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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats &r att utvirdera om det finns ett samband mellan hallbarhet och
finansiell prestation i aktieportfoljer. Portfoljer kommer att konstrueras utefter ESG-betyg fran
MSCI och utviarderas med prestationsmatt och regressionsanalys. Forfattarna kommer att
anvinda en kvantitativ metod dir urvalet av aktier kommer att ske fran S&P 500. Arlig
rebalansering genomfGrs for att ta hansyn till migrering mellan olika betyg for att isolera effekter

av ESG.

Det teoretiska ramverket som kommer att anvéndas for utvardering dr sharpekvot, treynorkvot,
CAPM, Fama & French trefaktormodell och Jensen's alfa. Metoden dr lamplig eftersom tidigare

studier har anvint sig av liknande teorier for att utvirdera portfoljer.

Studien har funnit ett samband mellan finansiell prestation och hallbarhetsbetyg dar portfoljer
innehallande aktier med hogre ESG-betyg presterat bittre. Darutover indikerar resultaten pa att
det finns en balans mellan finansiell prestanda och héllbarhetsbetyg diar hogst betyg inte

motsvaras av bdst prestation.

Nyckelord
Miljo, Socialt Ansvarstagande, Bolagsstyrning, Portfoljprestation, Avkastning, Sharpekvot,
Treynorkvot, CAPM, Fama & French trefaktormodell, Jensen's alfa



Abstract

This thesis aim to evaluate how sustainability in terms of ESG-ratings affect portfolio
performance. A portfolio strategy sorting stocks solely on ESG-ratings from MSCI will be
evaluated with financial performance measures and regression analysis. Furthermore, the authors
will use a quantitative method and incorporate stocks from the S&P 500. Portfolios will be
rebalanced once a year to take migration between different ESG-ratings into account which is

done to isolate ESG-effect to a higher extent.

The theoretical framework that will be used for assessing the portfolios are Sharpe ratio,
Treynor's ratio, capital asset pricing model, Fama & French three factor model and Jensen’s
alpha. Arguably this is a suitable method as many of the previous studies conducted in this area
are using similar theories to assess portfolio performance leading to a high degree of

comparability.

This study has found a relationship between financial performance and portfolios consisting of
stocks with higher ESG-ratings. However, there are contradicting results showing that the
highest rated portfolio is not providing the best financial performance. Performance tends to
decrease after reaching a certain level of ESG-rating, which indicates there is a tradeoff between

ESG and portfolio performance at a certain level.

Keywords
Environmental social governance, Portfolio performance, Returns, Sharpe ratio, Treynor's ratio,
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Begreppslista

AMEX - American Stock Exchange

CAPM - Capital Asset Pricing Model

COP21 - United Nations Climate Change Conference
CRSP - The Center For Research In Security Prices
ESG - Environmental, Social and Governance
GSAM - Goldman Sachs Asset Management

HML - High Minus Low

NYSE - New York Stock Exchange

OLS - Ordinary Least Squares

SDG - Sustainable Development Goals

SML - Security Market Line

PRI - Principles for Responsible Investing

SRI - Socially Responsible Investment

SMB - Small Minus Big
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1 Inledning

Detta kapitel inleds med att ge en bred bild av dmnesomrddet for att sedan presentera

uppsatsens syfte, fragestdllning, forskningsbidrag, avgrdinsning och disposition.

1.1 Bakgrund

Klimatomstéllningen &r mer aktuell 4n ndgonsin dér ett aktivt hdllbarhetsarbete sker vérlden dver
med inforandet av nya mél, regleringar och klassificeringssystem for att ta till atgdrder mot de
utmaningar virlden stir infor till f6ljd av den globala uppvarmningen. Under 2015 antogs
Agenda 2030 for hallbar utveckling av Forenta nationernas samtliga medlemmar med ett centralt
innehall om 17 mal for hallbar utveckling (FN, n.d.). Under samma ar arrangerades COP21 dir
en avgorande Overenskommelse ndddes i Parisavtalet (UN, n.d.). Avtalet syftar till att begrdnsa
okade temperaturer och fortsatta utslipp av vixthusgaser. Aven inom den Europeiska unionen
sker ett aktivt arbete och 2020 infordes EU:s taxonomi vilket &r ett system for att klassificera
ekonomiska aktiviteters grad av héllbarhet. Detta &r en del i strdvan mot att bli varldens forsta

klimatneutrala kontinent ar 2050 (European Commission, n.d.).

Haéllbarhetsaspekter implementeras frekvent inom flera omraden och har kommit att bli allt
viktigare dven for investerare. Enligt Statista (2021) berdknas den globala andelen kapital som
placeras i1 hallbara tillgdngar 6ka med 19 procentenheter till 2025. Utvecklingen har gjort att
foretag granskas inom flera olika aspekter sdsom klimatavtryck, politiska risker, jamstilldhet och
bolagsstyrning. Kraven péa foretagen dkar och en konsekvens av att inte beakta hallbarhet kan

gora att institutionella investerare avstdr fran att placera kapital i foretag som inte lever upp till

hallbarhetskraven.

Till exempel beskriver Blackrock (2018) att ESG har integrerats i1 hela deras verksamhet och att
det fungerar som en kritisk faktor i deras investeringsprocesser for att bedoma ett langsiktigt
vérde 1 ett foretag. ESG stdr for Environmental, Social & Governance. E star for miljofaktorer
sdsom klimat och resursanvdndning, S handlar om arbetsforhallanden och ménskliga rattigheter
och G innebir bolagsstyrning dér jimlikhet och korruption dr exempel pa faktorer (PRI, 2012).
Blackrock (2018) menar att det bidrar till langsiktig 16nsamhet och dveravkastning dir deras

forvaltningsmodeller betonar bdde ESG-analys och individuell foretagspaverkan inom omradet.



Aven Goldman Sachs Asset Management (2021), vidare GSAM, menar att ESG ir viktiga
faktorer i termer av risk men ocksé for att finna investeringsmojligheter. GSAM (2021) skriver
att det anvands for exkludering eller for att hitta individuella aktier med hdga betyg och
dessutom skapa mervdrde for kunder som vill placera kapital med omtanke om miljé men
samtidigt vara finansiellt lonsamma investeringar. En ytterligare institution som inkluderar
ESG-faktorer i sin investeringsverksamhet dr Vanguard Investments. Till exempel exkluderas
foretag som inte foljer FN Global Compact eller har operativ verksamhet inom alkohol, spel,
vuxenunderhéllning, vapen, fossila brdnslen och tobak frdn deras fondutbud som omfattar
ESG-fonder (Vanguard, 2020). Dessa tre exempel visar pd Okad efterfragan pa hallbara
investeringar. Det gor att integrationen av bland annat ESG-faktorer har dkat i institutionernas

investeringsprocesser.

Att efterfrdgan av héllbara investeringar har 6kat syns dven i statistiken dir det i USA har skett
en betydande forflyttning av kapital mot héllbara finansiella tillgangar. US SIF (2020) har
presenterat data déir cirka 17 biljoner USD finns placerade i tillgdngar dir investerare tagit
hinsyn till ESG-faktorer. Statistiken visar pa en 6kning om 42% sedan 2018 och motsvarar % av
de totala tillgdngarna som &r under professionell forvaltning i USA. US SIF (2020) menar att
detta &r ett resultat av en markant 6kning av institutionella investerare och kapitalférvaltare som

beaktar ESG.

1.2 Fragestillning & syfte

Syftet med denna studie dr att undersoka om det finns ett Overgripande samband mellan
hallbarhetsbetyg och finansiell prestation. I studien kommer fem aktieportfoljer att skapas fran
ett stort aktieindex. Portfoljerna konstrueras efter ett standardiserat héllbarhetsbetyg och kommer
att utvdrderas med finansiella prestationsmétt och faktormodeller for att besvara foljande

fragestéllning.

- Presterar portfoljer innehédllande aktier med hogre ESG-betyg finansiellt béttre dn en

portfdlj innehéllande aktier med ldgre betyg?



Studien kommer att skapa fem portfoljer innehallande aktier med olika ESG-betyg. Portfdljerna
kommer att testas med finansiella prestationsmatt och regressionsanalys. Studien indikerar att det

finns ett samband mellan ESG-betyg och finansiell prestation.

1.3 Forskningsbidrag

Forfattarna har identifierat ett behov av denna studie eftersom tidigare forskning &r delad och
konsensus inom omradet saknas. Ett exempel pa konsensusproblematiken d&r om ESG ir en
viardedrivare eller reglering. I denna studie undersoks ett stort aktieindex genom att skapa
portfoljer efter ESG-betyg och bidra till den nuvarande litteraturen genom att undersoka en

kortare tidsperiod i nértid.

1.4 Avgrinsning

Studien kommer att avgrdnsa sig till en geografisk marknad och ett aktieindex. Tidshorisonten
avgransas till den period som historiska héllbarhetsbetyg finns tillgédngliga. Vidare kommer
studien att exkludera bolag som inte &r borsnoterade vid tidsperiodens start och avgrénsas till ett
klassificeringssystem inom ESG. Det motiveras genom att utbudet av leverantorer &r stort, dar
metodiken for bedomning skiljer sig at. En konsekvens av detta dr att resultaten kommer vara

knutna till den leverantdr av ESG-betyg som anvénds.

1.5 Disposition

Inledningsvis kommer ldsaren att ges en bred bild av d&mnesomradet dir syfte, fragestdllning,
forskningsbidrag och avgrinsning kommer att presenteras. Efter detta avsnitt introduceras det
teoretiska ramverket som ligger till grund for studien som avser att mojliggdra utvéirdering av
portféljer. De teorier och modeller som valts dr konstruerade for att mojliggéra jamforelse.
Genom att studien anvénder regressionsanalys kommer ekonometrisk provning att genomforas
for att sdkerstélla ett tillforlitligt resultat. Darefter presenteras resultatet med tabeller och diagram
som sedan analyseras 1 efterfoljande avsnitt med stod av teori och tidigare forskning. I studiens
avslutande kapitel redogor forfattarna sina slutsatser och resultaten diskuteras i ett bredare
perspektiv. Slutligen presenteras forslag pd framtida forskning som kan bidra till den befintliga

litteraturen.



2 Teoretiskt ramverk

Féljande kapitel kommer att presentera de teoretiska ramverk och modeller som ligger till grund

for studien.

2.1 ESG

MSCI (n.d.) definierar begreppet ESG-investering enligt foljande citat frin Remy Briand som &r
verkstillande direktdr for MSCI forskningsavdelning inom ESG.

At MSCI, we define ESG Investing as the consideration of environmental, social and
governance factors alongside financial factors in the investment decision-making process

(MSCI, n.d.).

PRI (2021) beskriver ESG som ett brett koncept med faktorer som &r dynamiska. Vidare
definieras ESG-investering som att Environmental, Social and Governance ska tas 1 beaktning
vid investeringsbeslut och é&gande 1 foretag (PRI, 2021). Miljéo beaktar faktorer som
klimatforandring, resursanvindning, nedskrépning, fororeningar och avskogning. Den sociala
faktorn handlar om minskliga rittigheter, slaveri, barnarbete och arbetsforhdllanden. Inom
faktorn for bolagsstyrning dr mutor, korruption, jaimlikhet och skattestrategier vanliga exempel
(PRI, 2021). ESG kan dérfor fungera som ett verktyg for att utvirdera foretag inom hallbarhet.
Omradet dr dynamiskt dar faktorerna dr méinga och inte officiellt standardiserade vilket kan
variera over tid. Likt PRI undviker Inderst och Stewart (2018) att definiera ESG genom att
varderingar och sociala preferenser kan éndras over tid vilket forklarar varfor det saknas en

formell definition.

Andra begrepp inom hallbarhet &r paverkansinvestering vilket har som mal att skapa en métbar
effekt péd sociala eller miljomaéssiga faktorer och samtidigt generera positiv finansiell avkastning
(PRI, 2020). Vidareutveckling har skett dir bland annat SDG investeringar har introducerats
vilket utdver ESG-faktorer, tar utgdng i FN:s 17 mél for en hallbar utveckling. PRI (2020) menar
att analysen har breddats till att ocksa ta hénsyn till vad det far for effekter pa miljon och

samhdllet relaterade till de 17 mél som FN har satt upp for en héllbar utveckling (PRI, 2020).



ESG kommer att anvindas for att klassificera aktier och med koppling till fragestillningen skapa
portfdljer som innehdller aktier motsvarande olika ESG-betyg. Det mojliggdr i sin tur
utvirdering av portfoljerna dér ett samband mellan héllbarhet och finansiell prestation kan
undersdkas genom att jamfora om portfoljer innehallande aktier som dr ESG-hogpresterande kan
leda till 6veravkastning. Vidare vicker det fragan huruvida marknaden har tagit till sig all

information som berdr ESG vilket leder in pé teorin kring den effektiva marknadshypotesen.

2.2 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen menar att de finansiella marknaderna ar effektiva vilket
innebdr att all tillgédnglig information reflekteras i prissdttningen av finansiella tillgdngar (Bodie
et al., 2014). I termer av studiens tema skulle det innebdra att ESG redan reflekteras i alla
aktiepriser. Enligt teorin dr det darfor omojligt att skapa hogre avkastning d4n marknaden genom
att felprisséttningar inte kan existera pa en effektiv marknad. Svagheter med denna teori kan
bland annat vara att det kan ta tid for marknaden att reagera pa ny information, all information ar
inte heller tillgéinglig for alla och att investerare kan reagera och ta till sig information pé olika

sétt.

Fama (1970) anser att om den effektiva marknadshypotesen inte fungerar existerar en
felprissittning och marknaden anses ineffektiv. Det finns flera studier som dokumenterar
anomalier vilket ger indikationer pa att marknaden ar ineffektiv. Ett exempel &r storlek och virde
som introducerades av Fama & French (1993) som ir frekvent anvdnda 1 modeller for att
prissitta finansiella tillgdngar. Pa grund av att faktorerna anvénds systematiskt av marknaden bor
de saledes ocksd betraktas som systematiska faktorer det vill sidga att de redan &r prissatta.
Didremot rdder det marknadsineffektivitet om idiosynkratiska faktorer dr prissatta dven om de
inte borde vara det. Resonemanget kan dven appliceras pa ESG huruvida den &r att betraktas som
idiosynkratisk eller om det &r en faktor som allt mer frekvent inkluderas i prissittningen av

tillgangar och sdledes bor betraktas som systematisk.



2.3 Portfoljvalsteori

Eftersom studien dmnar att undersdoka och utvédrdera aktieportfoljer dr det av relevans att
diskutera delar av de resonemang Harry Markowitz presenterade 1959. Enligt Markowitz (1959)
portfoljvalsteori gors antagandet om att investerare dr riskaverta och vill nyttomaximera. Teorin
menar att investerare givet en niva av systematisk risk maximerar avkastning. Markowitz (1959)
beskriver tva typer av portfoljer som ineffektiva och effektiva déir de forstnimnda kommer att
sorteras bort av en rationell investerare. Detta genom att en rationell investerare alltid kommer
vélja hogre forvintad avkastning och ldgre risk d4n motsvarande ineffektiva portfolj med hogre
risk och lagre avkastning. Kvar aterstir de effektiva portfoljerna och valet av dessa &dr beroende

pa investerares individuella preferenser for risk (Markowitz, 1959).

Vidare beskriver Markowitz (1959) att aktieavkastningar dr korrelerade. Korrelationer &r
varierande och skapar mojligheter for portfoljer med ldgre varians, med bibehéllen eller 6kad
forvantad avkastning. Antalet aktier dr ocksd av betydelse for att uppnd lagre varians nér
korrelationen inte dr for hog. Teoretiskt kan aktier som saknar korrelation kombineras 1 den mén
att risk helt elimineras (Markowitz, 1959). Resonemanget kring diversifiering leder till att
studien kommer kombinera ett storre antal aktier i vardera portfolj och saledes ge mojlighet att
isolera effekter av ESG. En konsekvens av att inte diversifiera tillrdckligt dr att bolagsspecifik

utveckling skulle paverka 1 for hog utstrackning och siledes ge ett icke tillforlitligt resultat.

