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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats är att utvärdera om det finns ett samband mellan hållbarhet och

finansiell prestation i aktieportföljer. Portföljer kommer att konstrueras utefter ESG-betyg från

MSCI och utvärderas med prestationsmått och regressionsanalys. Författarna kommer att

använda en kvantitativ metod där urvalet av aktier kommer att ske från S&P 500. Årlig

rebalansering genomförs för att ta hänsyn till migrering mellan olika betyg för att isolera effekter

av ESG.

Det teoretiska ramverket som kommer att användas för utvärdering är sharpekvot, treynorkvot,

CAPM, Fama & French trefaktormodell och Jensen's alfa. Metoden är lämplig eftersom tidigare

studier har använt sig av liknande teorier för att utvärdera portföljer.

Studien har funnit ett samband mellan finansiell prestation och hållbarhetsbetyg där portföljer

innehållande aktier med högre ESG-betyg presterat bättre. Därutöver indikerar resultaten på att

det finns en balans mellan finansiell prestanda och hållbarhetsbetyg där högst betyg inte

motsvaras av bäst prestation.

Nyckelord

Miljö, Socialt Ansvarstagande, Bolagsstyrning, Portföljprestation, 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.
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Begreppslista

AMEX - American Stock Exchange

CAPM - Capital Asset Pricing Model
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ESG - Environmental, Social and Governance

GSAM - Goldman Sachs Asset Management

HML - High Minus Low

NYSE - New York Stock Exchange
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SDG - Sustainable Development Goals
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SRI - Socially Responsible Investment

SMB - Small Minus Big
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1 Inledning
Detta kapitel inleds med att ge en bred bild av ämnesområdet för att sedan presentera

uppsatsens syfte, frågeställning, forskningsbidrag, avgränsning och disposition.

1.1 Bakgrund
Klimatomställningen är mer aktuell än någonsin där ett aktivt hållbarhetsarbete sker världen över

med införandet av nya mål, regleringar och klassificeringssystem för att ta till åtgärder mot de

utmaningar världen står inför till följd av den globala uppvärmningen. Under 2015 antogs

Agenda 2030 för hållbar utveckling av Förenta nationernas samtliga medlemmar med ett centralt

innehåll om 17 mål för hållbar utveckling (FN, n.d.). Under samma år arrangerades COP21 där

en avgörande överenskommelse nåddes i Parisavtalet (UN, n.d.). Avtalet syftar till att begränsa

ökade temperaturer och fortsatta utsläpp av växthusgaser. Även inom den Europeiska unionen

sker ett aktivt arbete och 2020 infördes EU:s taxonomi vilket är ett system för att klassificera

ekonomiska aktiviteters grad av hållbarhet. Detta är en del i strävan mot att bli världens första

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

Hållbarhetsaspekter implementeras frekvent inom flera områden och har kommit att bli allt

viktigare även för investerare. Enligt Statista (2021) beräknas den globala andelen kapital som

placeras i hållbara tillgångar öka med 19 procentenheter till 2025. Utvecklingen har gjort att

företag granskas inom flera olika aspekter såsom klimatavtryck, politiska risker, jämställdhet och

bolagsstyrning. Kraven på företagen ökar och en konsekvens av att inte beakta hållbarhet kan

göra att institutionella investerare avstår från att placera kapital i företag som inte lever upp till

hållbarhetskraven.

Till exempel beskriver Blackrock (2018) att ESG har integrerats i hela deras verksamhet och att

det fungerar som en kritisk faktor i deras investeringsprocesser för att bedöma ett långsiktigt

värde i ett företag. ESG står för Environmental, Social & Governance. E står för miljöfaktorer

såsom klimat och resursanvändning, S handlar om arbetsförhållanden och mänskliga rättigheter

och G innebär bolagsstyrning där jämlikhet och korruption är exempel på faktorer (PRI, 2012).

Blackrock (2018) menar att det bidrar till långsiktig lönsamhet och överavkastning där deras

förvaltningsmodeller betonar både ESG-analys och individuell företagspåverkan inom området.
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Även Goldman Sachs Asset Management (2021), vidare GSAM, menar att ESG är viktiga

faktorer i termer av risk men också för att finna investeringsmöjligheter. GSAM (2021) skriver

att det används för exkludering eller för att hitta individuella aktier med höga betyg och

dessutom skapa mervärde för kunder som vill placera kapital med omtanke om miljö men

samtidigt vara finansiellt lönsamma investeringar. En ytterligare institution som inkluderar

ESG-faktorer i sin investeringsverksamhet är Vanguard Investments. Till exempel exkluderas

företag som inte följer FN Global Compact eller har operativ verksamhet inom alkohol, spel,

vuxenunderhållning, vapen, fossila bränslen och tobak från deras fondutbud som omfattar

ESG-fonder (Vanguard, 2020). Dessa tre exempel visar på ökad efterfrågan på hållbara

investeringar. Det gör att integrationen av bland annat ESG-faktorer har ökat i institutionernas

investeringsprocesser.

Att efterfrågan av hållbara investeringar har ökat syns även i statistiken där det i USA har skett

en betydande förflyttning av kapital mot hållbara finansiella tillgångar. US SIF (2020) har

presenterat data där cirka 17 biljoner USD finns placerade i tillgångar där investerare tagit

hänsyn till ESG-faktorer. Statistiken visar på en ökning om 42% sedan 2018 och motsvarar ⅓ av

de totala tillgångarna som är under professionell förvaltning i USA. US SIF (2020) menar att

detta är ett resultat av en markant ökning av institutionella investerare och kapitalförvaltare som

beaktar ESG.

1.2 Frågeställning & syfte
Syftet med denna studie är att undersöka om det finns ett övergripande samband mellan

hållbarhetsbetyg och finansiell prestation. I studien kommer fem aktieportföljer att skapas från

ett stort aktieindex. Portföljerna konstrueras efter ett standardiserat hållbarhetsbetyg och kommer

att utvärderas med finansiella prestationsmått och faktormodeller för att besvara följande

frågeställning.

- Presterar portföljer innehållande aktier med högre ESG-betyg finansiellt bättre än en

portfölj innehållande aktier med lägre betyg?
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Studien kommer att skapa fem portföljer innehållande aktier med olika ESG-betyg. Portföljerna

kommer att testas med finansiella prestationsmått och regressionsanalys. Studien indikerar att det

finns ett samband mellan ESG-betyg och finansiell prestation.

1.3 Forskningsbidrag
Författarna har identifierat ett behov av denna studie eftersom tidigare forskning är delad och

konsensus inom området saknas. Ett exempel på konsensusproblematiken är om ESG är en

värdedrivare eller reglering. I denna studie undersöks ett stort aktieindex genom att skapa

portföljer efter ESG-betyg och bidra till den nuvarande litteraturen genom att undersöka en

kortare tidsperiod i närtid.

1.4 Avgränsning
Studien kommer att avgränsa sig till en geografisk marknad och ett aktieindex. Tidshorisonten

avgränsas till den period som historiska hållbarhetsbetyg finns tillgängliga. Vidare kommer

studien att exkludera bolag som inte är börsnoterade vid tidsperiodens start och avgränsas till ett

klassificeringssystem inom ESG. Det motiveras genom att utbudet av leverantörer är stort, där

metodiken för bedömning skiljer sig åt. En konsekvens av detta är att resultaten kommer vara

knutna till den leverantör av ESG-betyg som används.

1.5 Disposition
Inledningsvis kommer läsaren att ges en bred bild av ämnesområdet där syfte, frågeställning,

forskningsbidrag och avgränsning kommer att presenteras. Efter detta avsnitt introduceras det

teoretiska ramverket som ligger till grund för studien som avser att möjliggöra utvärdering av

portföljer. De teorier och modeller som valts är konstruerade för att möjliggöra jämförelse.

