investerare och
foretag med hog ESG profil kan det antas att marknadens jamvikt kommer att &ndras pa
grund av investerares efterfragan. Framtidens jamviktspris kan tankas bli lagre da de foretag
med lag ESG som trycker upp jamviktsavkastningarnas blir farre och farre och marknaden
kommer da besta av mindre riskfyllda tillgangar. Pa langsikt ar en marknad dominerad av
investerare med hoga ESG preferenser positivt for de sociala forhallandena och for det

radande klimathotet.

8.2 Framtida studier

Eftersom intresset for ESG inriktade investeringar har O0kat ar det relevant att finansiella
modeller tar hansyn till tillgangars hallbarhetsniva. Forslagsvis kan det vara intressant att
undersoka mojligheten att utbka Fama, French och Carharts (1997) fyrfaktormodell med en

ESG-variabel som tar tillgangarnas hallbarhetsprestation i beaktning. Ytterligare faktorer som
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kan laggas till i regressionerna ar fondforvaltares skicklighet, for att kunna avgora om det &r
hallbarhet eller fondforvaltaren i sig som star bakom fondernas prestationer. Da Sverige &r
hogst rankat gallande ESG skulle det vara intressant att genomfora en liknande studie pa ett
annat land och se om marknaden domineras av ESG omedvetna, ESG medvetna eller ESG
motiverade investerare. Det hade dven varit intressant att se Morningstars hallbarhetsbetygs
forandringar 6ver tid och hur dessa skulle paverka resultatet, om flédet andras och hur

I6onsamheten paverkas.
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Bilaga 1: Fondlistor

| Portfolj 2 | Fonder
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23 Lannebo Sverige Plus SEK C*

24 Lannebo Sverige Hallbar A SEKTRE**
25 Cicero Sverige A

26 Lannebo Sverige Plus SEK F*

27 Aktiespararna Direktavkastning B*

28 Aktiespararna Direktavkastning C*

29 Cicero Sverige B*

Portfdlj 4 Fond

1 Cliens Sverige Fokus B

2 SPP Aktiefond Sverige B

3 Simplicity Sverige

4 SEB Swedish Value Fund utd

5 SPP Sverige Plus B

6 SPP Sverige Plus A

7 SEB Swedish Value Fund

8 Agenta Svenska Aktier*****

9 Enter Select A**

10 Nordea Sverige Passiv icke-utd**

11 SEB Hallbar Sverige Indexnara

12 Nordea Inst Aktie Sverige*

13 Lansforsakringar Sverige Indexnéra**
14 Nordnet Indexfond Sverige

15 SEB Hallbarhetsfond Sverige Index utd*
16 Humle Sverigefond

17 Cliens Sverige Fokus A

18 Handelsbanken Sverige 100 Ind Cri A1 SEK
19 Nordea Swedish Stars utd

20 Nordea Sverige Passiv utd

21 Nordea Inst Aktief Sverige icke-utd*
22 Cliens Sverige B

23 Cliens Sverige C

24 Handelsbanken Sverige Index Crit B1 SEK
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25 Catella Sverige Hallbart Beta B

26 Skandia Sverige Exponering

27 Ohman Sverige Hallbar A

28 SEB Hallbar Sverige Indexnara utd***
29 Ohman Etisk Index Sverige B*

30 SEB Hallbar Sverige Indexndra Inst***
31 Indecap Guide Sverige C

32 Ohman Sverige Hallbar B

33 Aktie-Ansvar Sverige A

34 Catella Sverige Hallbart Beta A

35 SPP Aktiefond Sverige A

36 Handelsbanken Sverige Tema (Al SEK)
37 Skandia Cancerfonden

38 Swedbank Robur Transition Sweden MEGA J*
39 Swedbank Robur Sverigefond MEGA |
40 Swedbank Humanfond

41 Aktiespararna Topp Sverige

42 Nordea Swedish Stars icke-utd**

43 Swedbank Robur Transition Sweden A
44 Swedbank Robur Sverigefond A

45 Catella Sverige Aktiv Hallbarhet**

46 Indecap Guide Sverige A

47 Enter Select Pro**

48 Ohman Etisk Index Sverige A

49 Handelsbanken Sverige Index Criteria
50 Cliens Sverige A

51 Avanza Zero

52 Aktie-Ansvar Sverige B*

53 Cliens Sverige Fokus C

54 SEB Hallbarhetsfond Sverige Index***
55 Ohman Sverige Fokus D

56 Ohman Sverige Marknad Hallbar A
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57 Ohman Sverige Marknad Hallbar B*