2.4 Capital Asset Pricing Model

Ett av ramverken som kommer att anvéndas for utviardering &r CAPM vilket dr en modell som
beskriver sambandet mellan forvdntad avkastning och systematisk risk (Sharpe, 1964). Modellen
bygger pa idén att idiosynkratisk risk kan diversifieras bort och den risk som aterstar &r
systematisk, med andra ord tillgdngens marknadsrisk. Enligt Sharpe (1964) kan investerare inte
krdva kompensation for att bara idiosynkratisk risk da risken kan bortdiversifieras. Darfor
anvands tillgangens marknadsrisk och betecknas beta. Ett beta lika med ett innebdr att
tillgdngens virde procentuellt ror sig pd samma sitt som marknaden. Ett betavirde som ér storre
dn ett innebdr att tillgdngens virde procentuellt fordndras mer &n marknaden vid upp eller
nedgéng. Vice versa giéller for ett beta mindre &n ett vilket innebér att tillgdngens vérde

procentuellt kommer att dndra sig mindre @n marknaden vid forédndringar. Generellt berdknas en



tillgdngs forvintade avkastning genom den riskfria rdntan och en riskpremie beroende pa
tillgdngens riskniva. I modellen for CAPM berdknas denna riskpremie genom ett beta ganger
marknadens forvintade avkastning minus den riskfria rédntan, med andra ord marknadens

riskpremie, se formel 1 (Sharpe, 1964).

Formel 1 CAPM:
E(r) =7 +B, [EC) 7]
E (ri) = Forvantad avkastning, Bmi = Beta marknadsfaktor, E (rm) = Forvantad marknadsavkastning

Te= Riskfriranta

Sharpe (1964) beskriver att tillgdngens riskpremie styrs av marknadens riskpremie och varierar
med tillgdngens beta. Till foljd av detta exkluderas tillgdngens idiosynkratiska risk eftersom

modellen antar att idiosynkratisk risk gar att diversifiera bort och ska darfor inte kompenseras.

For att ytterligare fortydliga beskriver Bodie et al. (2014), att sambandet mellan forvintad
avkastning och risk mitt med beta kan beskrivas med SML, kapitalmarknadslinjen. Eftersom
marknadens beta dr ett, kommer lutningen att vara marknadens riskpremie. Vid beta lika med ett
kan dven marknadens forvintade avkastning avlidsas pa y axeln. Eftersom det dr en grafisk
representation av sambandet mellan beta och forvdntad avkastning kommer alla tillgdngar som
enligt CAPM ér korrekt prissatta att befinna sig pdA SML (Bodie et al. 2014). Darfér kan SML
anvdndas som en approximation for en tillgangs forvintade avkastning d& marknaden fullt ut
antas kunna forklara denna. Bodie et al. (2014) exemplifierar med att en undervérderad aktie
kommer att befinna sig ovanfor SML genom att den forvintade avkastningen dr hogre dn vad
CAPM estimerar. Skillnaden mellan SML och tillgdngens faktiska forvdntade avkastning
beskrivs som tillgangens alfa, vilket ytterligare kommer att berdras 1 avsnitt 2.6.3 (Bodie et al.,

2014).

2.5 Fama & French Trefaktormodell

Kritiker till CAPM menade att forvintad avkastning beror pa fler faktorer och for att uppné
hogre forklaringsgrad valde Fama & French (1993) att utdka modellen. CAPM uppvisade



svarigheter att ge ett tillforlitligt resultat pd forvantad avkastning och darfor adderades

storleksfaktorn SMB och virdefaktorn HML, se formel 2.

Formel 2 Fama & French trefaktormodell:
E(r) =r,+B, [EC ) —r]+B_ [SMB] +B, [HML]
E(ri) = Forvantad avkastning, ro= Forvantad marknadsavkastning, re= Riskfriranta

Bmi = Beta marknadsfaktor, Bsi = Beta storleksfaktor, Bhi = Beta vardefaktor

Denna modell visade sig vara béttre pa att estimera en tillgangs forvéntade avkastning. Fama &
French (1993) lyckades genom att involvera ytterligare faktorer, oka forklaringsgraden, och
saledes beskriva rorelser i avkastningar i hogre utstrdckning. SMB tar hdnsyn till de rorelser som
kan forklaras av storlek, ddr Banz (1981) kom fram till att foretag med lagre marknadsvérde
presterar bittre dn foretag med hogre. Effekten av detta beskriver Fama & French (1993) som
den paverkan storlek har pd avkastning och den skillnad i risk som foreligger i stora respektive

sma foretag.

Vidare beskriver Fama & French (1993) att HML utgar fran hoga och laga kvoter pa eget kapital
stéllt mot marknadsvirde. Dessutom antas differenserna mellan kvoterna eliminera effekten av
virde genom att beakta avkastningsmonster i foretag med hog respektive lag kvot. Mer konkret
tar HML hénsyn till skillnader 1 avkastning mellan tillvixt och virdebolag. Virdebolag har en
hog kvot medan tillvixtbolag har en lag kvot. Vidare beskriver Fama & French (1993) att
véirdebolag med hog kvot tenderar till att prestera béttre dn motsvarande tillvixtbolag med 14g

kvot.

Trefaktormodellen kan 1 hogre grad forklara rorelser 1 avkastningar som beror pa
foretagsspecifika faktorer jamfort med CAPM (Fama & French, 1993). Detta eftersom
marknaden som isolerad komponent inte har kapacitet att fullt ut forklara rorelser i
aktieavkastningar. Att addera dessa faktorer gor att rorelser som ér relaterade till storlek och
virde tas 1 beaktning i modellen vilket gor att en storre del av monstret i aktieavkastningarna kan

forklaras.



2.6 Prestationsmatt

Eftersom studien avser att utvirdera om det finns ett samband mellan finansiell prestation och
hallbarhet behover forfattarna maéta finansiell prestation. Valet av prestationsmatt grundar sig i
tidigare forskning for att méta och jamfora finansiell prestation. Portfoljerna kommer att testas
for om ESG-prestation leder till positiv, ingen eller negativ signifikant Gveravkastning. Ett
rimligt antagande vore att hoga ESG-betyg ocksé bor foranleda hdgre viarderingar och det skulle

kunna leda till sémre avkastning dé risken ar lagre vid ett hogre marknadsvérde.

Tidigare har det presenterats statistik i kapitel 1.1 som pévisar ett stort inflode av ESG-kapital
vilket skulle kunna leda till en pdgdende uppvirdering. Inflédet kan resultera i en dnnu inte
uppnadd jimvikt och sdledes generera hogre avkastning for hogpresterande foretag inom ESG.
Dock har manga andra faktorer betydelse som till exempel tidsperiod, marknad och sektor vilket
ocksa péverkar. For att skapa kvantitativa resultat och mgjliggora jimforelse presenteras de matt

som kommer att anvindas 1 efterfoljande avsnitt.

2.6.1 Sharpekvot

Sharpe (1966) introducerade ett nytt matt pa finansiell prestation, sharpekvot. Denna kvot
beskriver hur mycket hogre avkastning som kan forvéintas av ytterligare en enhet risk. Ett
antagande som Sharpe (1966) gjorde var att investerare har riskaverta preferenser, det vill sdga
en strdvan efter investeringar med hog avkastning och 14g risk. Sharpekvot méter prestation
genom att dividera portfoljens genomsnittliga avkastning justerat for riskfri ridnta med
standardavvikelsen, se formel 3. Att mita standardavvikelse ger en indikation pd prisrorelser och
ar ett matt pa risk (Sharpe, 1966). Justeringen for riskfri rdnta innebdr matematiskt att denne
subtraheras fran respektive avkastning. Ofta anvinds en manaders statsskuldvixel, SSVX, som
approximation for den riskfria réntan. Beroende pd frekvens, till exempel om portfoljen
innefattar dagliga avkastningar, riknas rdntan om for att motsvara rétt period 1 en tidsserie av

avkastningar.



Formel 3 sharpekvot:

r—r
p_f

Sharpekvot =

p

= Portfoljavkastning, r = Riskfriranta, o,= Standardavvikelse

Investerare stravar efter hog sharpekvot eftersom det innebdr en god avkastning givet nivd av
risk som portfoljen for med sig. Kvoten dr dérfor ett standardiserat matt for att méta prestation 1
en portfolj och forenklar jimforelsen vid olika nivder av genomsnittlig avkastning och
standardavvikelse som innefattar total risk. Sharpekvoten ar kritiserad pa grund av att total risk
anvands vilket innefattar idiosynkratisk och systematisk risk. Darutéver menar kritiker att
marknadsrisken &r ett béttre matt pd risk, vilket méts med beta. Idiosynkratisk risk kan
diversifieras bort och saledes aterstir marknadsrisken och didrmed menar kritiker att
marknadsrisken dr den enda risk som investerare kan kridva kompensation for, vilket

sharpekvoten inte beaktar (Kreander et al. 2005).

2.6.2 Treynorkvot

Treynorkvoten dr ett alternativ till sharpekvoten som tar hénsyn till precis det som kritikerna
menade var ett problem, val av riskmaétt i nimnaren (Kreander et al. 2005). Treynorkvot dr som
sharpekvoten en metod for att médta finansiell prestation i termer av risk men anvénder istéllet
systematisk risk. I grunden ansag Treynor (1965) att tva olika typer av risk bor beaktas, dels risk
som orsakas av fluktationer i marknaden, dels risk som 4r i den enskilda tillgdngen. Darfor
anvéander treynorkvoten systematisk risk och berdknar kvoten som avkastning justerad for riskfri
rdnta mot portfoljens systematiska risk. P4 samma sétt som sharpekvoten ar det ett méitt pa
forhédllandet mellan risk och avkastning dir standardavvikelsen &r ersatt med beta, se formel 4

(Treynor, 1965).

Formel 4 treynorkvot:

T —r
p_f

Treynorkvot =

m,p

r,= Portfoljavkastning, Te= Riskfriranta, ﬁmp = Beta marknadsfaktor
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Likt Sharpekvoten efterstravar investerare en hog treynorkvot vilket innebér en god avkastning

sett till riskniva, som tidigare ndmnt forhéllandet mellan risk och avkastning.

Betat 1 kvoten, kan dels berdknas ur CAPM och skattas genom en regression med portfoljens
avkastning som beroende variabel och marknadens avkastning som oberoende variabel.
Lutningen pa denna regression motsvarar portfoljens beta. Alternativt kan beta berdknas genom
att dividera portfoljens kovarians med marknaden mot marknadens varians, se formel 5 (Bodie et

al., 2014).

Formel 5 beta:

B, = —%
m,p o
m
. . 2 ,
Bmi = Beta marknadsfaktor, c = Kovarians mellan portfo6lj och marknad, o = Varians marknad

pm

Enligt Morningstar (2011) menar kritiker till treynorkvoten att detta métt i hog grad &ar beroende
av vilken marknad som anvénds vilket forsvdrar jamforelser. Dessutom bygger mattet pa att
portfoljerna dr diversifierade for att minimera idiosynkratisk risk, och tar darfor inte hénsyn till
att hogre risk kan foreligga om portfoljer till exempel har stora positioner 1 individuella aktier

(Morningstar, 2011).

2.6.3 Jensen's Alfa

Ett matt for att mita prestation i absoluta termer utvecklades av Jensen (1968) som menade att
det dr av relevans att méita prestanda mot en absolut standard. Déarfor harleddes méttet alfa vilket
ar en vidareutveckling av CAPM och ger ett absolut matt pad under och Overprestation stillt i

relation till marknaden, se formel 6.

Formel 6 CAPM justerad for alfa:
E(rp) —re=a + Bm,p[E(rm) - rf] t e

E(rp) = Forvantad portfoljavkastning, = Riskfriranta, a = Intercept, Bp = Beta marknadsfaktor

ro= Marknadsavkastning
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Formel 6 ar en omskriven version av CAPM dér interceptet alfa dr ett matt pa hur bra forvaltaren
av portfoljen kan forutspa aktiepriser (Jensen, 1968). Med andra ord hur skicklig forvaltaren ér
pa att generera Overavkastning utdver vad tillgingen forvintas avkasta med avseende pa
tillgangens marknadsrisk. Ett positivt alfa indikerar pa att 6veravkastning och vice versa for ett
negativt alfa. Ett alfa som dr noll innebér att portféljen genererar den avkastning som forutspas
av CAPM med avseende pa tillgdngens individuella risknivd métt med beta (Jensen, 1968).
Konceptet kan appliceras pd andra faktormodeller, exempelvis trefaktormodellen, dér

regressionens alfa kommer att ha samma tolkning som 1 CAPM, se formel 7.

Formel 7 trefaktormodellen justerad for alfa:
E -r, = E - SMB HML
(r) =7, =« +B [EC)—7]+B [SMB] +B, [HML] +¢,
E(rp) = Forvantad portfoljavkastning, = Riskfriranta, a = Intercept, Bm'p = Beta marknadsfaktor

E(rm) = Forvantad marknadsavkastning, ﬁsi = Beta storleksfaktor, Bhi = Betavardefaktor

2.7 Tidigare forskning

Studier inom omréadet har genomforts tidigare med blandade resultat dér forskare funnit bade
positiva, negativa och icke-signifikanta samband mellan ESG och finansiell prestation. Tva
studier som funnit ett positivt signifikant samband dr Derwall et al. (2005) som i sin studie fann
ett positivt samband mellan hallbarhet och finansiell prestation genom att hogre ekoeffektivitet
presterade signifikant béttre under tidsperioden. Ekoeffektivitet definieras som ett forhallande
mellan det ekonomiska virde ett foretag producerar stéllt 1 relation till dess negativa paverkan pa

resurser och klimat (Derwall et al., 2005).

Kempf & Osthoft (2007) fann liknande resultat som kunde observera en dveravkastning for en
strategi som grundar sig i att ga lang aktier med hoga SRI betyg och vara kort aktier med laga
SRI betyg. SRI handlar i grunden om att beakta socialt ansvarstagande och héllbarhet 1
investeringsbeslut. Slutsatsen som Kempf & Osthoff (2007) fann var att SRI &r av betydelse for
att uppna Overavkastning. I termer av undersokningen skulle det innebira att ga lang aktier med
héga ESG-betyg och vara kort aktier med l4ga betyg. Aven om dessa tva studier inte explicit
undersokt ESG utan istéllet ekoeffektivitet och SRI har badadera stora likheter d& det i grunden

handlar om mer och mindre hallbara investeringar. Om denna uppsats skulle finna en signifikant
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Overavkastning for portfoljer innehéllande aktier med hoga betyg skulle det likt Kempf &
Osthoff (2007) samt Derwall et al (2005) styrka det utfall att det existerar ett samband mellan

hallbarhet och finansiell prestation.

I regel kriaver investerare kompensation for att ta pd sig risk genom hogre avkastning. Med
utgéngspunkt i tidigare stycke dér héllbarhet har 16nat sig i termer av hogre avkastning skulle det
kunna innebéra att risken ocksa dr hogre i denna typ av investeringar. Motsatsen har bevisats av
Dunn et al. (2018) som utviarderade exponering mot ESG och hur det paverkar total risk. Studien
visar pa att aktier med hog exponering uppvisar en volatilitet som &r upp till 15% hogre och ett
beta upp till 3% hogre dn jimforda aktier med lag exponering mot risk relaterad till ESG. I
uppsatsens sammanhang dr en hdg exponering mot ESG-risk ocksé relaterad till ett 1agt betyg.
Studien ar relevant eftersom en ldgre exponering mot risk relaterad till ESG leder till mindre
volatilitet, det tyder pa att det inte dr en avviagning mellan hég avkastning och hog risk. Det

innebér att det kan finnas vinster i termer av hogre avkastning och lagre risk.