Genom att studien använder regressionsanalys kommer ekonometrisk prövning att genomföras

för att säkerställa ett tillförlitligt resultat. Därefter presenteras resultatet med tabeller och diagram

som sedan analyseras i efterföljande avsnitt med stöd av teori och tidigare forskning. I studiens

avslutande kapitel redogör författarna sina slutsatser och resultaten diskuteras i ett bredare

perspektiv. Slutligen presenteras förslag på framtida forskning som kan bidra till den befintliga

litteraturen.
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2 Teoretiskt ramverk
Följande kapitel kommer att presentera de teoretiska ramverk och modeller som ligger till grund

för studien.

2.1 ESG
MSCI (n.d.) definierar begreppet ESG-investering enligt följande citat från Remy Briand som är

verkställande direktör för 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 är dynamiska. Vidare

definieras ESG-investering som att Environmental, Social and Governance ska tas i beaktning

vid investeringsbeslut och ägande i företag (PRI, 2021). Miljö beaktar faktorer som

klimatförändring, resursanvändning, nedskräpning, föroreningar och avskogning. Den sociala

faktorn handlar om mänskliga rättigheter, slaveri, barnarbete och arbetsförhållanden. Inom

faktorn för bolagsstyrning är mutor, korruption, jämlikhet och skattestrategier vanliga exempel

(PRI, 2021). ESG kan därför fungera som ett verktyg för att utvärdera företag inom hållbarhet.

Området är dynamiskt där faktorerna är många och inte officiellt standardiserade vilket kan

variera över tid. Likt PRI undviker Inderst och Stewart (2018) att definiera ESG genom att

värderingar och sociala preferenser kan ändras över tid vilket förklarar varför det saknas en

formell definition.

Andra begrepp inom hållbarhet är påverkansinvestering vilket har som mål att skapa en mätbar

effekt på sociala eller miljömässiga faktorer och samtidigt generera positiv finansiell avkastning

(PRI, 2020). Vidareutveckling har skett där bland annat SDG investeringar har introducerats

vilket utöver ESG-faktorer, tar utgång i FN:s 17 mål för en hållbar utveckling. PRI (2020) menar

att analysen har breddats till att också ta hänsyn till vad det får för effekter på miljön och

samhället relaterade till de 17 mål som FN har satt upp för en hållbar utveckling (PRI, 2020).
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ESG kommer att användas för att klassificera aktier och med koppling till frågeställningen skapa

portföljer som innehåller aktier motsvarande olika ESG-betyg. Det möjliggör i sin tur

utvärdering av portföljerna där ett samband mellan hållbarhet och finansiell prestation kan

undersökas genom att jämföra om portföljer innehållande aktier som är ESG-högpresterande kan

leda till överavkastning. Vidare väcker det frågan huruvida marknaden har tagit till sig all

information som berör ESG vilket leder in på teorin kring den effektiva marknadshypotesen.

2.2 Den effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen menar att de finansiella marknaderna är effektiva vilket

innebär att all tillgänglig information reflekteras i prissättningen av finansiella tillgångar (Bodie

et al., 2014). I termer av studiens tema skulle det innebära att ESG redan reflekteras i alla

aktiepriser. Enligt teorin är det därför omöjligt att skapa högre avkastning än marknaden genom

att felprissättningar inte kan existera på en effektiv marknad. Svagheter med denna teori kan

bland annat vara att det kan ta tid för marknaden att reagera på ny information, all information är

inte heller tillgänglig för alla och att investerare kan reagera och ta till sig information på olika

sätt.

Fama (1970) anser att om den effektiva marknadshypotesen inte fungerar existerar en

felprissättning och marknaden anses ineffektiv. Det finns flera studier som dokumenterar

anomalier vilket ger indikationer på att marknaden är ineffektiv. Ett exempel är storlek och värde

som introducerades av Fama & French (1993) som är frekvent använda i modeller för att

prissätta finansiella tillgångar. På grund av att faktorerna används systematiskt av marknaden bör

de således också betraktas som systematiska faktorer det vill säga att de redan är prissatta.

Däremot råder det marknadsineffektivitet om idiosynkratiska faktorer är prissatta även om de

inte borde vara det. Resonemanget kan även appliceras på ESG huruvida den är att betraktas som

idiosynkratisk eller om det är en faktor som allt mer frekvent inkluderas i prissättningen av

tillgångar och således bör betraktas som systematisk.
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2.3 Portföljvalsteori
Eftersom studien ämnar att undersöka och utvärdera aktieportföljer är det av relevans att

diskutera delar av de resonemang Harry Markowitz presenterade 1959. Enligt Markowitz (1959)

portföljvalsteori görs antagandet om att investerare är riskaverta och vill nyttomaximera. Teorin

menar att investerare givet en nivå av systematisk risk maximerar avkastning. Markowitz (1959)

beskriver två typer av portföljer som ineffektiva och effektiva där de förstnämnda kommer att

sorteras bort av en rationell investerare. Detta genom att en rationell investerare alltid kommer

välja högre förväntad avkastning och lägre risk än motsvarande ineffektiva portfölj med högre

risk och lägre avkastning. Kvar återstår de effektiva portföljerna och valet av dessa är beroende

på investerares individuella preferenser för risk (Markowitz, 1959).

Vidare beskriver Markowitz (1959) att aktieavkastningar är korrelerade. Korrelationer är

varierande och skapar möjligheter för portföljer med lägre varians, med bibehållen eller ökad

förväntad avkastning. Antalet aktier är också av betydelse för att uppnå lägre varians när

korrelationen inte är för hög. Teoretiskt kan aktier som saknar korrelation kombineras i den mån

att risk helt elimineras (Markowitz, 1959). Resonemanget kring diversifiering leder till att

studien kommer kombinera ett större antal aktier i vardera portfölj och således ge möjlighet att

isolera effekter av ESG. En konsekvens av att inte diversifiera tillräckligt är att bolagsspecifik

utveckling skulle påverka i för hög utsträckning och således ge ett icke tillförlitligt resultat.

2.4 Capital Asset Pricing Model
Ett av ramverken som kommer att användas för utvärdering är CAPM vilket är en modell som

beskriver sambandet mellan förväntad avkastning och systematisk risk (Sharpe, 1964). Modellen

bygger på idén att idiosynkratisk risk kan diversifieras bort och den risk som återstår är

systematisk, med andra ord tillgångens marknadsrisk. Enligt Sharpe (1964) kan investerare inte

kräva kompensation för att bära idiosynkratisk risk då risken kan bortdiversifieras. Därför

används tillgångens marknadsrisk och betecknas beta. Ett beta lika med ett innebär att

tillgångens värde procentuellt rör sig på samma sätt som marknaden. Ett betavärde som är större

än ett innebär att tillgångens värde procentuellt förändras mer än marknaden vid upp eller

nedgång. Vice versa gäller för ett beta mindre än ett vilket innebär att tillgångens värde

procentuellt kommer att ändra sig mindre än marknaden vid förändringar. Generellt beräknas en
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tillgångs förväntade avkastning genom den riskfria räntan och en riskpremie beroende på

tillgångens risknivå. I modellen för CAPM beräknas denna riskpremie genom ett beta gånger

marknadens förväntade avkastning minus den riskfria räntan, med andra ord marknadens

riskpremie, se formel 1 (Sharpe, 1964).

Formel 1 CAPM:

𝐸(𝑟
𝑖
) = 𝑟

𝑓
+ β

𝑚,𝑖
[𝐸(𝑟

𝑚
) − 𝑟

𝑓
]

𝐸(𝑟
𝑖
) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔,   β

𝑚,𝑖
= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟,   𝐸(𝑟

𝑚
) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

 𝑟
𝑓

= 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎

Sharpe (1964) beskriver att tillgångens riskpremie styrs av marknadens riskpremie och varierar

med tillgångens beta. Till följd av detta exkluderas tillgångens idiosynkratiska risk eftersom

modellen antar att idiosynkratisk risk går att diversifiera bort och ska därför inte kompenseras.