58 Skandia Sverige Hallbar

59 Ohman Sverige Fokus A

60 Handelsbanken Sverige Index Crit A9 SEK
61 Handelsbanken Sverige Tema A10 SEK**
62 Handelsbanken Sverige 100 Ind Cri A9 SEK
63 Nordea Institutionell Aktieforvaltn Inc*****
64 Nordea Institutionell Aktieférvaltn Acc*****
65 Catella Sverige Hallbart Beta C

66 Enter Select C*

67 Ohman Sverige Fokus B *****

68 Lysa Sverige Aktier B*

69 Handelsbanken Sverige Tema A9 SEK

70 Swedbank Robur Access Edge Sweden A

71 Handelsbanken Sverige Tema (B1 SEK)**
72 Handelsbanken Sverige 100 Ind Cri B1 SEK
Portfolj 5 Fonder

1 Handelsbanken Sverige Selektiv (A1 EUR) T**
2 Handelsbanken Sverige Selektiv (A9 EUR) TRE**
3 Lansforsakringar Sverige Aktiv B TRE

4 Swedbank Robur Sweden High Dividend A
5 Carnegie Spin-Off A

6 Spiltan Aktiefond Investmentbolag

7 Handelsbanken Sverige Selektiv TRE**

8 Handelsbanken Sverige Selektiv (B1 SEK) TRE**
9 Handelsbanken Sverige Selektiv (A9) SEK**
10 Carnegie Sverigefond A

11 Spiltan Aktiefond Stabil

12 Lansforsakringar Sverige Aktiv A

13 AMF Aktiefond Sverige

14 Case All Star**

15 Carnegie Sverigefond B
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16 Handelsbanken Sverige Selektiv A10 SEK**
17 Handelsbanken Sverige Selektiv A10 EUR**
18 Carnegie Sverigefond C

19 Carnegie Spin-Off B

20 Carnegie Spin-Off C

Not till bilaga: Alla fonder &r hamtade fran Morningstars hemsida,

https://www.morningstar.se/se/, den 16 november 2020.

Fonderna markerade med */**/[***[*x*x*x [***** |ndikerar vart fondernas NAV-kurser ar
hamtade ifran; Financial Times/Handelsbanken/SEB/Consensus Asset Management/Ingen

data tillganglig. Fonder utan markering ar hamtade fran Bloomberg.

Bilaga 2: Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey (LM)

Variabler P2 P3 P4 P5
Modell: CAPM

P-virde 0,41610  0,89730 0,63530 0,43760
Modell: FFC

P-virde 0,98060  0,96730 0,51250 0,55250

Not till bilaga: Testen visar att portféljerna inte lider av autokorrelation, da samtliga p-véarden

ar hoga.
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Bilaga 3: Ramseys RESET test

Ramseys RESET test

Variabler P2 P3 P4 P5
Modell: CAPM

P-virde 0,38000  0,29980 0,62610 0,86580
Modell: FFC

P-vdrde 0,59280 0,27310 0,77380 0,66270

Not till bilaga: Testen visar pa linjaritet i portfoljernas alla regressioner, da samtliga p-vérden

ar hoga.

Bilaga 4: Whites test

Whites test

Variabler P2 P3 P4 P5
Modell: CAPM

P-virde 0,04730  0,82000 0,80930 0,30860
Modell: FFC

P-virde 0,74770  0,03340 0,67700 0,29820

Not till bilaga: Testen visar att portféljerna inte lider av heteroskedasticitet, da samtliga p-

varden ar hdga.
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Bilaga 5: Jarque-Bera test

Not till bilaga: | féljande bilaga presenteras forst en sammanstéllning av resultaten fran

Jarque-Bera testen utforda i EViews. Darefter presenteras bilder fran de utforda testerna for

varje portfolj beraknade med regressioner baserade pa CAPM sedan f6ljt av Fama, French

och Carharts fyrfaktormodell.

Jarque-Bera

Variabler

P2 P3

P4 PS5

Modell: CAPM
Virde
P-virde

0,49507 1772,82400
0,78072 0,00000

0,15784 0,88096
0,92411 0,64373

Modell: FFC
Virde
P-virde

3,35614 688,80150
0,18673 0,00000

0,22920 0,98790
0,89172 0,61021
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Jarque-Bera test: Portfolj 2

0.a0

bl aximum
hinimum
Std. Dew.
Skewneass
l -- lurtosis
0.01

hean
ledian

Jarque-Bera
Fraobability

Series: Residuals
Sample 2016002 2020010
Obzenvations 57

-1 48e-18

-0.0178:31

-0.022105

0000830
0047204

0007595

2578811

0. 4a5080
0.7a07230

Not till bild: Regressionen byggd pa CAPM utraknat for tidsperioden 1 januari 2016 till 30
oktober 2020.
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Jarque-Bera test: Portfolj 3