Kreander et al. (2005) har visat pa ett icke signifikant samband mellan héallbarhet och finansiell
prestation hos etiska och oetiska fonder. Resultatet av denna studie dr att de inte fann nagon
signifikant skillnad i1 prestanda mellan etiska och oetiska fonder enligt prestationsmétten
sharpekvot, treynorkvot och Jensens alfa. En fond klassificeras som etisk om denna syftar till att
uppnd mer dn att maximera finansiell avkastning. Att beakta fler faktorer &n Gveravkastning
innebdr att till exempel exkludera industrier, sektorer eller foretag som inte bedriver ett aktivt
arbete inom hallbarhet (Kreander et al., 2005). Kopplingar till hallbarhet kan observeras genom
att en oetisk fond rimligtvis skulle motsvaras av ldgre prestation inom ESG. Kreander et al.
(2005) resultat bor innebdra for fragestdllningen 1 denna studie att ingen signifikant
overavkastning kommer att patriaffas for portféljer innehédllande aktier med hoga ESG-betyg.
Kreander et al. (2005) resultat stir saledes 1 konflikt mot Kempf & Osthoft (2007) samt Derwall

et al (2005) resultat som har funnit ett positivt signifikant samband.
En ytterligare studie som visar pa liknande resultat dr forskarna Mollet & Ziegler (2014) som har

undersokt sambandet mellan SRI och och aktieavkastning i USA och Europa. Deras

undersokning genomfor en analys pa aktieportfoljer som motsvaras av olika grad av héllbarhet.
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Studien dmnade att utvédrdera olika portfoljer genom att mita alfa genom med Carharts
fyrfaktormodell. Slutsatsen av Mollet & Ziegler (2014) studie &r att ingen signifikant
Overavkastning kunde observeras och dirfor ar slutsatsen att faktorer relaterade till SRI é&r
korrekt prissatta av marknaden. Med andra ord att inget signifikant samband kunde hittas mellan
hallbarhet och finansiell prestation. Trots att bade Mollet & Ziegler (2014) och Kempf & Osthoff

(2007) bada har undersokt SRI &r resultaten inte dverensstimmande.

For att ytterligare nyansera och gora det dnnu svérare att sdga nagot generellt om sambandet
mellan hallbarhet och finansiell prestation har Chang & Witte (2010) genomfort en studie som
indikerar pd ett negativt samband dir socialt hallbara aktiefonder presterat sdmre @n en
konventionell aktiefond pa den amerikanska fondmarknaden. Resultatet skiljer sig fran tidigare
ndmnda studier 1 kapitlet dar resultatet frain Chang & Witte (2010) kan tolkas som att socialt

ansvarstagande har en negativ paverkan pa finansiell prestation.

For att summera tidigare forskning &r resultaten delade dér héllbarhet kan ha positiv, ingen eller
negativ paverkan pa finansiell avkastning. En konsekvens ar att att det saknas konsensus 1 hur
hallbarhet paverkar avkastning, risk och finansiell prestanda métt med olika prestationsmatt.

Dirav finns det behov av ytterligare studier for att bidra till den nuvarande litteraturen.

3 Data

Foljande kapitel syftar till att ge ldsaren en djupare forstaelse av insamlad data.

3.1 ESG-betyg & MSCI

Marknaden inom héllbarhetsbetyg vixer och idag finns flera leverantdrer som erbjuder
hallbarhetsdata pa enskilda aktier. For att ge en bredare bild &r nagra Bloomberg, ISS, MSCI,
RepRisk, Thomsons Reuters Eikon och Sustainalytics. I detta arbete anvinds MSCI pa grund av
att databasen ar publik och publicerar nuvarande och historiska betyg. Klassificeringen sker pa

en skala fran CCC till AAA och betyget tolkas genom hur foretaget presterar jaimfort med
foretag 1 samma sektor (MSCI, 2020).
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Figur 1: Illustration av MSCI betygsskala (MSCI, n.d.)

Betygsskalan 1 figur 1 har delats in 1 tre delar for att visualisera foretagen i1 respektive
fargomrade. Rott representerar eftersldpande, gult medelmattig och gront ledande. Rod kategori
innefattar foretag som inte hanterar ESG-risk och &r ldngt efter sina branschkollegor i termer av
aktivt arbete inom omradet. Gul kategori beskriver ett foretag som har en blandad historik kring
hantering av ESG-risk och beaktar delvis de mojligheter som finns inom omradet. Gron kategori
innefattar ledande fOretag som i hdg utstrdckning hanterar ESG-risk och aktivt beaktar de

mdjligheter som finns (MSCI, n.d.).

Metoden bygger pa insamling av en stor mdngd data, dels makrodata, dels héllbarhetsrapporter,
akademiska rapporter, foretagsdata, nyhetsrapportering, nationella riktlinjer och andra relevanta
kallor for foretagsbeddmning. MSCI (2020) beskriver ocksa att enskilda foretag kontaktas under
beddomningsprocessen for att ges mojlighet att 1amna feedback eller stilla fragor. Dessutom sker
l6pande monitorering for att ha kontinuerlig Gvervakning vid storre fordndringar, som till
exempel nyheter eller involvering 1 kontroversiella hindelser vilket kan utldsa en ndrmare analys

(MSCI, 2020).

MSCI (2020) beskriver ocksé att insamlad data anvidnds for att utarbeta vilka ESG-risker som ar
relevanta, dels for foretaget, dels for sektorn. Vidare &r méngden exponering mot denna typ av
risk relevant, samt hur foretaget arbetar for att minimera risken. Ett sista steg dr att overblicka
och stilla foretagets ESG-arbete mot konkurrenter i samma sektor, trots att foretag inom samma
sektor generellt star infor liknande risker, skiljer sig hantering och siledes den specifika
exponeringen. Skillnader kan till exempel observeras i insatsvaror, produktionsteknik och

regulatoriska risker beroende pd marknad (MSCI, 2020).
Syftet med MSCI (2020) beddmningssystem é&r att méta ESG-risk sett ur ett langsiktigt

perspektiv och hur denna typ av risk kan paverka finansiella aspekter. Forfattarna har valt MSCI

pa grund av god tillginglighet av nuvarande och historiska betyg. Dessutom sker en érlig
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uppdatering av betyg vilket motiverar valet att rebalansera portfoljerna en gang per ar. Darutover
genomfors bedomning pd en stor mdngd datapunkter och jimforelse sker inbordes inom
respektive sektor. For studien &r detta positivt eftersom foretag oaktat sektor kan uppna samtliga
betyg. Detta skapar forutsdttningar for breda och vildiversifierade portfoljer. Detta motverkar
potentiella effekter som kan uppstd dir foretag med naturligt 1dga utslapp som till exempel
it-konsulter och mjukvaruforetag nér hogre ESG-betyg. Det blir dirfor en form av utjimnande

system som ger alla foretag oaktat sektor mojlighet att uppna hoga betyg.

3.2 Totalavkastning

Data for respektive akties avkastning har hdmtats fran CRSP och for att ta hénsyn till bade
utdelningar och aktiesplittar har totalavkastning anvints. CRSP (n.d.) definierar totalavkastning
som den totala fordndringen dver den tidsperiod som aktien halls, se formel 8. I denna studie har
daglig data valts vilket innebédr daglig totalavkastning inklusive utdelningar. CRSP (n.d.)
definierar totalavkastning genom att utdelningen &terinvesteras den forsta handelsdagen som
aktien handlas utan rétt till utdelning. Justering for utdelning dr av stor vikt for att uppna
jamforbarhet mellan de som behdller kapitalet i verksamheten eller har negativt kapitalflode

genom utdelning till aktiedgarna.

Formel 8 totalavkastning:

(»*f +d)
Totalavkastning = [% —
t—1

P, = Dagens aktiekurs, ft = Justeringsfaktor pris, dt = Utdelning, P, = Aktiepris foregaende period

3.3 Fritt flytande marknadsvérde

Data for fritt flytande marknadsvirde, pa engelska free-float market capitalization, har anvénts
for bestimma hur stor vikt respektive aktie ska utgdra i portfoljen. Data har himtats frén Factset
och berdknas genom aktuell kurs for aktien multiplicerat med antalet aktier som handlas fritt pa

sekundidrmarknaden, se formel 9.
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Formel 9 fritt flytande marknadsvarde:

Fritt flytande marknadsvarde = S * (N — I)

S = Aktiekurs, N = Antal utestaende aktier, I = Antal inlasta aktier

Resultatet dr ett marknadsvirde pa foretagets aktier som handlas fritt pa sekunddarmarknaden dir

inldsta aktier ofta 4gs av storre dgare samt institutioner och omfattas av sérskilda restriktioner

(Fidelity, 2017).

3.4 S&P 500

S&P 500 ér ett aktieindex som motsvaras av 69 industrier och representerar hela 83% av den
nationella aktiemarknaden i USA sett till marknadsvérde. Standard & Poor's viktar indexet efter
fritt flytande marknadsviarde vilket gor att aktier med hog andel fritt flytande aktier samt hoga
véarderingar ocksd paverkar prisutvecklingen i hogre utstrickning. Genom ett antal urvalskriterier
ar syftet med detta index att representera ledande fOretag listade pd den amerikanska

aktiemarknaden (S&P, 2021).

Négra av kriterierna for att inkluderas i indexet dr att bolaget maste vara amerikanskt, ett
marknadsviarde pa minst 11,8 miljarder USD, och senaste kvartalet maste uppvisa ett positivt
resultat. Vidare krdvs 10% 1 fritt flytande aktier, vilket &r andelen aktier som handlas pa
sekundidrmarknaden utan restriktioner. Indexet utgdrs av drygt 500 aktier och viktas genom, fritt
flytande marknadsvirde, dér viktningen dels beror pé aktiepriset, dels hur stor andel av aktierna
som handlas fritt pd sekunddrmarknaden. Indexet anses vara en god approximation Over

utvecklingen pd den amerikanska aktiemarknaden (S&P, 2021).

3.5 Kenneth R. French databas

Faktorerna for CAPM och Fama & French trefaktormodell har himtats frdn Kenneth R. French
databas och inkluderar utdelningar. Marknadsfaktorn innefattar samtliga aktier pa tre
amerikanska handelsplatser NYSE, AMEX och Nasdaq vilket utgér en stor del av den
amerikanska aktiemarknaden. Aktierna 1 databasen ar dérefter viktade efter marknadsvirde. Den
riskfria ridntan baserar sig pd amerikansk en ménads statsskuldvéxel fran Ibbotson & Associates

som ridknas om till en daglig riskfri rdnta. SMB &r den genomsnittliga avkastningen av tre sma
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portfoljer subtraherat med den genomsnittliga avkastningen av tre stora portfoljer sett till
marknadsvirde. Vidare berdknas HML med genomsnittet av tva virdeportfoljer subtraherat med

genomsnittet av tva tillvaxtportfoljer (French, n.d.).

4 Metod

Foljande kapitel kommer att presentera forfattarnas tillvigagangssditt for studiens

genomforande.

4.1 Urval

Urvalet av aktier har skett med utgangspunkt i foljande kriterier, se tabell 1.

Tabell 1 urvalskriterier

Urvalskriterier

1. Del avS&P 500 i november 2021

2. Bérsnoterad under helatidsperioden 2017-01-01 till 2020-12-31
3. En aktieklass per féretag

Aktierna ska ingd 1 S&P 500 och dirfor har studien avgrénsats till amerikanska aktiemarknaden
vilket underldttar jamforelse, genom att generell utveckling pa olika marknader kan skilja sig &t.
Vidare har studien omfattat foljande tidsperiod, 2017-01-01 till 2020-12-31, pd grund av
begrinsad tillgang till historiska ESG-betyg. Eftersom rebalansering vid fordndring av betyg ar
en central del av studien valde forfattarna att avgrénsa tidsperioden. Ett alternativ vore att antaga
statiska betyg men dynamiska betyg kunde observeras, och dirfor vore statiska betyg ett
orealistiskt antagande. Darfor exkluderades foretag som saknar ESG-betyg for mer én ett ar. Vid
avsaknad av betyg for maximalt ett &r har efterfoljande &r anvints som approximation for att

minska exkluderingen, som omfattade 65 bolag.
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Tabell 2 exkludering

Anledning till exkludering Antal
Saknas ESG data 65
Saknas aktiedata CRSP

Ovriga aktieklasser

Bérsnotering efter 2016

Daglig historisk aktiedata for totalavkastning har hiamtats fran CRSP. Dock saknades data for ett
antal aktier vilket foranledde exkludering. Vidare representeras foretag av maximalt en aktieklass
1 studien. Foretag som borsnoterats efter 2016 har exkluderats for att underlétta hantering av

data.

Studien omfattade 427 foretag fordelat pa fem portfoljer efter exkludering. Ett urvalsfel
uppkommer fran studiens bortfall och dirigenom finns en risk att foretag som saknar ESG-betyg
systematiskt avviker med avseende pa avkastning. En tanke &r att foretag som saknar betyg
brister i hallbarhetsrapportering och dirfor systematiskt kan prestera simre inom ESG. Aven om
det vore fallet argumenterar forfattarna att det inte leder till systematiska avvikelser 1 urvalet
genom att avkastningarna fortsatt kommer vara slumpmassigt fordelade. Trots visst bortfall ar
det centrala i studien att urvalet dr representativt och inte procentuell tickningsgrad 6ver S&P
500. P& grund av att urvalet antas vara representativt bor studien ha ett urval som utgor en god
representation for sambandet mellan héllbarhet och finansiell prestation pd den amerikanska

marknaden.
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4.2 Portfoljkonstruktion

All hantering och bearbetning av data har skett med Microsoft Excel. Aktierna har sorterats

arligen utefter ESG-betyg och dérefter har fem portfoljer konstruerats, se tabell 3.

Tabell 3 portfoljkonstruktion

Portfilj ESG Betyg
1 CCC+B

2 BB

3 BBB

4 A

5 AA +AAA

Forfattarna har observerat en bristande mingd foretag som kategoriserats med de yttersta
betygen. Det foranledde en begriansning i studien dér foretag frdn de yttersta betygen har
kombinerades med ndrmsta betyg. Om de yttersta betygen skulle utgora individuella portfoljer
blir resultatet av utvecklingen beroende av ett fital bolag, vilket resulterar i bristande
diversifiering. Balansering av samtliga portfoljer sker vid arsskifte for att ta hinsyn till
fordndrade ESG-betyg. Efter sammanslagning inneholl samtliga portfoljer tillrackligt manga
aktier for att effekterna av diversifiering ska antas vara fullgoda. Det styrks av en studie gjord av

Statman (1987) déir 30 aktier anses som tillrickligt for att antaga en véldiversifierad portfol;.

Portfdljerna viktades med fritt flytande marknadsviarde vilket &r samma metod som Standard &
Poor anvinder for S&P 500. Det foljer marknadspraxis, skapar jamforbarhet och biéttre
diversifikation dé studien undviker att vikta upp bolag som till exempel &r stora i marknadsvarde
men dir andelen fritt flytande marknadsvérde ar begrinsad pd grund av flera stora strategiska
dgare. En alternativ metod dr likaviktade portféljer men det skulle ge snedvridna resultat. Med
bakgrund av Plyakha et al. (2014) studie som menar att likaviktade portfoljer ocksa innebar att
mindre foretag, sett till marknadsvérde, kommer att fa storre viktning i portfoljerna. Det &r ett
problem genom att mindre foretag som har en hdgre riskpremie far hog procentuell andel i
portféljerna. Genom att anvidnda fritt flytande marknadsvdrde korrigeras vikterna for detta.

Formel 9 visar hur berdkningen har genomforts.
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Formel 9 viktning:

Fritt flytande marknadsvardeA Ctie A

Vikt

Aktie A Fritt flytande marknadsvarde,
En konsekvens av arlig rebalansering &r att varje portfolj i tabell 3 motsvaras av en delportfol;
for varje ar, vilket gav for varje betyg fyra olika delportfoljer for 2017, 2018, 2019 och 2020.
Eftersom studien konstruerat fem portfljer, se tabell 3, har 20 delportfoljer skapats dar
respektive portfolj motsvaras av fyra tidsperioder, se appendix 1. Totalavkastning for respektive
aktie har sorterats arligen och har flyttats mellan olika delportfoljer beroende pd ESG-betyg.
Foretagens dagliga avkastningar har anvints for att konstruera arliga matriser for respektive
delportfolj. En konsekvens av arlig rebalansering ar att nya matriser méste skapas di dessa
motsvarar ett specifikt &r. Darfor motsvarades vardera portfolj av fyra matriser dir den dagliga
avkastningen berdknas &rsvis for att skapa en korrekt tidsserie Over hela tidsperioden.

Berdkningen av portfoljens dagliga avkastning genomfordes med matrisalgebra, se formel 10.