För att ytterligare förtydliga beskriver Bodie et al. (2014), att sambandet mellan förväntad

avkastning och risk mätt med beta kan beskrivas med SML, kapitalmarknadslinjen. Eftersom

marknadens beta är ett, kommer lutningen att vara marknadens riskpremie. Vid beta lika med ett

kan även marknadens förväntade avkastning avläsas på y axeln. Eftersom det är en grafisk

representation av sambandet mellan beta och förväntad avkastning kommer alla tillgångar som

enligt CAPM är korrekt prissatta att befinna sig på SML (Bodie et al. 2014). Därför kan SML

användas som en approximation för en tillgångs förväntade avkastning då marknaden fullt ut

antas kunna förklara denna. Bodie et al. (2014) exemplifierar med att en undervärderad aktie

kommer att befinna sig ovanför SML genom att den förväntade avkastningen är högre än vad

CAPM estimerar. Skillnaden mellan SML och tillgångens faktiska förväntade avkastning

beskrivs som tillgångens alfa, vilket ytterligare kommer att beröras i avsnitt 2.6.3 (Bodie et al.,

2014).

2.5 Fama & French Trefaktormodell
Kritiker till CAPM menade att förväntad avkastning beror på fler faktorer och för att uppnå

högre förklaringsgrad valde Fama & French (1993) att utöka modellen. CAPM uppvisade
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svårigheter att ge ett tillförlitligt resultat på förväntad avkastning och därför adderades

storleksfaktorn SMB och värdefaktorn HML, se formel 2.

Formel 2 Fama & French trefaktormodell:

𝐸(𝑟
𝑖
) = 𝑟

𝑓
+ β

𝑚,𝑖
[𝐸(𝑟

𝑚
) − 𝑟

𝑓
] + β

𝑠,𝑖
[𝑆𝑀𝐵] + β

ℎ,𝑖
[𝐻𝑀𝐿]

𝐸(𝑟
𝑖
) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔, 𝑟

𝑚
= 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔,  𝑟

𝑓
= 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎 

β
𝑚,𝑖

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟,  β
𝑠,𝑖

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟,  β
ℎ,𝑖

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟

Denna modell visade sig vara bättre på att estimera en tillgångs förväntade avkastning. Fama &

French (1993) lyckades genom att involvera ytterligare faktorer, öka förklaringsgraden, och

således beskriva rörelser i avkastningar i högre utsträckning. SMB tar hänsyn till de rörelser som

kan förklaras av storlek, där Banz (1981) kom fram till att företag med lägre marknadsvärde

presterar bättre än företag med högre. Effekten av detta beskriver Fama & French (1993) som

den påverkan storlek har på avkastning och den skillnad i risk som föreligger i stora respektive

små företag.

Vidare beskriver Fama & French (1993) att HML utgår från höga och låga kvoter på eget kapital

ställt mot marknadsvärde. Dessutom antas differenserna mellan kvoterna eliminera effekten av

värde genom att beakta avkastningsmönster i företag med hög respektive låg kvot. Mer konkret

tar HML hänsyn till skillnader i avkastning mellan tillväxt och värdebolag. Värdebolag har en

hög kvot medan tillväxtbolag har en låg kvot. Vidare beskriver Fama & French (1993) att

värdebolag med hög kvot tenderar till att prestera bättre än motsvarande tillväxtbolag med låg

kvot.

Trefaktormodellen kan i högre grad förklara rörelser i avkastningar som beror på

företagsspecifika faktorer jämfört med CAPM (Fama & French, 1993). Detta eftersom

marknaden som isolerad komponent inte har kapacitet att fullt ut förklara rörelser i

aktieavkastningar. Att addera dessa faktorer gör att rörelser som är relaterade till storlek och

värde tas i beaktning i modellen vilket gör att en större del av mönstret i aktieavkastningarna kan

förklaras.
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2.6 Prestationsmått
Eftersom studien avser att utvärdera om det finns ett samband mellan finansiell prestation och

hållbarhet behöver författarna mäta finansiell prestation. Valet av prestationsmått grundar sig i

tidigare forskning för att mäta och jämföra finansiell prestation. Portföljerna kommer att testas

för om ESG-prestation leder till positiv, ingen eller negativ signifikant överavkastning. Ett

rimligt antagande vore att höga ESG-betyg också bör föranleda högre värderingar och det skulle

kunna leda till sämre avkastning då risken är lägre vid ett högre marknadsvärde.

Tidigare har det presenterats statistik i kapitel 1.1 som påvisar ett stort inflöde av ESG-kapital

vilket skulle kunna leda till en pågående uppvärdering. Inflödet kan resultera i en ännu inte

uppnådd jämvikt och således generera högre avkastning för högpresterande företag inom ESG.

Dock har många andra faktorer betydelse som till exempel tidsperiod, marknad och sektor vilket

också påverkar. För att skapa kvantitativa resultat och möjliggöra jämförelse presenteras de mått

som kommer att användas i efterföljande avsnitt.

2.6.1 Sharpekvot

Sharpe (1966) introducerade ett nytt mått på finansiell prestation, sharpekvot. Denna kvot

beskriver hur mycket högre avkastning som kan förväntas av ytterligare en enhet risk. Ett

antagande som Sharpe (1966) gjorde var att investerare har riskaverta preferenser, det vill säga

en strävan efter investeringar med hög avkastning och låg risk. Sharpekvot mäter prestation

genom att dividera portföljens genomsnittliga avkastning justerat för riskfri ränta med

standardavvikelsen, se formel 3. Att mäta standardavvikelse ger en indikation på prisrörelser och

är ett mått på risk (Sharpe, 1966). Justeringen för riskfri ränta innebär matematiskt att denne

subtraheras från respektive avkastning. Ofta används en månaders statsskuldväxel, SSVX, som

approximation för den riskfria räntan. Beroende på frekvens, till exempel om portföljen

innefattar dagliga avkastningar, räknas räntan om för att motsvara rätt period i en tidsserie av

avkastningar.
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Formel 3 sharpekvot:

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑘𝑣𝑜𝑡 =
𝑟

𝑝
−𝑟

𝑓

σ
𝑝

 

𝑟
𝑝

= 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔,  𝑟
𝑓

=  𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎,   σ
𝑝

= 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒

Investerare strävar efter hög sharpekvot eftersom det innebär en god avkastning givet nivå av

risk som portföljen för med sig. Kvoten är därför ett standardiserat mått för att mäta prestation i

en portfölj och förenklar jämförelsen vid olika nivåer av genomsnittlig avkastning och

standardavvikelse som innefattar total risk. Sharpekvoten är kritiserad på grund av att total risk

används vilket innefattar idiosynkratisk och systematisk risk. Därutöver menar kritiker att

marknadsrisken är ett bättre mått på risk, vilket mäts med beta. Idiosynkratisk risk kan

diversifieras bort och således återstår marknadsrisken och därmed menar kritiker att

marknadsrisken är den enda risk som investerare kan kräva kompensation för, vilket

sharpekvoten inte beaktar (Kreander et al. 2005).

2.6.2 Treynorkvot

Treynorkvoten är ett alternativ till sharpekvoten som tar hänsyn till precis det som kritikerna

menade var ett problem, val av riskmått i nämnaren (Kreander et al. 2005). Treynorkvot är som

sharpekvoten en metod för att mäta finansiell prestation i termer av risk men använder istället

systematisk risk. I grunden ansåg Treynor (1965) att två olika typer av risk bör beaktas, dels risk

som orsakas av fluktationer i marknaden, dels risk som är i den enskilda tillgången. Därför

använder treynorkvoten systematisk risk och beräknar kvoten som avkastning justerad för riskfri

ränta mot portföljens systematiska risk. På samma sätt som sharpekvoten är det ett mått på

förhållandet mellan risk och avkastning där standardavvikelsen är ersatt med beta, se formel 4

(Treynor, 1965).

Formel 4 treynorkvot:

​​𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑘𝑣𝑜𝑡 =
𝑟

𝑝
−𝑟

𝑓

β
𝑚,𝑝

, marknadsfaktor𝑟
𝑝

= 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑟
𝑓

=  𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎,   β
𝑚,𝑝

=  𝐵𝑒𝑡𝑎
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Likt Sharpekvoten eftersträvar investerare en hög treynorkvot vilket innebär en god avkastning

sett till risknivå, som tidigare nämnt förhållandet mellan risk och avkastning.