24
Series: Residuals
a0 Sample 2016M02 202001 0
Observations 57
16
Mean -1.31e-18
12 Median -0.001635
hlaimum 0.061009
a8 hinirmLam -0.011722
Std. Dey. 0.009655
4 Skevwwness 4.4658409
Kurtosis 2681832
o I i -
0.00 0.02 0.04 0.06 Jarque-Bera 1772824
Probability 0.0000000

Not till bild: Regressionen byggd pa CAPM utraknat for tidsperioden 1 januari 2016 till 30
oktober 2020.

Jarque-Bera test: Portfolj 4

: Series: Residuals

g Sample Z016MO0Z 2020010

T Obserrations 57

B

5 Maan 2 AZ2e18
fedian -23.80e-05

4 Maximum 0002345

3 fdinimum -0.008018

7 5td. Dew. 0.003753
Skewness 0.092314

1 ..I.I .. . Kurtosis 2821314

0

-0.005 0.000 0.005 Jarque-Bera  0.157838

Probahbility 0.9241140

Not till bild: Regressionen byggd pa CAPM utraknat for tidsperioden 1 januari 2016 till 30
oktober 2020.
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Jarque-Bera test: Portfolj 5

= R L & 3~ oD

-0.0% -0.0m 0.00 0.01

Not till bild: Regressionen byggd pa CAPM utraknat for tidsperioden 1 januari 2016 till 30

oktober 2020.
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Jarque-Bera test: Portfolj 2
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-0.02 -0.01 0.00
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hlean
hledian
hda=imum
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Std. Drew.
Skewn ass

Kurtosis

Jarque-Bera
Frobability

Saries: Raeszsiduals
Sample 016002 20200110
Obzarvations 57

-1 96e-18

-2.97e-05

00223204
-0.018310
0009055
0279298
2757301

0220952

06437270

Series: Residuals
Sample 2016M02 2019M12
Observations 46

Mean
Median
Maximum
Minimurm
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-3.71e-18
0.000429
0.014808

-0.020787
0.006727

-0.5653849
3.723905

3.356142
01867340

Not till bild: Regressionen byggd pa Fama, French och Carharts fyrfaktormodell utraknat for

tidsperioden 1 januari 2016 till 31 december 2019.
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Jarque-Bera test: Portfolj 3

20

0.00 0.02 0.04

Series: Residuals
Sample 2016M02 201901 2
Observations 46

Mean -2.39e-18
Median -0.000711
Madimum 0.051855
Minimum -0.014697
Std. Dev. 0.009492
Skewness 3.474919
Kurtosis 2063730

Jarque-Bera  B88.8015
Probability 0.0000000

Not till bild: Regressionen byggd pa Fama, French och Carharts fyrfaktormodell utraknat for

tidsperioden 1 januari 2016 till 31 december 2019.

Jarque-Bera test: Portfolj 4

O = N W Bk M - 0o

-0.005 0.000 0.005

Series: Residuals
Sample 2016M02 2019M12
Observations 46

Mean -3.20e-18
Median 0.000385
Maximum 0.008120
Minimum -0.006075

Std. Dev. 0.003243
Skewness 0140215
Kurtosis 2.797658

Jarque-Bera  0.229202

Probability 0.8917220

Not till bild: Regressionen byggd pa Fama, French och Carharts fyrfaktormodell utraknat for

tidsperioden 1 januari 2016 till 31 december 2019.
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Jarque-Bera test: Portfolj 5

— N W e h 3~ 0 @

DD2 -0.01

0.01

UDEI

Series: Residuals

Sample 2016M02 201901 2
Observations 46

Mean 1.09-18
Meclian 0.000703
Mazimurn 0015494
Minimum -0.017680
Stdl. Dev. 0007624
Skewness 0022557
Kurtosis 2283486
Jargue-Bera 0937902
Prabakility 06102110

Not till bild: Regressionen byggd pa Fama, French och Carharts fyrfaktormodell utraknat for
tidsperioden 1 januari 2016 till 31 december 2019.

Bilaga 6: Korrelationsmatris

SIXRX SMB HML MOM
SIXRX 1
SMB -0,00378 1
HML -0,149956 0,1921726 1
MOM -0,082059 0,0562043 -0,5333 1

Not till bilaga: Testet visar att portféljerna inte av multikollinearitet, da inga av véardena i

korrelationsmatrisen dverstiger -0,7 respektive 0,7.
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