Formel 10 daglig portfoljavkastning:
R =X *R
P

Rp = Avkastning portfolj, X' = Transponerade vikter, R = Foretagens totalavkastning

Formel 11 alternativ berékning daglig portfoljavkastning:
— * * *
R(P) = X *R+X *R +.+X *R

Rp = Avkastning portfolj, X = Vikt, R = Foretagets totalavkastning

Formel 10 har sedan replikerats for alla tidssteg och motsvarar berékningen i formel 11. Genom
matrisalgebra kan berdkningen av portfoljens totala avkastning per tidssteg goras pé ett enkelt
sétt, trots att antalet aktier 1 portfoljen dr stort. Slutligen resulterar berdkningarna i en komplett

tidsserie for respektive portfol;.
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4.3 Utvérdering av portfoljer
I resultatet har inledningsvis en dversiktlig bild av studiens deskriptiva statistik presenterats dér

medelvérde, standardavvikelse, maximum och minimum, skevhet och kurtosis ingar. Se formel

12,13, 14 och 15.

Formel 12 medelvirde:

Medelvirde = ‘=;l
Formel 13 standardavvikelse:
5 (x -
Standardavvikelse = S
Formel 14 skevhet:
5 (x—)°
Skevhet = ——
(n—1)*c
Formel 15 kurtosis:
3 G0
Kurtosis = ————
n*o

Dérefter har sharpekvoten berdknats med formel 3 genom att anvénda tidsseriernas avkastning
justerad for riskfri rdnta och standardavvikelse. Justeringen for riskfri rédnta innebir att subtrahera
daglig riskfri rénta fran den dagliga avkastningen och dérefter berdkna ett aritmetiskt genomsnitt
over hela tidsperioden. Slutligen berdknades kvoten genom att dividera med portfoljens
standardavvikelse. Omrakning till arliga termer berdknades genom att multiplicera sharpekvoten
med kvadratroten av 252 genom antagandet att antalet handelsdagar pé ett ar motsvaras av 252

dagar.
Vidare berdknas treynorkvoten med formel 4 genom att dividera det aritmetiska genomsnittet
med beta. Portfoljens beta valde forfattarna att berdkna med en regression mot marknaden, en

alternativ berdkning vore att anvinda formel 5. Aterigen valde forfattarna att berikna
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treynorkvoten 1 4rliga termer och justerade dirfor det aritmetiska genomsnittet. Justeringen
innebar att multiplicera med 252 for att direfter dividera med beta vilket resulterar i en arlig

treynorkvot.

CAPM kommer att anviandas for att isolera ett alfa med regressionsanalys. Modellen é&r
specificerad med avkastning minus riskfri rdnta och ddrav genomfors en justering genom att
riskfri rinta subtraheras for varje tidssteg se formel 16. Regressionens intercept motsvaras av alfa
som kan vara negativt, positivt eller icke signifikant. Alfa dr ett absolut prestationsmatt och

mojliggdr jamforelse over portfdljerna.

Formel 16 CAPM regressionsekvation:
T + Bm’p[rm — rf]

r,= Portfoljavkastning, r, = Riskfriranta, a = Intercept, Bm )= Beta marknadsfaktor

f

r =M arknadsavkastning

Liknande tillvigagingssdtt har anvénts for utvirdering inom ramverket for Fama & French
trefaktormodell. Genomforandet ar likt CAPM med tillagget av tva ytterligare oberoende
variabler 1 SMB och HML. Regressionen har genomforts enligt formel 17 dér realiserad
avkastning kommer att anvindas med portfoljen som beroende variabel justerad for riskfri rdnta.

De oberoende variablerna ar saledes faktorerna for marknad, SMB och HML.

Formel 17 Fama & French Trefaktormodell regressionsekvation:
r —r_=a + r —r. |+ SMB]| + HML
=1 =« +B [r —7r]+B [SMB] +B, [HML]
= Portfoljavkastning, = Riskfriranta, a = Intercept, Bpm = Beta marknadsfaktor, ro= Marknadsavkastning

SMB = Beta storleksfaktor, HML = Beta vardefaktor

Precis som 1 CAPM var syftet att isolera ett alfa vilket mojliggjorde jaimforelse over portfoljerna

for att utvirdera finansiell prestation.
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4.4 Regressionsanalys & ekonometrisk prévning

Regressioner enligt formel 16 och 17 har genomforts med minstakvadratmetoden, OLS, vilket &r
en vanlig statistisk metod for att genomfora linjdr regressionsanalys med syftet att anpassa en
funktion till observerad data, dar summan av de kvadrerade residualerna minimeras. Forfattarna
har behandlat de oberoende variablerna fran Kenneth R. French databas som exogena, det vill
sdga att de inte inbordes paverkar varandra. Ekonometriska tester pa antagandet om stationdritet
ar avgorande for att pavisa opartiska och konsistenta koefficienter &ven om autokorrelation och
heteroskedasticitet foreligger. Stationdritet testas genom Dickey-Fuller test dir en forkastad
nollhypotes bekréftar stationdritet. Vid autokorrelation &r feltermerna korrelerade och bade
CAPM och Fama & French trefaktormodell har testats for autokorrelation med
Breusch-Godfreys test. Nollhypotesen innebér att det inte foreligger autokorrelation. Om testet
pavisar autokorrelation dr standardfelen inte lingre tillforlitliga. Autokorrelation korrigerades
genom att anvdnda robusta standardfel, det finns flera varianter av robusta standardfel men

forfattarna har anvént Newey West standardfel (Brooks, 2019).

Vidare har test for homoskedasticitet genomforts vilket undersoker om standardfelen har
konstant varians. Heteroskedasticitet innebér att variansen varierar vilket resulterar 1 ineffektiva
estimat av koefficienterna i regressionen (Brooks, 2019). Forfattarna har genomfort White’s test
med nollhypotesen att variansen for standardfelen ar lika. Vid forkastad nollhypotes foreligger
det heteroskedasticitet vilket krdver korrigering for att uppna tillforlitliga standardfel (Brooks,
2019). Aterigen har forfattarna valt att anvinda robusta standardfel for att korrigera for

heteroskedasticitet och dirmed uppna tillforlitliga standardfel.

4.5 Statistisk provning

Det har genomforts en statistisk provning av sharpe- och treynorkvoterna genom att f6lja Jobson
och Korkie (1981) metod. Syftet &r att undersdka om det finns en statistiskt signifikant skillnad
mellan kvoterna dér nollhypotesen ir att det inte existerar en signifikant skillnad. For att

genomfora testet berdknades transformerad skillnad enligt formel 18 och 19.
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Formel 18 transformerad skillnad sharpekvot:

—

SK

=0 Tr_—o0.r
pl,p2 pl p2 p2 pl

o = Standardavvikelse, r = Genomsnittlig portfoljavkastning

Formel 19 transformerad skillnad treynorkvot:

_ o r o r
_ plm p2 p2m pl
- 2 - 2
plp2 o c
m m

. 2 . — s - ;
o = Standardavvikelse,c = Varians, r = Genomsnittlig portfoljavkastning

Nista steg 1 Jobson och Korkie (1981) metod ar att berdkna variansen, vilket har gjorts enligt

formel 20 och 21.

Formel 20 varians sharpekvot:

1 2 2 1 2 2 1 2 2 T 2 2
®=-—[200 6 —20 0 0. +=>U o —u o — = +0 0 )]
T pl p2 pl p2 plp2 2 "pl p2 27p2 p1 26,0, - pLp2 pl p2

. . 2 . .
T = Antal observationer, o = Standardavvikelse, o = varians, o= Kovarians

u = Genomsnittlig portfoljavkastning

Formel 21 varians treynorkvot:

1,2 2 2 2 _ 2.2 2 2 2
Y=-[o o +0 o 20, 6_ © +u (0. o sz,m)+“pz(0

2 2 2 2
o —o -2 c_ o
pl p2m p2 plm plm p2m plp2 plt p2 m ) MoK (

— 0 o
pl m plm pl " p2* plp2 m plm p2m

)]

2 - .
T = Antal observationer, ¢ = Standardavvikelse, 6 = varians, o _ = Kovarians, n = Genomsnittlig portfoljavkastning

u = Genomsnittlig portfdljavkastning

Direfter anvindes den transformerade skillnaden och variansen for att berékna ett z-vérde enligt

formel 22.

Formel 22 berdkning av z-virde:

SK
7 — pLp2
Sharpekvot NG
, _ TKpl,pZ
Treynorkvot \/@
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Det p-viarde som motsvaras av z-vdrdet har anvénts for avgdra om nollhypotesen ska forkastas

och beddéma om kvoterna ar signifikant skilda fran varandra.

5 Resultat

Féljande kapitel kommer att presentera studiens resultat som kommer att analyseras i

efterfoljande kapitel.

5.1 Deskriptiv statistik

I tabell 4 presenteras deskriptiv statistik for samtliga portfoljer. Kumulativ avkastning summerar
alla dagliga avkastningar under tidsperioden. Medelvirde, varians och standardavvikelse dr métt
1 dagliga termer eftersom tidsserierna motsvaras av daglig data. Skevhet och kurtosis ger

indikationer pa hur avkastningarna ér fordelade i sannolikhetsfordelningen.

Tabell 4 Deskriptiv statistik

Variabler CCC+B BB BBB A AA + AAA
Kumulativ avkastning 58,7% 78,3% 79,8% 115,5% 94,3%
Medelvirde 0,058% 0,078% 0,079% 0,115% 0,094%
Maximum 8,9% 10,4% 9,5% 10,8% 9,9%
Minimum -11,0% -13,3% -11,3% -11,6% -11,4%
Varians 0,000159 0,000193 0,000160 0,000179 0,000166
Standardavvikelse 0,012611 0,013890 0,012643 0,013360 0,012894
Skevhet -0,67 -0,81 -0,59 -0,72 -0,45
Kurtosis 13,96 20,18 18,76 16,67 18,99
Antal observationer 1007 1007 1007 1007 1007
Antal aktier 2017 71 94 117 84 61
Antal aktier 2018 58 92 117 90 70
Antal aktier 2019 40 97 115 101 74
Antal aktier 2020 29 79 133 97 89

Portfolj A visar pa storst kumulativ avkastning, 115,5% och nést hogst resultat har AA+AAA,
94,3%, detta resultat indikerar pa att den kumulativa avkastningen inte foljer portfdljernas
ESG-betyg eftersom A presterat bast. Dock observeras ett monster frin BBB och nedét dar

kumulativ avkastning sjunker i takt med forsdmrat betyg.
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Mest volatil av portféljerna &r BB med storst standardavvikelse och mest skillnad mellan
maximum och minimum. Portf6lj CCC+B har ldgst standardavvikelse och minst skillnad mellan
maximum och minimum. Dessutom bor det att noteras att portfolj A som presterat bast i termer
av genomsnittlig avkastning inte motsvaras av storst standardavvikelse. Negativ skevhet kan
observeras for samtliga portfoljer dér portfolj AA+AAA har hogst varde. Lagst viarde pa skevhet
kan observeras for portfolj BB vilket innebér att sannolikhetsfordelningen for avkastningarna ar
skev at vénster och dérfor kan fler negativa utfall observeras i fordelningen. Ett dverskott av
kurtosis kan observeras for samtliga portfoljer vilket 6kar sannolikheten for extremvérden. Storst

kurtosis kan observeras for BB och ldgst for CCC+B.

Diagram 1 portfoljinnehall

Portfaljinnehall

i) 100 i ] 300 gl
mCCC+ B mBE mBEBERE mA mAs+ AAA

Diagram 1 beskriver fordndringen i hur manga bolag varje portfolj har haft under respektive éar.
Utvecklingen visar tendenser till progression mot hogre ESG-betyg. Den portf6lj som motsvaras
av lagst betyg CCC + B krymper under tidsperioden och ar 2020 omfattas portfoljen endast av 29
foretag. Liknande tendenser observeras for BB, dock inte lika tydligt. Motsatsen kan observeras
for portfoljer med betyget BBB och uppat dir antalet foretag i portfoljerna dkar vilket visar pa

tendenser till att foretag generellt gar mot hogre betyg.

Portf6ljernas utveckling presenteras i diagram 2 dir samtliga portfoljer och tva marknadsindex
ingér. Indexen som inkluderats dr dels S&P 500, dels Fama French marknadsfaktor MKT-RF
vilket dr marknadsportfoljen 1 badde CAPM och trefaktormodellen. Grafen har konstruerats
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genom att basera sig i ett indexviarde motsvarande 100 och samtliga avkastningskurvor ar viktade

mot fritt flytande marknadsvérde och justerade for riskfri rénta.

Diagram 2 portfoljutveckling

Portféljutveckling (indexvarde = 100)

Vikt: Flytande marknadsvirde
300 -

280 -

260

220

2017 2018 2019 2020
—Portf6lj CCC+B  —Portfolj BB —Portfolj BBB —Portfélj A —Portfolj AA + AAA —MKT-RF S&P 500

I diagram 2 kan det observeras att portféljer med hoga ESG-betyg, portfolj A och AA+AAA, har
presterat bast. Darefter blir skillnaderna mindre, dock kan det observeras att baAde BBB och BB
har presterat bittre &n bada marknadsindexen. Bada marknadsindexen har uppvisat liknande
utveckling under tidsperioden diar S&P 500 har haft ndgot béttre resultat. Vidare kan det
observeras att CCC+B haft sdmst utveckling och &dven presterat simre dn de bada

marknadsindexen.

5.2 Sharpe & Treynorkvot
I tabell 5 presenteras resultat for sharpe- och treynorkvot dir en daglig kvot har rdknats om till

arliga termer.
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Tabell 5 sharpe & treynorkvot

Variabler CCC+B BB BBB A AA + AAA
Sharpekvot 0,734 0,889 0,996 1,363 1,152
Treynorkvot 0,098 0,131 0,133 0,193 0,157

Portfolj A har hogst sharpekvot och darmed portfoljen som skapat bast riskjusterad avkastning.
Efterfoljande portfol] ar AA+AAA med nést hogst vérde, darefter har portfoljerna presterat i
fallande ordning i takt med sdmre ESG-betyg. For treynorkvoten uppvisar portfolj A bést kvot
0,193. Direfter kan ett identiskt monster likt tidigare observeras dér portféljerna placerar sig 1
ordning i takt med fallande ESG-betyg. For att utdka analysen och den statistiska sékerheten i
dessa resultat har bada kvoterna testats for inbordes signifikanta skillnader se tabell 6 och tabell

7 enligt metoden som presenterades i avsnitt 4.5.

Tabell 6 statistisk provning sharpekvot

Signifikansnivéer: *=5%, **=1%, ***=0,1%

P-viirde CCC+B BB BBB A AA +AAA
CCC+B

BB 0,583

BEB 0,303 0,561

A 0,025* 0,007%* 0,054

AA +AAA 0,120 0,179 0,329 0,211

I tabell 6 presenteras resultatet dir alla portfoljers sharpekvoter testats mot varandra. P-vdrden
har berdknats for att pa ett enkelt sitt bedoma om nollhypotesen ska forkastas eller inte.
Nollhypotesen innebdr som tidigare beskrivet att det inte foreligger nagon skillnad i sharpekvot.
Har kan forfattarna observera att vid en signifikansnivad pa 5% kan nollhypotesen forkastas for
portfolj A dér det foreligger en statistiskt sdkerstélld skillnad i sharpekvot mot portfélj] BB och
CCC+B. Resterande sharpekvoter kan inte med statistisk sidkerhet sérskiljas fran varandra med

en konfidensniva pd 95%.
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Tabell 7 statistisk provning treynorkvot

Signifikansnivéer: *=5%, **=1%, ***=0,1%

P-Viirde CCC+B BB BBB A AA +AAA
CCC+B

BB 0,000%**

BEB 0,013* 0,000%**

A 0,000%** 0,000%** 0,000%**

AA +AAA 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%%**

I tabell 7 kan vi med en konfidensniva pa minst 95% sérskilja samtliga treynorkvoter och dirmed

med sikerhet sdga att monstret som observeras ér statistiskt sakerstillt.

5.3 Capital Asset Pricing Model
Foljande tabell representerar resultatet frdn regressionerna som &r gjorda med

regressionsekvationen for CAPM, se formel 16.