Betat i kvoten, kan dels beräknas ur CAPM och skattas genom en regression med portföljens

avkastning som beroende variabel och marknadens avkastning som oberoende variabel.

Lutningen på denna regression motsvarar portföljens beta. Alternativt kan beta beräknas genom

att dividera portföljens kovarians med marknaden mot marknadens varians, se formel 5 (Bodie et

al., 2014).

Formel 5 beta:

β
𝑚,𝑝

=  
σ

𝑝,𝑚

σ
𝑚
2

β
𝑚,𝑖

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟,  σ
𝑝,𝑚

= 𝐾𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗 𝑜𝑐ℎ 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑,  σ
𝑚
2 = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑

Enligt Morningstar (2011) menar kritiker till treynorkvoten att detta mått i hög grad är beroende

av vilken marknad som används vilket försvårar jämförelser. Dessutom bygger måttet på att

portföljerna är diversifierade för att minimera idiosynkratisk risk, och tar därför inte hänsyn till

att högre risk kan föreligga om portföljer till exempel har stora positioner i individuella aktier

(Morningstar, 2011).

2.6.3 Jensen's Alfa

Ett mått för att mäta prestation i absoluta termer utvecklades av Jensen (1968) som menade att

det är av relevans att mäta prestanda mot en absolut standard. Därför härleddes måttet alfa vilket

är en vidareutveckling av CAPM och ger ett absolut mått på under och överprestation ställt i

relation till marknaden, se formel 6.

Formel 6 CAPM justerad för alfa:

𝐸(𝑟
𝑝
) − 𝑟

𝑓
= α

𝑝
+ β

𝑚,𝑝
[𝐸(𝑟

𝑚
) − 𝑟

𝑓
] + ϵ

𝑖

𝐸(𝑟
𝑝
) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔,  𝑟

𝑓
= 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎,  α

𝑝
= 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡,  β

𝑝
= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟

 𝑟
𝑚

= 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔
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Formel 6 är en omskriven version av CAPM där interceptet alfa är ett mått på hur bra förvaltaren

av portföljen kan förutspå aktiepriser (Jensen, 1968). Med andra ord hur skicklig förvaltaren är

på att generera överavkastning utöver vad tillgången förväntas avkasta med avseende på

tillgångens marknadsrisk. Ett positivt alfa indikerar på att överavkastning och vice versa för ett

negativt alfa. Ett alfa som är noll innebär att portföljen genererar den avkastning som förutspås

av CAPM med avseende på tillgångens individuella risknivå mätt med beta (Jensen, 1968).

Konceptet kan appliceras på andra faktormodeller, exempelvis trefaktormodellen, där

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

Formel 7 trefaktormodellen justerad för alfa:

𝐸(𝑟
𝑝
) − 𝑟

𝑓
= α

𝑝
+ β

𝑚,𝑝
[𝐸(𝑟

𝑚
) − 𝑟

𝑓
] + β

𝑠,𝑝
[𝑆𝑀𝐵] + β

ℎ,𝑝
[𝐻𝑀𝐿] + ϵ

𝑖

𝐸(𝑟
𝑝
) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔,  𝑟

𝑓
= 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎,  α

𝑝
= 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡,  β

𝑚,𝑝
= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟

 𝐸(𝑟
𝑚

) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔, β
𝑠,𝑖

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟, β
ℎ,𝑖

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟

2.7 Tidigare forskning
Studier inom området har genomförts tidigare med blandade resultat där forskare funnit både

positiva, negativa och icke-signifikanta samband mellan ESG och finansiell prestation. Två

studier som funnit ett positivt signifikant samband är Derwall et al. (2005) som i sin studie fann

ett positivt samband mellan hållbarhet och finansiell prestation genom att högre ekoeffektivitet

presterade signifikant bättre under tidsperioden. Ekoeffektivitet definieras som ett förhållande

mellan det ekonomiska värde ett företag producerar ställt i relation till dess negativa påverkan på

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

Kempf & Osthoff (2007) fann liknande resultat som kunde observera en överavkastning för en

strategi som grundar sig i att gå lång aktier med höga SRI betyg och vara kort aktier med låga

SRI betyg. SRI handlar i grunden om att beakta socialt ansvarstagande och hållbarhet i

investeringsbeslut. Slutsatsen som Kempf & Osthoff (2007) fann var att SRI är av betydelse för

att uppnå överavkastning. I termer av undersökningen skulle det innebära att gå lång aktier med

höga ESG-betyg och vara kort aktier med låga betyg. Även om dessa två studier inte explicit

undersökt ESG utan istället ekoeffektivitet och SRI har bådadera stora likheter då det i grunden

handlar om mer och mindre hållbara investeringar. Om denna uppsats skulle finna en signifikant
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överavkastning för portföljer innehållande aktier med höga betyg skulle det likt Kempf &

Osthoff (2007) samt Derwall et al (2005) styrka det utfall att det existerar ett samband mellan

hållbarhet och finansiell prestation.

I regel kräver investerare kompensation för att ta på sig risk genom högre avkastning. Med

utgångspunkt i tidigare stycke där hållbarhet har lönat sig i termer av högre avkastning skulle det

kunna innebära att risken också är högre i denna typ av investeringar. Motsatsen har bevisats av

Dunn et al. (2018) som utvärderade exponering mot ESG och hur det påverkar total risk. Studien

visar på att aktier med hög exponering uppvisar en volatilitet som är upp till 15% högre och ett

beta upp till 3% högre än jämförda aktier med låg exponering mot risk relaterad till ESG. I

uppsatsens sammanhang är en hög exponering mot ESG-risk också relaterad till ett lågt betyg.

Studien är relevant eftersom en lägre exponering mot risk relaterad till ESG leder till mindre

volatilitet, det tyder på att det inte är en avvägning mellan hög avkastning och hög risk. Det

innebär att det kan finnas vinster i termer av högre avkastning och lägre risk.

Kreander et al. (2005) har visat på ett icke signifikant samband mellan hållbarhet och finansiell

prestation hos etiska och oetiska fonder. Resultatet av denna studie är att de inte fann någon

signifikant skillnad i prestanda mellan etiska och oetiska fonder enligt prestationsmåtten

sharpekvot, treynorkvot och Jensens alfa. En fond klassificeras som etisk om denna syftar till att

uppnå mer än att maximera finansiell avkastning. Att beakta fler faktorer än överavkastning

innebär att till exempel exkludera industrier, sektorer eller företag som inte bedriver ett aktivt

arbete inom hållbarhet (Kreander et al., 2005). Kopplingar till hållbarhet kan observeras genom

att en oetisk fond rimligtvis skulle motsvaras av lägre prestation inom ESG. Kreander et al.

(2005) resultat bör innebära för frågeställningen i denna studie att ingen signifikant

överavkastning kommer att påträffas för portföljer innehållande aktier med höga ESG-betyg.

Kreander et al. (2005) resultat står således i konflikt mot Kempf & Osthoff (2007) samt Derwall

et al (2005) resultat som har funnit ett positivt signifikant samband.

En ytterligare studie som visar på liknande resultat är forskarna Mollet & Ziegler (2014) som har

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

undersökning genomför en analys på aktieportföljer som motsvaras av olika grad av hållbarhet.
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Studien ämnade att utvärdera olika portföljer genom att mäta alfa genom med Carharts

fyrfaktormodell. Slutsatsen av Mollet & Ziegler (2014) studie är att ingen signifikant

överavkastning kunde observeras och därför är slutsatsen att faktorer relaterade till SRI är

korrekt prissatta av marknaden. Med andra ord att inget signifikant samband kunde hittas mellan

hållbarhet och finansiell prestation. Trots att både Mollet & Ziegler (2014) och Kempf & Osthoff

(2007) båda har undersökt SRI är resultaten inte överensstämmande.

För att ytterligare nyansera och göra det ännu svårare att säga något generellt om sambandet

mellan hållbarhet och finansiell prestation har Chang & Witte (2010) genomfört en studie som

indikerar på ett negativt samband där socialt hållbara aktiefonder presterat sämre än en

konventionell aktiefond på den amerikanska fondmarknaden. Resultatet skiljer sig från tidigare

nämnda studier i kapitlet där resultatet från Chang & Witte (2010) kan tolkas som att socialt

ansvarstagande har en negativ påverkan på finansiell prestation.

För att summera tidigare forskning är resultaten delade där hållbarhet kan ha positiv, ingen eller

negativ påverkan på finansiell avkastning. En konsekvens är att att det saknas konsensus i hur

hållbarhet påverkar avkastning, risk och finansiell prestanda mätt med olika prestationsmått.

Därav finns det behov av ytterligare studier för att bidra till den nuvarande litteraturen.

3 Data
Följande kapitel syftar till att ge läsaren en djupare förståelse av insamlad data.

3.1 ESG-betyg & MSCI
Marknaden inom hållbarhetsbetyg växer och idag finns flera leverantörer som erbjuder

hållbarhetsdata på enskilda aktier. För att ge en bredare bild är några Bloomberg, ISS, MSCI,

RepRisk, Thomsons Reuters Eikon och Sustainalytics. I detta arbete används MSCI på grund av

att databasen är publik och publicerar nuvarande och historiska betyg. Klassificeringen sker på

en skala från CCC till AAA och betyget tolkas genom hur företaget presterar jämfört med

företag i samma sektor (MSCI, 2020).
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Figur 1: Illustration av MSCI betygsskala (MSCI, n.d.)

Betygsskalan i figur 1 har delats in i tre delar för att visualisera företagen i respektive

färgområde. Rött representerar eftersläpande, gult medelmåttig och grönt ledande. Röd kategori

innefattar företag som inte hanterar ESG-risk och är långt efter sina branschkollegor i termer av

aktivt arbete inom området. Gul kategori beskriver ett företag som har en blandad historik kring

hantering av ESG-risk och beaktar delvis de möjligheter som finns inom området. Grön kategori

innefattar ledande företag som i hög utsträckning hanterar ESG-risk och aktivt beaktar de

möjligheter som finns (MSCI, n.d.).

Metoden bygger på insamling av en stor mängd data, dels makrodata, dels hållbarhetsrapporter,

akademiska rapporter, företagsdata, nyhetsrapportering, nationella riktlinjer och andra relevanta

källor för företagsbedömning. MSCI (2020) beskriver också att enskilda företag kontaktas under

bedömningsprocessen för att ges möjlighet att lämna feedback eller ställa frågor. Dessutom sker

löpande monitorering för att ha kontinuerlig övervakning vid större förändringar, som till

exempel nyheter eller involvering i kontroversiella händelser vilket kan utlösa en närmare analys

(MSCI, 2020).

MSCI (2020) beskriver också att insamlad data används för att utarbeta vilka ESG-risker som är

relevanta, dels för företaget, dels för sektorn. Vidare är mängden exponering mot denna typ av

risk relevant, samt hur företaget arbetar för att minimera risken. Ett sista steg är att överblicka

och ställa företagets ESG-arbete mot konkurrenter i samma sektor, trots att företag inom samma

sektor generellt står inför liknande risker, skiljer sig hantering och således den specifika

exponeringen. Skillnader kan till exempel observeras i insatsvaror, produktionsteknik och

regulatoriska risker beroende på marknad (MSCI, 2020).

Syftet med MSCI (2020) bedömningssystem är att mäta ESG-risk sett ur ett långsiktigt

perspektiv och hur denna typ av risk kan påverka finansiella aspekter. Författarna har valt MSCI

på grund av god tillgänglighet av nuvarande och historiska betyg. Dessutom sker en årlig
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uppdatering av betyg vilket motiverar valet att rebalansera portföljerna en gång per år. Därutöver

genomförs bedömning på en stor mängd datapunkter och jämförelse sker inbördes inom

respektive sektor. För studien är detta positivt eftersom företag oaktat sektor kan uppnå samtliga

betyg. Detta skapar förutsättningar för breda och väldiversifierade portföljer. Detta motverkar

potentiella effekter som kan uppstå där företag med naturligt låga utsläpp som till exempel

it-konsulter och mjukvaruföretag når högre ESG-betyg. Det blir därför en form av utjämnande

system som ger alla företag oaktat sektor möjlighet att uppnå höga betyg.

3.2 Totalavkastning
Data för respektive akties avkastning har hämtats från CRSP och för att ta hänsyn till både

utdelningar och aktiesplittar har totalavkastning använts. CRSP (n.d.) definierar totalavkastning

som den totala förändringen över den tidsperiod som aktien hålls, se formel 8. I denna studie har

daglig data valts vilket innebär daglig totalavkastning inklusive utdelningar. CRSP (n.d.)

definierar totalavkastning genom att utdelningen återinvesteras den första handelsdagen som

aktien handlas utan rätt till utdelning. Justering för utdelning är av stor vikt för att uppnå

jämförbarhet mellan de som behåller kapitalet i verksamheten eller har negativt kapitalflöde

genom utdelning till aktieägarna.

Formel 8 totalavkastning:

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 =  [
(𝑝

𝑡
*𝑓

𝑡
 +𝑑

𝑡
)

𝑝
𝑡−1

] − 1

𝑝
𝑡

= 𝐷𝑎𝑔𝑒𝑛𝑠 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠 ,  𝑓
𝑡

= 𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑖𝑠 ,  𝑑
𝑡

= 𝑈𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔 ,  𝑝
𝑡−1

= 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑝𝑟𝑖𝑠 𝑓ö𝑟𝑒𝑔å𝑒𝑛𝑑𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 

3.3 Fritt flytande marknadsvärde
Data för fritt flytande marknadsvärde, på engelska free-float market capitalization, har använts

för bestämma hur stor vikt respektive aktie ska utgöra i portföljen. Data har hämtats från Factset

och beräknas genom aktuell kurs för aktien multiplicerat med antalet aktier som handlas fritt på

sekundärmarknaden, se formel 9.
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Formel 9 fritt flytande marknadsvärde:

𝐹𝑟𝑖𝑡𝑡 𝑓𝑙𝑦𝑡𝑎𝑛𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑣ä𝑟𝑑𝑒 =  𝑆 *  (𝑁 − 𝐼)
𝑆 = 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠,  𝑁 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑒𝑠𝑡å𝑒𝑛𝑑𝑒 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟,  𝐼 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑙å𝑠𝑡𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑒𝑟

Resultatet är ett marknadsvärde på företagets aktier som handlas fritt på sekundärmarknaden där

inlåsta aktier ofta ägs av större ägare samt institutioner och omfattas av särskilda restriktioner

(Fidelity, 2017).

3.4 S&P 500
S&P 500 är ett aktieindex som motsvaras av 69 industrier och representerar hela 83% av den

nationella aktiemarknaden i USA sett till marknadsvärde. Standard & Poor's viktar indexet efter

fritt flytande marknadsvärde vilket gör att aktier med hög andel fritt flytande aktier samt höga

värderingar också påverkar prisutvecklingen i högre utsträckning. Genom ett antal urvalskriterier

är syftet med detta index att representera ledande företag listade på den amerikanska

aktiemarknaden (S&P, 2021).

Några av kriterierna för att inkluderas i indexet är att bolaget måste vara amerikanskt, ett

marknadsvärde på minst 11,8 miljarder USD, och senaste kvartalet måste uppvisa ett positivt

resultat. Vidare krävs 10% i fritt flytande aktier, vilket är andelen aktier som handlas på

sekundärmarknaden utan restriktioner. Indexet utgörs av drygt 500 aktier och viktas genom, fritt

flytande marknadsvärde, där viktningen dels beror på aktiepriset, dels hur stor andel av aktierna

som handlas fritt på sekundärmarknaden. Indexet anses vara en god approximation över

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

3.5 Kenneth R. French databas
Faktorerna för CAPM och Fama & French trefaktormodell har hämtats från Kenneth R. French

databas och inkluderar utdelningar. Marknadsfaktorn innefattar samtliga aktier på tre

amerikanska handelsplatser NYSE, AMEX och Nasdaq vilket utgör en stor del av den

amerikanska aktiemarknaden. Aktierna i databasen är därefter viktade efter marknadsvärde. Den

riskfria räntan baserar sig på amerikansk en månads statsskuldväxel från Ibbotson & Associates

som räknas om till en daglig riskfri ränta. SMB är den genomsnittliga avkastningen av tre små
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portföljer subtraherat med den genomsnittliga avkastningen av tre stora portföljer sett till

marknadsvärde. Vidare beräknas HML med genomsnittet av två värdeportföljer subtraherat med

genomsnittet av två tillväxtportföljer (French, n.d.).