Tabell 8 regressionsanalys CAPM

Signifikansnivéer: *=5%, **=1%, ***=0,1%

Variabler CCC+B BB BBB A AA + AAA
CAPM 0,00002 0,00009 0,00017 0,00049 0,00030
Standardfel 0,00019 0,00011 0,00009 0,00010 0,00010
P-Viirde 0,911 0,3897 0,0662 0,000%** 0,0023**
Marknadfaktor p 0,849 1,034 0,945 0,992 0,961
Standardfel 0,021 0,013 0,010 0,016 0,012
P-Viirde 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Justerad R*2 0,769 0,941 0,940 0,936 0,942

Portfolj A och AA+AAA uppvisar ett signifikant alfa med en signifikansnivad pd 5%. Resterande
pavisar icke signifikanta alfa-virden med en konfidensniva pa minst 95%. Portf6lj BB har hogst
beta 1,03 vilket betyder att den har storst kdnslighet mot systematisk risk och séledes ror sig mer
dn marknaden. Resterande portfoljer har ett beta mindre &n ett dir CCC+B har lagst 0,85.
Intressant att notera &r att portfoljerna med signifikanta alfan inte motsvaras av hogst systematisk

risk 1 termer av beta. Indikationer pa hog forklaringsgrad i modellen ges av ett generellt hogt
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justerat R*2 vilket indikerar péd att avkastningarna i hdg utstrickning kan forklaras av den

marknadsfaktor som anvints i regressionerna.

5.4 Fama & French Trefaktormodell

Foljande tabell representerar resultatet frdn regressionerna som &r gjorda med

regressionsekvationen for Fama & French trefaktormodell, se formel 17.

Tabell 9 regressionsanalys Fama & French trefaktormodell

Signifikansnivéer: *=5%, **=1%, ***=0,1%

Variabler CCC+B BB BBB A AA + AAA
FF3 a 0,00002 0,00024 0,00019 0,00047 0,00020
Standardfel 0,00019 0,00009 0,00009 0,00010 0,00008
P-Viirde 0,926 0,007+* 0,023+ 0,000%** 0,012*
Marknadsfaktor p 0,859 1,010 0,948 0,998 0,986
Standardfel 0,020 0,013 0,008 0,016 0,009
P-Viirde 0,000+ 0,000%+* 0,000%** 0,000%** 0,000%**
SMB p —0,201 —0,038 —0,162 —0,052 —0,184
Standardfel 0,036 0,017 0,021 0,034 0,017
P-Viirde 0,000%** 0,031* 0,000%** 0,120 0,000%**
HML p 0,003 0,214 -0,162 -0,026 -0,131
Standardfel 0,035 0,016 0,021 0,019 0,011
P-Viirde 0,922 0,000+** 0,000%** 0,170 0,000%**
Justerad RA2 0,778 0,961 0,955 0,937 0,961

Enligt tabell 9 framgar det att samtliga portfoljer forutom CCC+B visar pa ett signifikant alfa vid
en signifikansnivd om minst 5% dér portfolj A har hogst alfa. Vidare har samtliga portfoljer ett
signifikant beta mot marknaden med en konfidensniva pa minst 95%. Portfolj BB &r den enda

portfdlj som resulterar i ett beta som dr storre @n ett.

Portfolj CCC+B, BB, BBB och AA+AAA visar pd negativa SMB koefficienter med en
signifikansnivd pa minst 5%. Vidare kan det for HML faktorn observeras signifikanta negativa
betaviarden for portfol] BBB och AA+AAA med en konfidensnivd pa minst 95%. Den enda
portféljen som visar pa en positiv HML koefficient d&r BB. Forklaringsgraden R"2 har av
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naturliga skil okat 1 relation till CAPM genom att antalet oberoende variabler &r fler och kan

saledes 1 hogre grad forklara avkastningsmonstret for portfoljerna.

5.5 Ekonometrisk provning & tillforlitlighet

I tabell 9 presenteras resultat fran de ekonometriska tester som har genomforts med robusta
standardfel. Breusch-Godfrey testar for nollhypotesen att det inte forefaller ndgon
autokorrelation. Om denna hypotes forkastas ska autokorrelation beaktas. White's test miter

heteroskedasticitet och nollhypotesen ar att det inte foreligger homoskedasticitet.

Tabell 10 Breusch Godfrey Test, White's Test

Signifikansnivéer: *=5%, **=1%, ***=0,1%

Variabler CCC+B BB BBB A AA + AAA
Breusch-Godfrey test

CAPM

P-viirde: 0,364 0,032* 0,014* 0,312 0,047*
FF3

P-virde: 0,702 0,164 0,072 0,547 0,000%**
White's test

CAPM

P-virde: 0,007** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**
FF3

P-viirde: 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000%**

For regressionerna som dr genomforda enligt CAPM och formel 16 rader det autokorrelation i
portfol] BB, BBB och AA+AAA med en signifikansnivd pd 5%. For regressionerna som ar
genomforda enligt Fama & French trefaktormodell och formel 17 réder det autokorrelation i
portfol] AA+AAA. For White's test kan heteroskedasticitet observeras for samtliga portfoljer.
Portfoljerna korrigerats for bade heteroskedasticitet och autokorrelation genom att anvidnda sig

av robusta standardfel vilket resulterar i tillforlitliga estimat pa koefficienterna.
Vidare har samtliga portfoljers tidsserier testats for stationéritet for att sdkerstdlla opartiska och

konsistenta koefficienter trots heteroskedasticitet och autokorrelation. Testet har genomforts med

augmented Dickey-Fuller test, se resultat i tabell 11.
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Tabell 11 augmented Dickey-Fuller Test

Signifikansnivéer: *=5%, **=1%, ***=0,1%

Augmented Dickey-Fuller Test CCC+B BB BBB A AA + AAA
P-Varde: 0,000%*** 0,000*** 0,000%** 0,000*** 0,000***

Efter genomforda tester forkastade forfattarna nollhypotesen och uteslot att det existerar en
enhetsrot med en konfidensniva pa minst 95% och konstaterade att det rader stationdritet vilket

ger opartiska och konsistenta koefficienter.

6 Analys

1 denna del kommer resultatet att analyseras med stod av studiens teoretiska ramverk.

6.1 Deskriptiv statistik

Forfattarna kan faststélla att genomsnittlig daglig avkastning éver tidsperioden dkar med hogre
héllbarhetsbetyg upp till en viss nivd. En viktig observation dr att monstret for hogre
hallbarhetsbetyg och hogre genomsnittlig avkastning bryts diar hogst héllbarhetsbetyg inte har
hogst genomsnittlig avkastning. Vid brytpunkten vérderar investerare inte lingre ytterligare

satsningar inom ESG vilket ddremot MSCI kan virdera i ett hdgre betyg.

Portfoljerna med hogst genomsnittlig avkastning motsvaras inte av hogst risk métt med
standardavvikelse, vilket gor att det inte kan observeras ett linjdrt samband kopplat till
hallbarhetsbetyg. Detta &dr en kontrast till studien som genomfordes av Dunn et al. (2018) dir de
konstaterade att foretag med hog exponering mot ESG-risk ocksa skulle uppvisa en visentligt
hogre volatilitet an motsvarande foretag med ldgre exponering. Resultatet av denna studien visar
istillet att portfol] CCC+B som har hogst exponering mot ESG-risk pa grund av liagst betyg
motsvaras av lagst totalt risk mitt med standardavvikelse. Portfolj A har hogst genomsnittlig
avkastning men har inte hogst risk. Till exempel har portfolj BB hogre standardavvikelse men
lagre genomsnittlig avkastning, sett ur Markowitz (1959) antagande om riskaverta investerare

kommer dérfor portfdljen exkluderas av en rationell investerare.
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Vidare uppvisar samtliga portfoljer negativ skevhet det vill séga att sannolikhetsférdelningen ar
forskjuten at vénster. Forfattarna kan déarfor inte faststdlla att portfoljer med hdogre
hallbarhetsbetyg ocksd uppvisar béttre virde utan det krévs vidare studier och fler portfoljer for
att styrka ett sddant konstaterande. Vidare lider alla portfdljer av hog kurtosis vilket innebér att
alla fordelningar har tjocka svansar och sannolikheten for extrema virden dkar. Aven hér ér

resultatet delat och ndgot samband kopplat till ESG kan inte observeras.

Diagram 2 visar hur innehéllet 1 portfoljerna har utvecklats dver aren och det kan observeras att
fler aktier migrerar till hogre hallbarhetsbetyg over tid. Detta leder naturligtvis till konsekvensen
att antalet aktier minskar i portfoljerna med lagre hallbarhetsbetyg dar till exempel antalet aktier 1
CCC+B gér frdn 71 till 29 aktier. Det kan leda till konsekvenser da effekterna av diversifiering
avtar med farre aktier. Trots det bor diversifieringen vara relativt god vid 29 aktier med
hinvisning till Statman (1987) som menar att en véldiversifierad portfolj bor utgoras av minst 30
aktier. Avtagande diversifiering skulle kunna leda till konsekvenser for portféljens prestation och
delvis kunna forklara varfor CCC+B ocksé presterat simst mitt med medelviarde och kumulativ
avkastning. Fragan som bor stéllas d4r om skillnaden i medelvérde och kumulativ avkastning till
storst del dr hanforlig till hallbarhet eller om det ocksé kan bero pa en mindre bred portfolj med
samre diversifiering. Statmans studie fran 1987, visar att en vildiversifierad portfolj bor
innehélla minst 30 aktier och CCC+B har 29 vilket i sammanhanget kan vara forsumbart.
Eftersom portfoljen i de andra perioderna innehaller fler én 30 aktier, bor resultatet inte bero pa

samre diversifiering och 1 hogre utstrickning kopplas till ESG.

6.2 Sharpe & Treynorkvot

For sharpekvoten kan det observeras att hogre hallbarhetsbetyg ocksa resulterar i hogst och
darfor bast kvot. Vidare ér det portfolj A som presterar bdst vilket tyder pa att hoga ESG-betyg
16nar sig upp till en viss nivd. For lagre betyg kan det observeras att storleken pa kvoten foljer
rangordningen 1 ESG-betyget. Sammanfattningsvis kan ett monster observeras dar portfoljer
innehallande aktier med hogre betyg resulterar 1 hogre sharpekvot. Forfattarna kan darfor
konstatera att det finns indikationer pd att det kan 16na sig upp till en viss nivi att anvinda ESG
som urvalskriterium vid portfoljkonstruktion. Eftersom resultatet indikerar att sambandet mellan

héllbarhetsbetyg och finansiell prestation endast géller upp till en viss nivd vore det darfor
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felaktigt att dra slutsaten att sambandet dr linjédrt. Det icke linjdra sambandet skapar en viss

osédkerhet i tillimpningen av resultatet.

Vidare har de olika sharpekvoterna testats huruvida de &r signifikant skilda frin varandra med
Jobson och Korkies (1981) metod. Testet visade att portfolj A dr den enda portfolj med ett viarde
pa sharpekvoten som ir statistiskt sékerstéllt skild fran de tva portfoljerna med ldgst betyg. Det
forsvagar i sin tur att det skulle finnas ett systematiskt monster kopplat till hallbarhetsbetyg och
hogre sharpekvot. Daremot forstiarker det argumentet genom att portfélj A har en signifikant kvot
mot resterande och saledes kan det finnas ett visst monster. Det &r inte i linje med vad Kreander
et al. (2005) kom fram till dir de konstaterade att det inte finns ndgon signifikant skillnad 1
prestanda mellan oetiska och etiska fonder métt med sharpekvot. Vidare kan resultatet i denna
studie anknytas till Derwall et al. (2005) resultat som fann att portfoljer bestaende av foretag med
hog ekoeffektivitet ocksa motsvarades av en hogre sharpekvot. Genom likheterna mellan
ekoeffektivitet och ESG ér resultaten i hog utstrickning liknande med skillnaden att denna studie

funnit en begransning i att det nést hogsta ESG-betyget motsvaras av bést finansiell prestation.

Mitt med treynorkvot ger portfolj A bist resultat och darfor kan forfattarna observera en skillnad
1 vad investerare vardesdtter och vad MSCI virderar i1 termer av ESG. For ldgre betyg dn A kan
forfattarna observera en trend dér kvoten blir ldgre i takt med att betyget sjunker. Genom att
kvoterna har testats for statistiskt signifikanta skillnader, se tabell 7, kan forfattarna styrka denna
trend med statistisk sidkerhet och gora ett konstaterande i att ESG-betyg har betydelse. Vidare
styrker resultaten att det existerar ett samband mellan héllbarhetsbetyg och finansiell prestation.
Dock ér detta samband icke-linjirt eftersom att finansiell prestation dr avtagande for portfol]
AA+AAA vilket dven sharpekvoten indikerade. Det star i kontrast till vad Kreander et al. (2005),
Mollet & Ziegler (2014) och Chang och Witte (2010) kom fram till och styrker behovet av
studier pd omrddet eftersom forskare funnit bade positiva, negativa och icke-signifikanta

samband mellan ESG och finansiell prestation.
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6.3 Capital Asset Pricing Model

6.3.1 Alfa

I CAPM antas portfoljens forvintade avkastning bero pa beta och marknadens riskpremie vilket
grafiskt innebar att tillgdngen befinner sig pd SML (Bodie, Kane och Marcus, 2014). Avstidndet
till denna linje forklaras med variabeln alfa dér portfolj A och AA+AAA har visat pa signifikanta
virden med en konfidensniva pd minst 95%. Genom att resterande portfoljer inte uppvisar ett
signifikant alfa har portfdljerna inte presterat béttre utover vad marknaden i CAPM skattat. Ett
monster kan observeras med anknytning till frigestdllningen dir héllbarhetsfaktorer haft
betydelse genom att dveravkastning enbart kan observeras i portfoljer med hogre ESG-betyg. En
potentiell forklaring &r att investerat kapital 1 allt storre utstrackning tar hinsyn till
héllbarhetsfaktorer. Okningen under 2018 motsvarade hela 42% enligt US SIF (2020) och denna
forandring i allokeringen av kapital kan leda till att foretag med hogre ESG-betyg uppvérderas i
hogre utstrackning som en konsekvens. Resultatet dr inte forvanande eftersom det har skett en
okning av institutioner som beaktar ESG vilket exemplifieras 1 1.1 med Blackrock, GSAM och
Vanguard.

Derwall et al. (2005) kom fram till annorlunda resultat gillande alfa i CAPM dér de inte kunde
hitta signifikanta alfan for portfoljer med hog respektive 14g ekoeffektivitet. Daremot kunde de
observera overavkastning med andra matt dir de dnda fann att ekoeffektivitet 16nar sig. En
potentiell forklaring till varfor resultaten skiljer kan vara att ESG och ekoeffektivitet trots dess
likheter inte médter samma sak men ocksé att studierna dr gjorda under olika tidsperioder. En
annan forklaring dr skillnaden 1 undersokt tidsperiod dér effekterna forst visat sig i under senare

ar dir hallbarhet vuxit sig starkare och den forédndrade allokeringen pa allvar borjar visa sig.

6.3.2 Beta

Samtliga portfoljer uppvisar signifikanta betavirden och som tidigare beskrivet dr ett matt pa
systematisk risk dér ett hogre viarde pa koefficienten innebdr hogre risk (Treynor, 1964).
Intressant &r att portfol) A och AA+AAA som visat pd ett signifikant alfa inte har storst beta.
Det strider mot Treynor (1964) som beskriver att for CAPM bor ett hogre beta resultera i en

hogre forvdntad avkastning, vilket inte stimmer Gverens med resultatet for de undersokta
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portfoljerna. Vidare har de tvd portféljerna som motsvaras av hogst ESG-betyg ocksd en
systematisk risk som &r ldgre @n ett, vilket innebér att tillgdngens marknadsrisk &r ldgre &n
marknaden sjilv i termer av beta. Om det foreligger hogre risk i termer av beta forvintar sig
ockséd investeraren att bli kompenserad for att bdra denna extra risk genom hogre avkastning
vilket beskrivs i CAPM. Resultaten motbevisar detta d& portfoljerna med med signifikanta alfan
inte motsvaras av hogst risk. Dérfor finns det alltsd portfoljer i undersokningen som bade har
hogre risk och lagre avkastning vilket Markowitz (1959) skulle betrakta som en icke effektiv

portfdlj vilket en rationell investerare skulle vilja bort.