4 Metod
Följande kapitel kommer att presentera författarnas tillvägagångssätt för studiens

genomförande.

4.1 Urval
Urvalet av aktier har skett med utgångspunkt i följande kriterier, se tabell 1.

Tabell 1 urvalskriterier

Aktierna ska ingå i S&P 500 och därför har studien avgränsats till amerikanska aktiemarknaden

vilket underlättar jämförelse, genom att generell utveckling på olika marknader kan skilja sig åt.

Vidare har studien omfattat följande tidsperiod, 2017-01-01 till 2020-12-31, på grund av

begränsad tillgång till historiska ESG-betyg. Eftersom rebalansering vid förändring av betyg är

en central del av studien valde författarna att avgränsa tidsperioden. Ett alternativ vore att antaga

statiska betyg men dynamiska betyg kunde observeras, och därför vore statiska betyg ett

orealistiskt antagande. Därför exkluderades företag som saknar ESG-betyg för mer än ett år. Vid

avsaknad av betyg för maximalt ett år har efterföljande år använts som approximation för att

minska exkluderingen, som omfattade 65 bolag.
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Tabell 2 exkludering

Daglig historisk aktiedata för totalavkastning har hämtats från CRSP. Dock saknades data för ett

antal aktier vilket föranledde exkludering. Vidare representeras företag av maximalt en aktieklass

i studien. Företag som börsnoterats efter 2016 har exkluderats för att underlätta hantering av

data.

Studien omfattade 427 företag fördelat på fem portföljer efter exkludering. Ett urvalsfel

uppkommer från studiens bortfall och därigenom finns en risk att företag som saknar ESG-betyg

systematiskt avviker med avseende på avkastning. En tanke är att företag som saknar betyg

brister i hållbarhetsrapportering och därför systematiskt kan prestera sämre inom ESG. Även om

det vore fallet argumenterar författarna att det inte leder till systematiska avvikelser i urvalet

genom att avkastningarna fortsatt kommer vara slumpmässigt fördelade. Trots visst bortfall är

det centrala i studien att urvalet är representativt och inte procentuell täckningsgrad över S&P

500. På grund av att urvalet antas vara representativt bör studien ha ett urval som utgör en god

representation för sambandet mellan hållbarhet och finansiell prestation på den amerikanska

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

årligen utefter ESG-betyg och därefter har fem portföljer konstruerats, se tabell 3.

Tabell 3 portföljkonstruktion

Författarna har observerat en bristande mängd företag som kategoriserats med de yttersta

betygen. Det föranledde en begränsning i studien där företag från de yttersta betygen har

kombinerades med närmsta betyg. Om de yttersta betygen skulle utgöra individuella portföljer

blir resultatet av utvecklingen beroende av ett fåtal bolag, vilket resulterar i bristande

diversifiering. Balansering av samtliga portföljer sker vid årsskifte för att ta hänsyn till

förändrade ESG-betyg. Efter sammanslagning innehöll samtliga portföljer tillräckligt många

aktier för att effekterna av diversifiering ska antas vara fullgoda. Det styrks av en studie gjord av

Statman (1987) där 30 aktier anses som tillräckligt för att antaga en väldiversifierad portfölj.

Portföljerna viktades med fritt flytande marknadsvärde vilket är samma metod som Standard &

Poor använder för S&P 500. Det följer marknadspraxis, skapar jämförbarhet och bättre

diversifikation då studien undviker att vikta upp bolag som till exempel är stora i marknadsvärde

men där andelen fritt flytande marknadsvärde är begränsad på grund av flera stora strategiska

ägare. En alternativ metod är likaviktade portföljer men det skulle ge snedvridna resultat. Med

bakgrund av Plyakha et al. (2014) studie som menar att likaviktade portföljer också innebär att

mindre företag, sett till marknadsvärde, kommer att få större viktning i portföljerna. Det är ett

problem genom att mindre företag som har en högre riskpremie får hög procentuell andel i

portföljerna. Genom att använda fritt flytande marknadsvärde korrigeras vikterna för detta.

Formel 9 visar hur beräkningen har genomförts.
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Formel 9 viktning:

𝑉𝑖𝑘𝑡
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒 𝐴

=
𝐹𝑟𝑖𝑡𝑡 𝑓𝑙𝑦𝑡𝑎𝑛𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑣ä𝑟𝑑𝑒

𝐴𝑘𝑡𝑖𝑒 𝐴

𝐹𝑟𝑖𝑡𝑡 𝑓𝑙𝑦𝑡𝑎𝑛𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑣ä𝑟𝑑𝑒
𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗

En konsekvens av årlig rebalansering är att varje portfölj i tabell 3 motsvaras av en delportfölj

för varje år, vilket gav för varje betyg fyra olika delportföljer för 2017, 2018, 2019 och 2020.

Eftersom studien konstruerat fem portföljer, se tabell 3, har 20 delportföljer skapats där

respektive portfölj motsvaras av fyra tidsperioder, se appendix 1. Totalavkastning för respektive

aktie har sorterats årligen och har flyttats mellan olika delportföljer beroende på ESG-betyg.

Företagens dagliga avkastningar har använts för att konstruera årliga matriser för respektive

delportfölj. En konsekvens av årlig rebalansering är att nya matriser måste skapas då dessa

motsvarar ett specifikt år. Därför motsvarades vardera portfölj av fyra matriser där den dagliga

avkastningen beräknas årsvis för att skapa en korrekt tidsserie över hela tidsperioden.

Beräkningen av portföljens dagliga avkastning genomfördes med matrisalgebra, se formel 10.

Formel 10 daglig portföljavkastning:

𝑅
𝑝

= 𝑋𝑇 * 𝑅

𝑅
𝑝

= 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗,  𝑋𝑇 = 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑝𝑜𝑛𝑒𝑟𝑎𝑑𝑒 𝑣𝑖𝑘𝑡𝑒𝑟,   𝑅 = 𝐹ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔𝑒𝑛𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

Formel 11 alternativ beräkning daglig portföljavkastning:

𝑅(𝑃) = 𝑋
𝑎

* 𝑅
𝑎
+ 𝑋

𝑏
* 𝑅

𝑏
+ ... + 𝑋

𝑛
* 𝑅

𝑛

𝑅
𝑝

= 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗,   𝑋 = 𝑉𝑖𝑘𝑡,   𝑅 = 𝐹ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔𝑒𝑡𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

Formel 10 har sedan replikerats för alla tidssteg och motsvarar beräkningen i formel 11. Genom

matrisalgebra kan beräkningen av portföljens totala avkastning per tidssteg göras på ett enkelt

sätt, trots att antalet aktier i portföljen är stort. Slutligen resulterar beräkningarna i en komplett

tidsserie för respektive portfölj.
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4.3 Utvärdering av portföljer
I resultatet har inledningsvis en översiktlig bild av studiens deskriptiva statistik presenterats där

medelvärde, standardavvikelse, maximum och minimum, skevhet och kurtosis ingår. Se formel

12, 13, 14 och 15.

Formel 12 medelvärde:

𝑀𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒 = 𝑖=1

𝑛

∑ 𝑥
𝑖

𝑛

Formel 13 standardavvikelse:

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒 = 𝑖=1

𝑛

∑ (𝑥
𝑖
−𝑥)2

𝑛−1

Formel 14 skevhet:

𝑆𝑘𝑒𝑣ℎ𝑒𝑡 = 𝑖=1

𝑛

∑ (𝑥
𝑖
−𝑥)3

(𝑛−1)*σ3

Formel 15 kurtosis:

𝐾𝑢𝑟𝑡𝑜𝑠𝑖𝑠 = 𝑖=1

𝑛

∑ (𝑥
𝑖
−𝑥)4

𝑛*σ4

Därefter har sharpekvoten beräknats med formel 3 genom att använda tidsseriernas avkastning

justerad för riskfri ränta och standardavvikelse. Justeringen för riskfri ränta innebär att subtrahera

daglig riskfri ränta från den dagliga avkastningen och därefter beräkna ett aritmetiskt genomsnitt

över hela tidsperioden. Slutligen beräknades kvoten genom att dividera med portföljens

standardavvikelse. Omräkning till årliga termer beräknades genom att multiplicera sharpekvoten

med kvadratroten av 252 genom antagandet att antalet handelsdagar på ett år motsvaras av 252

dagar.

Vidare beräknas treynorkvoten med formel 4 genom att dividera det aritmetiska genomsnittet

med beta. Portföljens beta valde författarna att beräkna med en regression mot marknaden, en

alternativ beräkning vore att använda formel 5. Återigen valde författarna att beräkna
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treynorkvoten i årliga termer och justerade därför det aritmetiska genomsnittet. Justeringen

innebar att multiplicera med 252 för att därefter dividera med beta vilket resulterar i en årlig

treynorkvot.

CAPM kommer att användas för att isolera ett alfa med regressionsanalys. Modellen är

specificerad med avkastning minus riskfri ränta och därav genomförs en justering genom att

riskfri ränta subtraheras för varje tidssteg se formel 16. Regressionens intercept motsvaras av alfa

som kan vara negativt, positivt eller icke signifikant. Alfa är ett absolut prestationsmått och

möjliggör jämförelse över portföljerna.

Formel 16 CAPM regressionsekvation:

𝑟
𝑝

− 𝑟
𝑓

= α
𝑝

+ β
𝑚,𝑝

[𝑟
𝑚

− 𝑟
𝑓
]

𝑟
𝑝

= 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔,  𝑟
𝑓

= 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎,  α
𝑝

= 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡,  β
𝑚 ,𝑝

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟

𝑟
𝑚

= 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

Liknande tillvägagångssätt har använts för utvärdering inom ramverket för Fama & French

trefaktormodell. Genomförandet är likt CAPM med tillägget av två ytterligare oberoende

variabler i SMB och HML. Regressionen har genomförts enligt formel 17 där realiserad

avkastning kommer att användas med portföljen som beroende variabel justerad för riskfri ränta.

De oberoende variablerna är således faktorerna för marknad, SMB och HML.

Formel 17 Fama & French Trefaktormodell regressionsekvation:

𝑟
𝑝

− 𝑟
𝑓

= α
𝑝

+ β
𝑚,𝑝

[𝑟
𝑚

− 𝑟
𝑓
] + β

𝑠,𝑝
[𝑆𝑀𝐵] + β

ℎ,𝑝
[𝐻𝑀𝐿]

𝑟
𝑝

= 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔,  𝑟
𝑓

= 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑟ä𝑛𝑡𝑎,  α
𝑝

= 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡,  β
𝑝,𝑚

= 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟,  𝑟
𝑚

= 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑆𝑀𝐵 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘𝑠𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟,  𝐻𝑀𝐿 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟

Precis som i CAPM var syftet att isolera ett alfa vilket möjliggjorde jämförelse över portföljerna

för att utvärdera finansiell prestation.
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4.4 Regressionsanalys & ekonometrisk prövning
Regressioner enligt formel 16 och 17 har genomförts med minstakvadratmetoden, OLS, vilket är

en vanlig statistisk metod för att genomföra linjär regressionsanalys med syftet att anpassa en

funktion till observerad data, där summan av de kvadrerade residualerna minimeras. Författarna

har behandlat de oberoende variablerna från Kenneth R. French databas som exogena, det vill

säga att de inte inbördes påverkar varandra. Ekonometriska tester på antagandet om stationäritet

är avgörande för att påvisa opartiska och konsistenta koefficienter även om autokorrelation och

heteroskedasticitet föreligger. Stationäritet testas genom Dickey-Fuller test där en förkastad

nollhypotes bekräftar stationäritet. Vid autokorrelation är feltermerna korrelerade och både

CAPM och Fama & French trefaktormodell har testats för autokorrelation med

Breusch-Godfreys test. Nollhypotesen innebär att det inte föreligger autokorrelation. Om testet

påvisar autokorrelation är standardfelen inte längre tillförlitliga. Autokorrelation korrigerades

genom att använda robusta standardfel, det finns flera varianter av robusta standardfel men

författarna har använt Newey West standardfel (Brooks, 2019).

Vidare har test för homoskedasticitet genomförts vilket undersöker om standardfelen har

konstant varians. Heteroskedasticitet innebär att variansen varierar vilket resulterar i ineffektiva

estimat av koefficienterna i regressionen (Brooks, 2019). Författarna har genomfört White’s test

med nollhypotesen att variansen för standardfelen är lika. Vid förkastad nollhypotes föreligger

det heteroskedasticitet vilket kräver korrigering för att uppnå tillförlitliga standardfel (Brooks,

2019). Återigen har författarna valt att använda robusta standardfel för att korrigera för

heteroskedasticitet och därmed uppnå tillförlitliga standardfel.

4.5 Statistisk prövning
Det har genomförts en statistisk prövning av sharpe- och treynorkvoterna genom att följa Jobson

och Korkie (1981) metod. Syftet är att undersöka om det finns en statistiskt signifikant skillnad

mellan kvoterna där nollhypotesen är att det inte existerar en signifikant skillnad. För att

genomföra testet beräknades transformerad skillnad enligt formel 18 och 19.
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Formel 18 transformerad skillnad sharpekvot:

𝑆𝐾
𝑝1,𝑝2

= σ
𝑝1

𝑟
𝑝2

− σ
𝑝2

𝑟
𝑝1

σ = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒,  𝑟 = 𝐺𝑒𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

Formel 19 transformerad skillnad treynorkvot:

𝑇𝐾
𝑝1,𝑝2

=
σ

𝑝1,𝑚
𝑟

𝑝2

σ
𝑚
2 −

σ
𝑝2,𝑚

𝑟
𝑝1

σ
𝑚
2

σ = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒, σ2 = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠,   𝑟 = 𝐺𝑒𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

Nästa steg i Jobson och Korkie (1981) metod är att beräkna variansen, vilket har gjorts enligt

formel 20 och 21.

Formel 20 varians sharpekvot:

Θ = 1
𝑇 [2σ

𝑝1
2 σ

𝑝2
2 − 2σ

𝑝1
σ

𝑝2
σ

𝑝1,𝑝2
+ 1

2 µ
𝑝1
2 σ

𝑝2
2 + 1

2 µ
𝑝2
2 σ

𝑝1
2 −

µ
𝑝1

µ
𝑝2

2σ
𝑝1

σ
𝑝2

(σ
𝑝1,𝑝2
2 + σ

𝑝1
2 σ

𝑝2
2 )]

𝑇 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟,  σ = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒,  σ2 = 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠,  σ
𝑥,𝑥

= 𝐾𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠

 µ = 𝐺𝑒𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

Formel 21 varians treynorkvot:

Ψ = 1
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2 σ
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𝑝1
µ
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𝑝1,𝑝2
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𝑚
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𝑝1,𝑚
σ

𝑝2,𝑚
)]

𝑇 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟,  σ = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑙𝑠𝑒,  σ2 = 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠,  σ
𝑥,𝑥

= 𝐾𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠,  µ = 𝐺𝑒𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

µ = 𝐺𝑒𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

Därefter användes den transformerade skillnaden och variansen för att beräkna ett z-värde enligt

formel 22.