6.4 Fama & French Trefaktormodell

6.4.1 Alfa

Fama & French (1993) trefaktormodell beskriver hur den forvéntade avkastningen beror pa en
marknads-, storleks- och virdefaktor. Avkastningen som trefaktormodellen inte kan forklara med
anknytning till marknad, storlek och virde utgér regressionens intercept och portfoljens
overavkastning, det vill sdga alfa. Det kommer resultera 1 skillnader gentemot CAPM genom att
tidigare alfa kan bero pa faktorer inom portfoljerna som kan hérledas till storlek eller varde. Det
har dérfor resulterat i skillnader jamfort med CAPMs koefticienter for alfa, dar portfolj CCC+B
inte visar pa ett signifikant alfa. Resterande portfoljer uppvisar signifikant alfa med en
konfidensnivad pa minst 95%. Vad som aterigen kan observeras dr att portfolj A uppvisar bést
riskjusterad avkastning i1 termer av alfa. Dérefter uppstar skillnader och ett monster med
anknytning till hallbarhetsbetyg som ej kan forklaras genom att portfélj BB innehar nést hogst
alfa. Till viss del gir det att konstatera att hogre héallbarhetsbetyg ocksa resulterar i hog
riskjusterad avkastning genom prestationen 1 portfolj A. Daremot bryts monstret 1 efterfoljande
portfoljer vilket indikerar att riskfaktorer kopplade till storlek och virde gor sig synliga. Detta
genom att alfat 1 portfol] AA+AAA 1 CAPM delvis kan hérledas till riskfaktorerna SMB och
HML. Resultatet skapar tvetydighet att hogre ESG-betyg skulle resultera i hogre riskjusterad
avkastning i termer av alfa genom att bade storlek och virde har haft paverkan. Daremot kan
hogst alfa vilket fortfarande dr signifikant observeras for portfolj A, vilket dr ett argument for att
ESG trots allt kan vara av betydelse for att skapa Overavkastning. En potentiell forklaring till

varfor hogst betyg inte genererar ndst hogst alfa, skulle mgjligtvis kunna vara kostnadsékande

37



insatser i foretag med de hogsta betygen. Aven i trefaktormodellen styrker det att migrering till
hogre betyg lonar sig upp till en viss nivd men att det dérefter resulterar i en kostnad for att vara
industriledande inom ESG genom att A har ett signifikant alfa visentligt béttre &n resterande

portfdljer.

Resultatet kan jamforas med Kempf och Osthoff (2007) som med en strategi inom héllbarhet
ocksé uppnadde resultat som indikerar pa att hillbarhet i termer av SRI har betydelse i termer av
alfa. Skillnaden &r att de anvidnde en annan faktormodell som utdver storlek och virde beaktar
momentum 1 Carharts fyrfaktormodell (Kempf & Osthoff, 2007). Eftersom SRI och ESG har
likheter med varandra genom att bdda begreppen i grunden handlar om hallbarhet och
ansvarstagande dr deras resultat likt denna studie att det finns indikationer p4 att héllbarhet dr av

betydelse for att uppna dveravkastning.

6.4.2 Beta

Aterigen motsvarar beta systematisk risk och likt CAPM visar samtliga portfoljer pa signifikanta
koefficienter. Ordningen dr densamma som 1 CAPM och indikerar i kombination med alfa att
portfolj A visserligen har nést hogst marknadsrisk men motsvaras ocksa av hogst alfa. Déarutéver
kan skillnader observeras genom att portfolj BB har nést hogst alfa men hogst beta. Det visar
precis som tidigare att detta dr en icke effektiv portfolj genom att en rationell investerare kan
vilja portfolj A och bade skapa hogre avkastning och minska risken i termer av beta. Ett monster
mellan marknadsrisk och hallbarhetsbetyg &dr svért att observera men viktigt att notera &r att

portfolj A har hogst alfa men motsvaras inte av hogst systematisk risk.

Dunn et al. (2018) visade att hog exponering mot ESG-risk ockséd gor sig uttryck 1 ett beta som ar
upp till 3% hogre. Resultatet i denna studien visar inte pd samma samband eftersom portfoljen
med l4gst betyg ocksa har lagst beta. Daremot har portfoljen med nést lagst ESG-betyg hogst risk
och dessutom ett signifikant alfa. Det kan forklara varfor portfolj BB uppvisar ett signifikant alfa

genom att portfoljen &r kompenserad for att bara en hogre marknadsrisk.
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6.4.3 SMB & HML

Fama och French (1993) beskriver SMB, vilket &r att mindre foretag har en hogre riskpremie och
darfor hogre forvantad avkastning. Samtliga portfoljer visar pa en negativ signifikant koefficient
for SMB och séledes indikerar att monstret i avkastningarna ror sig som aktier med stora
marknadsviarden. Vilket resulterar i lidgre forviantad avkastning eftersom foretag med ldgre
marknadsviarde har en hogre riskpremie. Hogre risk innebdr ocksd att investerare kraver
kompensation vilket dr anledningen till att mindre foretag har hogre forvintad avkastning.
Genom att samtliga virden for SMB resulterar i signifikant negativa viarden innebdr det att
portféljens avkastningsmonster 1 hogre utstrickning forklaras av storre foretag, det vill siga
hogre marknadsvirden. Resultaten dr inte forvanande eftersom portfoljerna bestér av foretag med

stora marknadsvirden som &r listade pd S&P 500.

Lagst viarde pa SMB har portfélj CCC+B vilket innebér att avkastningen 1 hogst utstrackning har
paverkats av en dvervikt mot storre foretag vilket indikerar pé att den forvédntade avkastningen ér
lagre pd grund av att det foreligger en ldgre riskpremie. Hogst virde pdA SMB har portf6lj BB
vilket ocksa indikerar pa att Overvikten mot storre foretag dr mindre det vill sédga hogre
riskpremie och fOrvintad avkastning gentemot de andra portféljerna med mer negativa
SMB-virden. Det skulle kunna ha anknytning till portfolj BB:s hoga alfa och beta, relativt de

andra portfoljerna i trefaktormodellen.

Fama & French (1993) beskriver att HML 1 trefaktormodellen avser att forklara monster 1
avkastningar diar hog kvot pa eget kapital mot marknadsvirde tenderar till att avkasta battre &n
laga. Forstndmnda bendmns vérdebolag och sistndmnda tillvixtbolag. Sammanfattningsvis &r
riskpremien hogre for virdebolag och vid inventering i resultatet kan det observeras att
portféljerna BBB, A och AA+AAA har negativa varden. Att ha en negativ koefficient for HML
innebdr att portfoljen har en dvervikt mot tillvdxtbolag. Statistik fran USDT (2021) visar pa de
senaste arens fallande langréntor. P4 grund av fallande l&ngrintor kommer portfoljer som har
overvikt mot tillvixtbolag uppvirderas i hogre utstrickning d& framtida kassafloden far hogre
viarden ndr de diskonteras. Bade tillvixt och véirdebolag paverkas, men forfattarna menar att
tillvixtbolag gynnas av detta i hogre utstrackning. Det skulle potentiellt kunna leda till att

Overavkastningen som observeras i A och AA+AAA istillet skulle kunna héirledas till 6kad
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exponering mot tillvdxtbolag. Eftersom portfolj A har presterat bdst i samtliga métt noterar
forfattarna att koefficienten for HML ar mindre negativ d4n bide BBB och AA+AAA i och med
att den inte ar statistiskt signifikant skild frén noll. Vid vidare analys &r detta positivt eftersom
utvecklingen for A 1 hogre grad kan isoleras till ESG och inte beror pa hogst exponering mot

tillvaxtbolag av de portfljer med negativ HML koefficient.

7. Slutsatser & diskussion

I detta avsnitt kommer studiens slutsats att presenteras med anknytning till syfte och
fragestdllning. En bredare diskussion kring dmnet kommer att foras och ddrefter mynna ut i

kritik och framtida forskning.

7.1 Slutsats

Syftet med studien var att undersoka om det finns ett Overgripande samband mellan
héllbarhetsbetyg och finansiell prestation och undersoka om portféljer innehdllande aktier med
hogre hallbarhetsbetyg presterar bdttre dn de med ldgre hallbarhetsbetyg. Slutsatsen &r att
forfattarna finner att portfoljer med hogre héllbarhetsbetyg presterar battre upp till en viss niva
av ESG-betyg. I undersokningen har denna nivé varit ESG-betyg A och direfter har forfattarna
observerat avtagande prestation vid hogre hallbarhetsbetyg. Ett monster som styrker denna tes
observeras i den deskriptiva statistiken, sharpekvot, treynorkvot och CAPM. I trefaktormodellen
pavisas liknande resultat, dir portfol) A har presterat bést i termer av alfa men diar monstret for
efterféljande portfoljer ar oklar men styrks av att portfoljerna A och AA+AAA inte har storst
overvikt mot tillvixtbolag. Vidare har forfattarna funnit att investerare bor icke vara likgiltiga till
skillnader i ESG-betyg vid konstruktion av aktieportfoljer, dd det finns ett begrinsat virde i
ESG.

Studien har likt tidigare forskning utférd av Derwall et al. (2005) men dven fran Kempf &
Osthoff (2007) funnit att hallbarhet har en positiv paverkan pa finansiell prestation. Vidare visar
denna studie ett annat resultat gentemot forskning utférd av Kreander et al. (2005), Mollet &
Ziegler (2014) som menar att det inte finns ett samband mellan hallbarhet och finansiell
prestation. Diremot har Chang & Witte (2014) likt denna studie funnit ett samband men som

istdllet visade sig vara negativt. Trots detta &r forfattarna trygga i sina slutsatser och menar att
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studien bidrar till att starka argumenten for att det finns ett positivt samband mellan héllbarhet

och finansiell prestation.

7.2 Diskussion

Studiens fragestéllning har blivit besvarad och syftet dr uppfyllt dir slutsatsen &r att det finns ett
samband mellan héllbarhetsbetyg och finansiell prestation. Forfattarna finner indikationer pa att
ESG-betyg har varit av virde under tidsperioden som studien omfattar. Dessutom har det visat
sig att strategier fOr att konstruera portfoljer innehdllande héllbara aktier i termer av hogre
ESG-betyg inte har resulterat i hogre systematisk risk. Darfor har forfattarna visat att investerare
kan ta ett samhéllsansvar och samtidigt gora en insats for miljon utan att det skulle skapa
negativa effekter 1 termer av mindre avkastning och/eller hogre systematisk risk. Dock é&r
resultaten troligen hénforbara till en pagéende transitionsperiod till ett mer hallbart samhélle i
takt med att nya regleringar, mal och klassificeringssystem inom hallbarhet infors. Rimligtvis bor
denna dverging i ndgot skede leda till en jamvikt dér foretag som &ar hogpresterande inom ESG
blir hogre véirderade vilket i jamvikt leder till 14gre avkastning. Den stora fragan en bor stilla sig
ar ndr denna jamvikt uppnads. Idag tyder statistik pd att héllbarhet blir allt viktigare och att
inflodet av kapital allokerat till investeringar relaterat till ESG 6kar. Det kan vara en konsekvens
av allt mer akuta miljohot vilket skyndar pd omstillningen och forflyttningen av kapital frén 14g

till hogpresterande foretag inom ESG.

Foregaende resonemang styrks av statistik som inledningsvis presenterades i uppsatsen vilket
pavisar ett stort inflode av ESG-kapital med en 6kning pa 42% mellan 2018 och 2019 (US SIF,
2020). Globalt forvéntas kapital som investeras i héllbara tillgdngar 6ka med 19 procentenheter
till ar 2025 (Statista, 2021). Enligt statistiken kan en tydlig trend inom héllbarhet konstateras,
vilket ytterligare observeras genom att miangden foretag med hogre ESG-betyg har vuxit enligt
diagram 1. Dessutom har flera omfattande avtal som driver pd utvecklingen slutits under studiens
tidsperiod i Parisavtalet och agenda 2030 for en héllbar utveckling och rimligtvis kommer arbetet
kring dessa och nya avtal intensifieras under kommande é&r. Statistik 1 kombination med studiens
resultat tyder pd omfattande omallokering av kapital till aktier som har god prestation inom ESG.
Vidare kan investerares preferenser ha fordndrats mot att hallbarhet blir viktigare och darfor

uppvérderas aktier med hoga ESG-betyg i hdgre utstrackning. Ytterligare tecken pa en padgaende
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fordndring 4r nér stora finansiella institutioner implementerar ESG 1 sina investeringsprocesser
vilket Blackrock, Vanguard och GSAM har gjort. Dessa ledande aktdrer paverkar den dvriga
marknaden, individuella foretag och skyndar pa omstdllningen. Vidare leder det under
transitionsperioden till uppvardering av aktier med hoga ESG-betyg men nér jamvikten nds bor
det rimligtvis istdllet resultera i ldgre avkastning. Nar jamvikten nas bor foretag som ar
hogpresterande inom ESG motsvaras av ldgre risk, hogre vérdering vilket resulterar 1 ldgre
avkastning da foretagen ir béttre rustade for framtida utmaningar inom hallbarhet. Det dr mdjligt

att portfoljen med hogst betyg redan befinner sig 1 detta tillstand.

Eftersom Overavkastning har observerats i1 portfoljer innehédllande aktier med hogre ESG-betyg
skulle det kunna bero pd att investerare blir kompenserade av ytterligare en riskfaktor. Hur
riskfaktorn definieras dr ej sjdlvklart men en potentiell forklaring kan vara att ESG-investeringar
okar risken 1 foretaget. Vidare kan ESG oOka risken genom dyrare insatsvaror och Okade
personalkostnader ddr mojligheten att skicka vidare kostnadsokningar till foretagens kunder &r

begransad.

For att aterkomma till den effektiva marknadshypotesen indikerar studiens resultat pa att
marknaden inte kan anses vara effektiv genom att det historiskt funnits en Overavkastning i
portfoljer med hoga ESG-betyg, trots att betygen har varit tillginglig information. Konsekvensen
av att marknaden inte har prissatt all tillgdnglig information har i enlighet med studiens resultat
skapat ett alfa 1 portfoljer med hoga ESG-betyg. Vidare kan det diskuteras om ESG har en
livscykel dér den initialt driver virde men Gver tiden avtar och Overgér till en reglering och
marknadsstandard. Dar det slutgiltiga stadiet innebér att arbete inom ESG blir en forutsittning
for att uppehélla verksamhet och delvis styrt av lagstiftning. Tendenser till detta kan redan

observeras 1 politiska krav pa hallbarhetsrapportering.

Vidare har denna studie en hdg grad av replikerbarhet och reliabilitet genom att processen for
studien &r vél beskriven med en god tillgdnglighet eftersom datamaterialet &r offentligt. Studien
har god validitet genom att forfattarna avsag att undersoka ett samband mellan héllbarhet och

finansiell prestation och har genom vald metod isolerat effekter av ESG 1 hog utstrickning. Det
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styrks ytterligare av relevanta prestationsmétt med forankring till tidigare forskning och

systematisk metod till foljd av urval av aktier och konstruktion av portfoljer.

Forfattarna vill avslutningsvis lyfta begransningar. Den arliga rebalanseringen stiller krav pa
historiska data vilket har varit svart att tillga. Det dr anledningen till att forfattarna valt att
undersoka en relativt kort tidsperiod om fyra &r jaimfort med andra studier pa omradet som
undersokt ldngre tidsperioder. Forfattarna beddomer dock att aktiviteten inom ESG har varit
sarskilt stor under de senaste aren vilket okar relevansen av en studie i nértid. En ytterligare
begrinsning i studien &r sektorfordelningen dér Gverrepresentation av en viss sektor kan leda till
snedvridna resultat. Forfattarna har valt att inte underséka detta nirmare eftersom att MSCI
relativa metodologi ger alla foretag, oavsett sektor, en mojlighet att nd hoga betyg vilket

motverkar effekten av en snedvriden fordelning 1 portfoljerna.

7.3 Framtida forskning

Forfattarna har genom denna studie bidragit till den nuvarande litteraturen och eftersom
avsaknaden av konsensus dr framtida studier pa4 omradet relevant. Ett forslag vore att undersoka 1
en eventstudie hur migrering till hogre ett ESG-betyg prisas av marknaden. En s&dan studie
skulle ytterligare belysa vilken paverkan fordndrat ESG betyg har pé finansiell avkastning men i
ett kortare perspektiv. Det skulle ocksa belysa virdet av de enskilda institutens ESG-betyg och
lyfta fram betydelsen av aktivt hallbarhetsarbete.

Eftersom att denna studie inte kunde observera ndgot samband till hallbarhet géllande risk i
motsats till Dunn et. al (2018) vore det intressant med en undersdkning som ytterligare belyser
sambandet mellan risk och héllbarhet. Denna analys skulle dessutom kunna utokas da skillnader
troligen kan observeras i olika typer av ekonomier dir till exempel utvecklade ekonomier av
naturliga skil har nétt ldngre inom hallbarhet. I takt med att instituten blir fler och 6vervakningen

pa de finansiella marknaderna 6kar mojligheterna for att genomfora en sadan studie.
Slutligen skulle det varit intressant att forlénga tidsperioden i en ny studie med fOrutsédttningen

att ytterligare tillgdng ges till MSCI historiska ESG-betyg. En ldngre tidsperiod kan ge ytterligare

nyans till forfattarnas resultat genom att bedoma om det beror pé en tillfallig omallokering av
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kapital eller om det 1 motsats till den effektiva marknadshypotesen gar att uppna ett alfa som é&r

bestiandigt dver langre tidsrymder.
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Appendix 1 Portfoljkonstruktion

Portfolj CCC +B

2017

Abbott Laboratories
Ametek

AutoZone

Baxter International
Boston Scientific
Broadcom

Carnival Corporation
Cboe Global Markets

CF Industries

Charter Communications
Chevron Corporation
Chipotle Mexican Grill
Cincinnati Financial
Comcast

Costco

Crown Castle

CVS Health

D. R. Horton

Danaher Corporation
Dish Network

Dollar General

Dollar Tree

Emerson Electric Company
EOG Resources

Equifax

Everest Re

Evergy

FirstEnergy

Ford
Freeport-McMoRan
General Motors

Intuitive Surgical

J. B. Hunt

Kinder Morgan
MarketAxess

McKesson Corporation
MetLife

Micron Technology
Monolithic Power Systems
Monster Beverage
Nasdaq

News Corp (Class A)
NRG Energy

NVR

O'Reilly Automotive

Old Dominion Freight Line
Packaging Corporation of America
Pfizer

Public Storage
Qualcomm

Realty Income Corporation
Regeneron Pharmaceuticals
Stryker Corporation
Synchrony Financial
T-Mobile US

Teleflex

Teradyne

Thermo Fisher Scientific
Twitter

Tyson Foods

U.S. Bancorp
UnitedHealth Group
Universal Health Services
Verisk Analytics
ViacomCBS

W. W. Grainger

Wells Fargo

Western Digital

Wynn Resorts

Yum! Brands

Zimmer Biomet

2018

Aflac

Ametek

Anthem

AutoZone

Boston Scientific
Broadcom

Carnival Corporation
Cboe Global Markets

CF Industries

Charles River Laboratories
Charter Communications
Chevron Corporation
Cincinnati Financial
Comcast

D. R. Horton

Danaher Corporation

Dish Network

Dollar General

Dollar Tree

Emerson Electric Company
EOG Resources

Equifax

Everest Re

Evergy

Ford

Freeport-McMoRan
General Motors

Intuitive Surgical

IPG Photonics

J.B. Hunt

MarketAxess

McKesson Corporation
MetLife

Micron Technology
Monolithic Power Systems
Monster Beverage

News Corp (Class A)

NRG Energy

O'Reilly Automotive

Old Dominion Freight Line
Packaging Corporation of America
Pfizer

Public Storage

Qualcomm

Realty Income Corporation
Regeneron Pharmaceuticals
Stryker Corporation
Synchrony Financial
T-Mobile US

Twitter

Universal Health Services
'ViacomCBS

'W. W. Grainger

‘Wells Fargo

Western Digital

Wynn Resorts

'Yum! Brands

Zimmer Biomet

2019

Ametek

AutoZone

Boston Scientific
Broadcom

Carnival Corporation
CDW

CF Industries

Charles River Laboratories
Charter Communications
Cincinnati Financial

D. R. Horton

Dish Network

Dollar General

Dollar Tree

EOG Resources

Everest Re

Fleetcor

Ford

General Motors

Global Payments
Intuitive Surgical

IPG Photonics
Monolithic Power Systems
Monster Beverage
Netflix

News Corp (Class A)
NRG Energy

O'Reilly Automotive
Packaging Corporation of America
Pfizer

Public Storage
Qualcomm

Stryker Corporation
Universal Health Services
ViacomCBS

W. W. Grainger

Wells Fargo

Western Digital

Wynn Resorts

Zimmer Biomet

2020

Ametek

AutoZone

Bio-Rad Laboratories
Broadcom

Carnival Corporation

CF Industries

Charter Communications
Dish Network

Dollar General

Everest Re

Facebook

Fifth Third Bancorp
Fleetcor

Ford

General Motors

IPG Photonics
Monolithic Power Systems
Monster Beverage

News Corp (Class A)
NRG Energy

O'Reilly Automotive
Pfizer

Public Storage
Qualcomm

Stryker Corporation
Universal Health Services
Vornado Realty Trust
Wynn Resorts

Zimmer Biomet
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Portfolj BB

2017

A. 0. Smith
Advance Auto Parts

Aflac

Albemarle Corporation

Altria Group

Amazon

American International Group
Anthem

Aon

Aptiv
Arthur J. Gallagher & Co.
Assurant

Atmos Energy
AvalonBay Communitics
Bank of America

Bio-Rad Laboratories
Bio-Techne

Capital One Financial
Chw

Celanese

CenterPoint Energy
Charles River Laboratories
Charles Schwab Corporation
Cintas Corporation
Citigroup.

Constellation Brands
Discover Financial Services
Domino's Pizza

Daver Corporation
Eastman Chemical

cBay

Electronic Arts

Equity Residential

Essex Property Trust
Expedia Group

Facebook

FedEx

Fidelity National Information Services
Fifth Third Bancorp
Fiserv

FMC Corporation
Gartner

General Dynamics
Genuine Parts

Global Payments
Halliburton

Huntington Bancshares
Tllumina

Ingersoll Rand
Intercontinental Exchange
International Paper
Interpublic Group

1PG Photonics

JPMorgan Chase

KLA Corporation

Las Vegas Sands

Lennar

Lincoln National

Live Nation Entertainment
LyondellBasell

Marathon Petroleum
Martin Marietta Materials
McDonald's

Medtronic

NetApp

Netflix

NXP

Omnicom Group

Philip Morris Intemational
PPL

PulteGroup

Raymond James Financial
Rollins

Ross Stores

Starbucks

Synopsys

Sysco

Textron

The Hartford

TIX Companies
TransDigm Group

‘Truist Financial

Tyler Technologies

Ulta Beauty

Ventas

Verisign

Vornado Realty Trust
Vulcan Materials

Wabtec

Walgreens Boots Alliance
Walmart

Waste Management
Williams Companies
Xilinx

2018

A. O. Smith

Abbott Laboratories
Advance Auto Parts

| Albemarle Corporation
Altria Group

Amazon

American International Group
Aon

Assurant

Atmos Energy
AvalonBay Communities
Bank of America

Baxter International
Bio-Rad Laboratorics
Bio-Techne

Capital One Financial
CDW

Celanese

CenterPoint Energy
Charles Schwab Corporation
Chipotle Mexican Grill
Cintas Corporation
Citigroup

Constellation Brands
Costeo

Crown Castle

Discover Financial Services
Domino's Pizza

Dover Corporation
Eastman Chemical

cBay

Equity Residential

Essex Property Trust
Expedia Group
Facebook

FedEx

Fidelity National Information Services

Fifth Third Bancorp
FirstEnergy

Fiserv

Flectcor

FMC Corporation
Gartner

General Dynamics
Global Payments
Huntington Bancshares
Illumina

Ingersoll Rand
Interpublic Group
JPMorgan Chase
Kinder Morgan

KLA Corporation

Las Vegas Sands
Lennar

Lincoln National

Live Nation Entertainment
Loews Corporation
LyondellBasell
Marathon Petroleum
Martin Marietta Materials
McDonald's

Medtronic

Nasdaq

NetApp

Netflix

NVR

NXP

PulteGroup

Raymond James Financial
Rollins

Ross Stores

Synopsys

Teleflex

Teradyne

Textron

The Hartford

'Thermo Fisher Scientific
TransDigm Group
Tyler Technologies
Tyson Foods

U.S. Bancorp

Ulta Beauty
UnitedHealth Group
Verisign

Verisk Analytics
'Vomado Realty Trust
'Vulean Materials
‘Wabtec

Walgreens Boots Alliance
'Walmart

'Waste Management
'Williams Companies

2019

A.O. Smith

Aflac

Albemarle Corporation

| Altria Group

Amazon

American International Group
| Anthem

Aon

Assurant

AT&T

Atmos Energy

Bank of America

Baxter International
Bio-Rad Laboratories
Bio-Techne

Boeing

Caesars Entertainment
Capital One Financial
CarMax

Cboe Global Markets
CenterPoint Energy
Charles Schwab Corporation
Chevron Corporation
Comcast

Constellation Brands.
Costeo

Crown Castle

Danaher Corporation
Digital Realty Trust
Discover Financial Services
Eastman Chemical
Emerson Electric Company
Equifax

Essex Property Trust
Evergy

FedEx

Fidelity National Information Services

Fifth Third Bancorp
FMC Corporation
Freeport-McMoRan
Gartner

General Dynamics
Huntington Bancshares
Tllumina

Ingersoll Rand

J. B. Hunt

JPMorgan Chase

Kinder Morgan

KLA Corporation

Kraft Heinz

Las Vegas Sands

Lennar

Live Nation Entertainment
Loews Corporation
Marathon Petroleum
MarketAxess

Martin Marietta Materials
McDonald's

MeKesson Corporation
Medtronic

MeiLife

Microchip Technology
Micron Technology
Nasdaq

NetApp

NXpP

0ld Dominion Freight Line
PulteGroup

Raymond James Financial
Realty Income Corporation
Regeneron Pharmaceuticals
Rollins

Ross Stores

Southwest Airlines
Synchrony Financial
Synopsys

T-Mobile US

Teleflex

Teradyne

Textron

The Hartford

Thermo Fisher Scientific
TransDigm Group
Twitter

Tyler Technologies
Tyson Foods

U.S. Bancorp

Ulta Beauty
UnitedHealth Group
Verizon Communications
Vomado Realty Trust
Vulcan Materials

Wabtec

WestRock

Whirlpool Corporation
Williams Companics
Yum! Brands

2020

| Abbott Laboratories
Albemarle Corporation

Altria Group

| American International Group

|AvalonBay Communities
Avery Dennison

Bank of America
Boeing

Boston Scientific
Cacsars Entertainment
Capital Onc Financial
Cboe Global Markets
CDW

Charles River Laboratories
Cincinnati Financial
Comcast

Constellation Brands
Costco

D. R. Horton

Danaher Corporation
Digital Realty Trust
Discover Financial Services
Dollar Tree

| Eastman Chemical
EQG Resources
Equifax

Essex Property Trust
Evergy

Expedia Group
FirstEnergy

[FMC Corporation
Freeport-McMoRan
General Electric

Global Payments
Interpublic Group
Intuitive Surgical

J. B. Hunt

KLA Corporation
Kraft Heinz

Las Vegas Sands
Lennar

Live Nation Entertainment
McDonald's
McKesson Corporation
Microchip Technology
Mid-America A partments
Netflix

[NXP

Raymond James Financial
Realty Income Corporation
Rollins

Ross Stores

Royal Caribbean Group
Simon Property Group
Southwest Airlines
Synchrony Financial
Synopsys

T-Mobile US

Teradyne

The Hartford
TransDigm Group
Twitter

U.S. Bancorp

Ulta Beauty
UnitedHealth Group
ViacomCBS

Vulean Materials

W, W. Grainger
Wabtec

Walmart

Wells Fargo

Western Digital
WestRock

Whirlpool Corporation
Williams Companies
Yum! Brands
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Portfolj BBB

2017

AbbVie
[ Abiomed

[ Advanced Micro Devices

[ ir Products & Chemicals

[ Akamai Technologics
Alcxandria Real Fistate Fquitics
Allsite Carp

| Ameriprise Financial
[ AmerisaurccBergen
Amphenol
Analog Devices
[aTaT
[ Autematic Do Processing
[Avery Dennisen
Booking Holdings
Broadridge Financial Salutions
C. H. Robinson
Cacsars Enterinment
Max
Catalent
Centene Corporation
Cemer
Chubh
Cigna
Citizens Financial Group

Darden Restaurants
Davita
[Dentsply Sirona

Digital Real
iscovery (Serics A}
Dominion Energy
DTE Encrgy

[Duke Enerey

[Duse Really Corp
[DuPont

Estée Lauder Companies

iy
ExxonMobil
FS Networks
Fastenal
First Republic Bank
Fiesteor
Garmin
Generac Holdings
Goldman Sachs
1ologic
Howmet Actospace
Humana
Huntingtan Ingalls Industries
IDEX Corporation
Ilinois Toel Works
uvesco
Tack Henry & Assaciates
M Smucker
[fahnson & Johnsan
[ uniper Networks
Kraft Heinz

et

L3lurris Technologies
LabCarp

Leidas

© Corporation
Loews Corporation

MG Resorts International
Microchip Teetmology
Mid-America Apartments
[Moody's Corporation
[Morgan Staaley

[Nucor

Paccar

Principal Financial Group
Progressive Corporation
Prudential Financial

[Regency Centers
[Regions Financial Corporation
Roper Technologies

Royal Caribbean Group

S&P Global

Schlumberger

Seagate Techaology

Scaled Air

simon Property Group
Skyworks Solutions
Southwest Airlines

Stanley Black & Decker
Stcris

7. Rawe Pricc:

Take-Two Interactive
Target Corporation
Teledyne Techaologies
The Cooper Companies
The Hershey Company
The Walt Disncy Company

Whirlpool Corporatian
Willis Towers Watson

2018

AbbVie
Abiomed

| Advanced Micro Devices

Air Products & Chemicals
Akamai Technologies
Alexandria Real FHstate Fquitics
Align Technology

| Ameriprisc Financial
AmerisaurceRergen

Amphenol

Aptiv

Acthur T, Gullagher & Co.
ATaT

Avery Dennison

Bectan Dickinson

Bacing

Booking Holdings

Broadridge Financial Solutions
Cacsars Enlertainment

Citizens Financial Group
CME Group
Conagra Brands
VS Health

Darden Resurants
Davita

Devon Energy
Digital Realty Trust
Discavery (Serics A)
Dominion Energy
DTE Encrgy

Duke Encrey

Dukie Realty Corp
Electronic Ans

Eisy

ExxonMobil

FS Networks

First Republic Bank

Generac Holdings
Genuin Parts

Goldman Sachs
Halliburton

Hologic

Howmet Acrospace
Humana

IDEX Corporation

Hiinois Taol Warks
Intercontinental Exchange
Internationsl Puper
Invesco

M Smucker

Johnson & Johnsan
uniper Networks

Kraft Heinz

L3Harris Tehnologies
LabCotp

Leidos
LKQ Corporation

Lowe's

ME&T Bank

IMGM Resorts International
Microchip Technology
Mid-America Apartments
NortonLifeLock

Nugor

omnicom Group

Pacear

Paychex

Paycom

PerkinElmer

Philip Morris Intcmatianal
Phillips 66

PPG Industrics

rrL
Principal Finuncial Group
Progressive Corporation
PTC

Regency Centers

Regians Financial Corporation
Roper Technulogies

Roval Caribbeun. Group

S&P Global

Schiumberger

Seagate Technology

Sealed Air

ServiceNow
Sherwin-Williarns

Simon Property Group
Southwest Airlines

Snley Black & Decker
surbucks

Steris

Sysea

Take-Two Interactive.
Teledyne Technologies
The Caaper Companics
The Hershcy Company
The Walt Disney Company
TIX Companies

Truist Financial

Union Pacific

United Rentals

Valera Energy

Ventas

Verizan Communications

WestRock.

Whirlpool Corporation
Willis Towers Watson
Xilimx

2019
Abbott Laborawories

| Advance Auto Parts
| Advanced Micro Devices

Air Products & Chemicals
Akamai Technologies

Allsate Corp

American Woter Works
Ameriprise Financial
AmerisourceBergen
Amphenol

Analag Devices

Arthur J. Gallagher & Ca
AvalonBay Cotmmunities
Avery Dennison

Becton Dickinson

Booking Holdings

Broadridge Financial Salutians
Catalent

Celanese

Centene Corporation

Cern

Chipotie Mexican Grill
Chubb

Cintas Corporation
Ciiigraup

Citizens Financial Group
CME Group

Cognizant Technology Salutions
Conagra Brands

S Health

Darden Resurents
Davita

Devon Energy
Discovery (Series A)
Domino's Pizra

Daver Corporation
Duke Energy

Duke Realty Corp

<Dy

Equity Residential

Eisy

Expedia Group
ExxonMobil

FS Networks

Facebouk

First Republic Bank

Hologic
Howmet Aerospace
Humana

Intercontinental Exchange
International Paper
Interpublic Group

Jack Honry & Assaciates
M Simucker

Johson & Tohason
uniper Networks
LabCarp

LKQ Corporation
Lowe's

LyondellBasell

M&T Bank

MGM Resorts International
Mid-America Apartments
Mandelez International
Nisource

Nucor

Omnicom Group

PerkinElmer
Philip Morris Tnternational
Phillips 66

PPL

Principal Financial Group
Progressive Corporation
Royal Caribbea Group
SBA Communications
Schlumberger

Seagate Technology
Sealed Air
Sherwin-Williams

Simon Property Group
Stanley Black & Decker
Starbucks

Sysco

Take-Two Interactive
Telodyne Technologies
The Cooper Companies
The Hershey Company
The Walt Disney Company
TIX Companics

Truist Financial

Union Pac

Verisign
Verisk Analytics
Walgreens Boots Alliance
Walmart

Waste Manogement
Willis Towers Watson
Xilinx

2020

A0, Smith
Advance Auto Parts

| Advanced Micro Devices
Aflac

Air Products & Chemicals
Akamai Technologies
Alexandria Real Fswte Equities
Align Teshnology

Allstate Corp
Alphabet (Class A)
Amazon

American Water Works
Ameriprise Financial
AmerisourceBergen
Ampheac]

Analog De;

Anthem
Apple

Arthur J. Gallsgher & Ca
Atmos Energy

Baxter Intecnational
Bio-Techne

Booking Holdings
Broadridge Financial Solutions
Cartax

Celanese

Centene Corporation
CenterPoint Encrgy

Charles Schwab Corparation
Chovran Corporation
Chipatis Mexican Grill
Chubb

Cintas Corporation

Citizens Financial Group
CME Group

Coming

Crowm Castle

s Health

Darden Restaurants

Discovery (Series A)
Domina's Pizra

Daver Corporation

Duke Realty Corp
Etnerson Electric Company
Esiée Lauder Companies
Etsy

ExxanMobil

F5 Networks

Fidelity National Informalion Services
First Republic Bank

Fartinct
Franklin Resources
Garmin

Gartner

General Dynamics.
Genuine Parts
Goldman Sachs
Halliburion

Howmet Aerospuce
Tngersoll Ran

Exchange
Jack Henry & Associates
Johnson & Johnson
TPMorgan Chase

Tuniper Networks

Kinder Morgan

LabCorp
Lincoln N
Loews Corporation
LyondellBasell

M&T Bank

Marathon Petroleum
MarketAxess

Martin Maricea Materials
Medtronic

MGM Resorts International
Micrun Technology
Mohawk Indusiries

Mandclez Intcrmational

NVR
Old Dominion Freight Line
Omnicom Group

Oracle

Paccar

Packaging Corporation of Am
Parker-Tannifia

Philip Morris Intermational
Phillips 66

L

Principal Finuncial Group
Progressive Corporation
PulteCroup

Regencran Pharmaccuticals
SBA Communications
Sehlumberger

Sealed Air

Sherwin- Williams
Stanley Black & Decker
Starhucks

yscn
Take-Two Tnteractive
Teleflex
Texron

The Cooper Companies
The Hershey Company
The Walt Disncy Company
Thermo Fisher Scientific
TIX Companies

Truist Financial

Tyler Technologies

Tyson Faods

Unian Pac
United Pareel Service
United Rentals

Valero Energy

Ventas

Verisign

Verisk Anafytics

Verizan Communications
Walgreens Boots Alliance
Waste Manogement
Xilinx
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Portfolj A

2017

ADM

Adobe

AES Corp

Align Technology
Alliant Energy
Alphabet (Class A)
American Electric Power
American Express
American Tower
Amgen

Apple

Ball Corp

Becton Dickinson
Biogen

BNY Mellon

Bocing

Boston Properties
Bristol Myers Squ
Cisco Systems
Citrix Systems
Cognizant Technology Solutions
ConocoPhillips

Copart

Corning

Deere & Co.

Delta Air Lines.

Edwards Lifesciences

Eli Lilly & Co

Entergy

Fortinet

Franklin Resources

Gilead Sciences

HCA Healthcare

Healthpeak Properties

Hilton Worldwide

Hormel

Host Hotels & Resorts

Idexx Laboratories

IHS Markit

Tron Mountain

Jacobs Engineering Group
Kansas City Southern

KeyCorp
Kimberly-Clark

Lam Rescarch

Lamb Weston

Lockheed Martin

Masco

McCormick & Company
Merck & Co.

Mohawk Industries
Molson Coors Beverage Company
Mondelez International
Motorola Solutions
Newell Brands
Newmont

NiSource
NortonLifeLock

Oneok

Oracle

Parker-Hannifin

PayPal

Pinnacle West Capital
PNC Financial Services
Pool Corporation

Public Service Enterprise Group
Quest Diagnostics
Raytheon Technologies
ResMed

Robert Half International
SBA Communications
Snap-on

Southern Company
SVB Financial

The Mosaic Company
The Travelers Companies
Trimble

UDR

United Parcel Service
Visa

WEC Energy Group
‘Western Union
Weyerhaeuser

Zebra

2018

ADM

AES Corp

Alliant Energy

Alphabet (Class A)

| American Electric Power
Amgen

Analog Devices

Apple

Automatic Data Processing
Ball Corp

Biogen

BNY Mellon

Boston Properties.
Bristol Myers Squibb

C. H. Robinson

Cigna

Cisco Systems

Citrix Systems
Cognizant Technology Solutions
Copart.

Corning

CSX

Deere & Co.

Delta Air Lines
Dentsply Sirona
DuPont

Eli Lilly & Co

Entergy

Estée Lauder Companics
Fastenal

Fortinet

Franklin Resources
General Electric

HCA Healthcare
Healthpeak Propertics
Hilton Worldwide
Hormel

Host Hotels & Resorts
Huntington Ingalls Industries
Idexx Laboratories

THS Markit

Jack Henry & Associates
Jacobs Engineering Group
Kansas City Southern
KeyCorp

Kroger

Lam Research

Lamb Weston

Lockheed Martin

Masco

Mastercard

Merck & Co.

Mohawk Industries
Mondelez International
Moody's Corporation
Morgan Stanley
Motorola Solutions
Newell Brands
(Newmont

Nike

NiSource

Oneok

Oracle

Parker-Hannifin

PayPal

Pinnacle West Capital
PNC Financial Scrvices
Pool Corporation
Prudential Financial
Public Service Enterprise Group
Raytheon Technologies
ResMed

Robert Half International
SBA Communications
Skyworks Solutions
Snap-on

State Street Corporation
SVB Financial

T. Rowe Price

Target Corporation

The Mosaic Company
The Travelers Companies
UDR

United Parcel Service
Visa

WEC Energy Group
‘Western Union
Weyerhacuser

Zebra Technologies
Zoetis

2019

AbbVie

 Abiomed

AES Corp

Alexandria Real Estate Equities
Align Technology
Alliant Energy

Ameren Corp
 American Electric Power
| American Tower
Apple

Aptiv

Automatic Data Processing
Ball Corp

Biogen

BNY Mellon

Boston Properties
Bristol Myers Squibb
C. H. Robinson.
Caterpillar

Cigna

Cisco Systems

Citrix Systems

Copart

Corning

CSX

Deere & Co.

Delta Air Lines
Dentsply Sirona
Dominion Energy
DTE Energy

DuPont

Electronic Arts

Eli Lilly & Co

Entergy

Estée Lauder Companies
Fastenal

Franklin Resources
‘Garmin

General Electric

HCA Healthcare
Hormel

Host Hotels & Resorts
HP

Huntington Ingalls Industries
IDEX Corporation
Illinois Tool Works
Invesco

Jacobs Engineering Group
KeyCorp

Kroger

L3Harris Technologies
Lam Research

Lamb Weston

Leidos.

Lockheed Martin
Masco

Mastercard
McCormick & Company
Merck & Co.

‘Mohawk Industries
'Moody's Corporation
Morgan Stanley
Motorola Solutions
Newell Brands
(Newmont

Nike

NortonLifeLock
Oneok

Parker-Hannifin
Paycom

PayPal

Pinnacle West Capital
PNC Financial Services
Pool Corporation

PPG Industries
Prudential Financial
PTC

Public Service Enterptise Group
Raytheon Technologies
Regency Centers
Regions Financial Corporation
Roper Technologies
S&P Global

Sempra Energy
ServiceNow

Skyworks Solutions
Snap-on

Steris

SVB Financial

Target Corporation
Tesla

The Mosaic Company
The Travelers Companics
UDR

United Parcel Service
Visa

'WEC Energy Group
‘Western Union
Weyerhaeuser

Zebra Technologies.
Zoetis

2020

AbbVie

Abiomed

ADM

AES Corp

Ameren Corp
American Electric Power
American Tower

Ball Corp

Becton Dickinson
Biogen

Boston Properties
Bristol Myers Squibb
Cardinal Health
Catalent

Caterpillar

Citigroup

Citrix Systems
Cognizant Technology Solutions
Conagra Brands
ConocoPhillips
Copart

Delta Air Lines
Dominion Energy
DTE Energy

Duke Energy

DuPont

eBay

Electronic Arts

Eli Lilly & Co
Entergy

Equity Residential
Exelon

Generac Holdings
Hormel

Host Hotels & Resorts
Humana

Huntington Ingalls Industries
IDEX Corporation
Tllinois Tool Works
Tlumina

International Paper
Invesco

Iron Mountain

Jacobs Engineering Group
JM Smucker
KeyCorp

Kroger

L3Harris Technologies
Lamb Weston

Leidos

LKQ Corporation
Lockheed Martin
Masco

Mastercard
McCormick & Company
Merck & Co.

MetLife

Moody's Corporation
Newmont

Nike

NiSource
NortonLifeLock
Oneok

Pinnacle West Capital
PNC Financial Services
Procter & Gamble
Prudential Financial
PTC

Raytheon Technologics
Regency Centers
Roper Technologies
S&P Global

Seagate Technology
Sempra Energy
ServiceNow

Skyworks Solutions
Snap-on

Steris

SVB Financial

Target Corporation

TE Connectivity
Teledyne Technologies
Tesla

The Mosaic Company
The Travelers Companies
UDR

Visa

WEC Energy Group
Western Union
Weyerhaeuser

Willis Towers Watson
Zoclis
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Portfolj AA + AAA

2017 2018
M 3M
Accenture Accenture
Agilent Technologies Adobe
Allegion Agilent Technologies
APA Corporation Allegion
Autodesk American Express
Baker Hughes American Tower
Best Buy APA Corporation
BlackRock Autodesk
Cadence Design Systems Baker Hughes
Campbell Soup Best Buy
Cardinal Health BlackRock:
Caterpillar Cadence Design Systems
CBRE Campbell Soup
Clorox Cardinal Health
CMS Energy Caterpillar
Coca-Cola Company CBRE
Colgate-Palmolive Clorox
Consolidated Edison (CMS Energy
Ecolab Coca-Cola Company
Equinix Colgate-Palmolive
Eversource Energy ConocoPhillips
Exclon Consolidated Edison
Expeditors
General Electric Edwards Lifesciences
General Mills Equinix
Hasbro Eversource Energy
Henry Schein Exelon
Hess Corporation Expeditors
Hewlett Packard Enterprise General Mills
Honeywell Gilead Sciences
HP Hasbro
IBM Henry Schein
International Flavors & Fragrances Hess Corporation
Intuit Hewlett Packard Enterprise
Johnson Controls Honeywell
Kellogg's HP
Keysight Technologies TBM
Mettler Toledo International Flavors & Fragrances
Microsoft Tntuit
NextEra Energy Iron Mountain
Nike Johnson Controls
Northern Trust Kellogg's
Northrop Grumman Keysight Technologies
Nvidia Kimberly-Clark
PepsiCo MecCormick & Company
Procter & Gamble Mettler Toledo
Prologis Microsoft
Salesforce Molson Coors Beverage Company
Sempra Encrgy NextEra Energy
State Street Corporation Northern Trust
TE Connectivity Northrop Grumman
Tesla Nvidia
Texas Instruments PepsiCo
Vertex Pharmaceuticals Procter & Gamble
VF Corporation Prologis
Waters Corporation Quest Diagnostics
West Pharmaceutical Services Salesforce
Xcel Energy Sempra Energy
Xylem Southern Company
Zogetis TE C ivit
Tesla
Texas Instruments
Trimble
Vertex Pharmaceuticals

VF Corporation
Waters Corporation

West Pharmaceutical Services
Xcel Energy

Xylem

2019

3M

| Accenture

Adobe

| Agilent Technologies
Allegion

Alphabet (Class A)
American Express
Amgen

APA Corporation
Autodesk

Baker Hughes

Best Buy

BlackRock

Cadence Design Systems
Campbell Soup
Cardinal Health
CBRE

Clorox

CMS Energy
Coca-Cola Company
Colgate-Palmolive
ConocoPhillips
Consolidated Edison
Ecolab

Edwards Lifesciences
Equinix

Eversource Energy
Exelon

Expeditors

General Mills

Gilead Sciences
Hasbro

Healthpeak Properties
Henry Schein

Hess Corporation
Hewlett Packard Enterprise
Honeywell

1BM

Idexx Laboratories
THS Markit
International Flavers & Fragrances
Tntuit

Iron Mountain
Johnson Controls
Kansas City Southern
Kellogg's

Keysight Technologies
Kimberly-Clark
Mettler Toledo

Molson Coors Beverage Company
NextEra Energy
Northern Trust
Northrop Grumman
Nvidia

PepsiCo

Procter & Gamble
Prologis

Quest Diagnostics
ResMed

Robert Half International
Salesforce

Southern Company
State Street Corporation
T. Rowe Price

TE Connectivity

Texas Instruments
Trimble

Vertex Pharmaceuticals
VF Corporation

Waters Corporation
West Pharmaceutical Services
Xeel Energy

| Xylem

2020

3M

Accenture

Adobe

Agilent Technologies
Allegion

Alliant Energy

American Express
Amgen

APA Corporation

Aptiv

Autodesk

Automatic Data Processing
Baker Hughes

Best Buy

BlackRock

BNY Mellon

C. H. Robinson

Cadence Design Systems
Campbell Soup

CBRE

Cerner

Cigna

Cisco Systems

Clorox

CMS Energy

Coca-Cola Company
Colgate-Palmolive
Consolidated Edison
Ecolab

[Edwards Lifesciences
Equinix

[Eversource Energy
Expeditors

Fastenal

General Mills

Gilead Sciences

Hasbro

HCA Healthcare
Healthpeak Properties
Hess Corporation
Hewlett Packard Enterprise
Hologic

Honeywell

HP

Huntington Bancshares
IBM

Idexx Laboratories

THS Markit

International Flavors & Fragrances
Intuit

Johnson Controls
Kansas City Southern
Kellogg's

Keysight Technologics
Kimberly-Clark

Lam Rescarch

Lowe's

Mettler Toledo
Microsoft

Molson Coors Beverage Company
Morgan Stanley
Motorola Solutions
Newell Brands

NextEra Energy
Northern Trust
Northrop Grumman
Nvidia

PepsiCo

Pool Corporation

PPG Industries

Prologis

Public Service Enterprise Group
Quest Diagnostics
Regions Financial Corporation
ResMed

Robert Half International
Salesforce

Southern Company

State Street Corporation
T. Rowe Price

Texas Instruments
Trimble

Vertex Pharmaceuticals
VF Corporation

'Waters Corporation
‘West Pharmaceutical Services
Xcel Energy

Xylem

Zebra
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