Formel 22 beräkning av z-värde:
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Det p-värde som motsvaras av z-värdet har använts för avgöra om nollhypotesen ska förkastas

och bedöma om kvoterna är signifikant skilda från varandra.

5 Resultat
Följande kapitel kommer att presentera studiens resultat som kommer att analyseras i

efterföljande kapitel.

5.1 Deskriptiv statistik
I tabell 4 presenteras deskriptiv statistik för samtliga portföljer. Kumulativ avkastning summerar

alla dagliga avkastningar under tidsperioden. Medelvärde, varians och standardavvikelse är mätt

i dagliga termer eftersom tidsserierna motsvaras av daglig data. Skevhet och kurtosis ger

indikationer på hur avkastningarna är fördelade i sannolikhetsfördelningen.

Tabell 4 Deskriptiv statistik

Portfölj A visar på störst kumulativ avkastning, 115,5% och näst högst resultat har AA+AAA,

94,3%, detta resultat indikerar på att den kumulativa avkastningen inte följer portföljernas

ESG-betyg eftersom A presterat bäst. Dock observeras ett mönster från BBB och nedåt där

kumulativ avkastning sjunker i takt med försämrat betyg.
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Mest volatil av portföljerna är BB med störst standardavvikelse och mest skillnad mellan

maximum och minimum. Portfölj CCC+B har lägst standardavvikelse och minst skillnad mellan

maximum och minimum. Dessutom bör det att noteras att portfölj A som presterat bäst i termer

av genomsnittlig avkastning inte motsvaras av störst standardavvikelse. Negativ skevhet kan

observeras för samtliga portföljer där portfölj AA+AAA har högst värde. Lägst värde på skevhet

kan observeras för portfölj BB vilket innebär att sannolikhetsfördelningen för avkastningarna är

skev åt vänster och därför kan fler negativa utfall observeras i fördelningen. Ett överskott av

kurtosis kan observeras för samtliga portföljer vilket ökar sannolikheten för extremvärden. Störst

kurtosis kan observeras för BB och lägst för CCC+B.

Diagram 1 portföljinnehåll

Diagram 1 beskriver förändringen i hur många bolag varje portfölj har haft under respektive år.

Utvecklingen visar tendenser till progression mot högre ESG-betyg. Den portfölj som motsvaras

av lägst betyg CCC + B krymper under tidsperioden och år 2020 omfattas portföljen endast av 29

företag. Liknande tendenser observeras för BB, dock inte lika tydligt. Motsatsen kan observeras

för portföljer med betyget BBB och uppåt där antalet företag i portföljerna ökar vilket visar på

tendenser till att företag generellt går mot högre betyg.

Portföljernas utveckling presenteras i diagram 2 där samtliga portföljer och två marknadsindex

ingår. Indexen som inkluderats är dels S&P 500, dels Fama French marknadsfaktor MKT-RF

vilket är marknadsportföljen i både CAPM och trefaktormodellen. Grafen har konstruerats
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genom att basera sig i ett indexvärde motsvarande 100 och samtliga avkastningskurvor är viktade

mot fritt flytande marknadsvärde och justerade för riskfri ränta.

Diagram 2 portföljutveckling

I diagram 2 kan det observeras att portföljer med höga ESG-betyg, portfölj A och AA+AAA, har

presterat bäst. Därefter blir skillnaderna mindre, dock kan det observeras att både BBB och BB

har presterat bättre än båda marknadsindexen. Båda marknadsindexen har uppvisat liknande

utveckling under tidsperioden där S&P 500 har haft något bättre resultat. Vidare kan det

observeras att CCC+B haft sämst utveckling och även presterat sämre än de båda

marknadsindexen.

5.2 Sharpe & Treynorkvot
I tabell 5 presenteras resultat för sharpe- och treynorkvot där en daglig kvot har räknats om till

årliga termer.
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Tabell 5 sharpe & treynorkvot

Portfölj A har högst sharpekvot och därmed portföljen som skapat bäst riskjusterad avkastning.

Efterföljande portfölj är AA+AAA med näst högst värde, därefter har portföljerna presterat i

fallande ordning i takt med sämre ESG-betyg. För treynorkvoten uppvisar portfölj A bäst kvot

0,193. Därefter kan ett identiskt mönster likt tidigare observeras där portföljerna placerar sig i

ordning i takt med fallande ESG-betyg. För att utöka analysen och den statistiska säkerheten i

dessa resultat har båda kvoterna testats för inbördes signifikanta skillnader se tabell 6 och tabell

7 enligt metoden som presenterades i avsnitt 4.5.

Tabell 6 statistisk prövning sharpekvot

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

I tabell 6 presenteras resultatet där alla portföljers sharpekvoter testats mot varandra. P-värden

har beräknats för att på ett enkelt sätt bedöma om nollhypotesen ska förkastas eller inte.

Nollhypotesen innebär som tidigare beskrivet att det inte föreligger någon skillnad i sharpekvot.

Här kan författarna observera att vid en signifikansnivå på 5% kan nollhypotesen förkastas för

portfölj A där det föreligger en statistiskt säkerställd skillnad i sharpekvot mot portfölj BB och

CCC+B. Resterande sharpekvoter kan inte med statistisk säkerhet särskiljas från varandra med

en konfidensnivå på 95%.
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Tabell 7 statistisk prövning treynorkvot

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

I tabell 7 kan vi med en konfidensnivå på minst 95% särskilja samtliga treynorkvoter och därmed

med säkerhet säga att mönstret som observeras är statistiskt säkerställt.

5.3 Capital Asset Pricing Model
​​Följande tabell representerar resultatet från regressionerna som är gjorda med

regressionsekvationen för  CAPM, se formel 16.

Tabell 8 regressionsanalys CAPM

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

Portfölj A och AA+AAA uppvisar ett signifikant alfa med en signifikansnivå på 5%. Resterande

påvisar icke signifikanta alfa-värden med en konfidensnivå på minst 95%. Portfölj BB har högst

beta 1,03 vilket betyder att den har störst känslighet mot systematisk risk och således rör sig mer

än marknaden. Resterande portföljer har ett beta mindre än ett där CCC+B har lägst 0,85.

Intressant att notera är att portföljerna med signifikanta alfan inte motsvaras av högst systematisk

risk i termer av beta. Indikationer på hög förklaringsgrad i modellen ges av ett generellt högt
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justerat R^2 vilket indikerar på att avkastningarna i hög utsträckning kan förklaras av den

marknadsfaktor som använts i regressionerna.

5.4 Fama & French Trefaktormodell
​​Följande tabell representerar resultatet från regressionerna som är gjorda med

regressionsekvationen för Fama & French trefaktormodell, se formel 17.

Tabell 9 regressionsanalys Fama & French trefaktormodell

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

Enligt tabell 9 framgår det att samtliga portföljer förutom CCC+B visar på ett signifikant alfa vid

en signifikansnivå om minst 5% där portfölj A har högst alfa. Vidare har samtliga portföljer ett

signifikant beta mot marknaden med en konfidensnivå på minst 95%. Portfölj BB är den enda

portfölj som resulterar i ett beta som är större än ett.

Portfölj CCC+B, BB, BBB och AA+AAA visar på negativa SMB koefficienter med en

signifikansnivå på minst 5%. Vidare kan det för HML faktorn observeras signifikanta negativa

betavärden för portfölj BBB och AA+AAA med en konfidensnivå på minst 95%. Den enda

portföljen som visar på en positiv HML koefficient är BB. Förklaringsgraden R^2 har av
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naturliga skäl ökat i relation till CAPM genom att antalet oberoende variabler är fler och kan

således i högre grad förklara avkastningsmönstret för portföljerna.

5.5 Ekonometrisk prövning & tillförlitlighet
I tabell 9 presenteras resultat från de ekonometriska tester som har genomförts med robusta

standardfel. Breusch-Godfrey testar för nollhypotesen att det inte förefaller någon

autokorrelation. Om denna hypotes förkastas ska autokorrelation beaktas. White's test mäter

heteroskedasticitet och nollhypotesen är att det inte föreligger homoskedasticitet.

Tabell 10 Breusch Godfrey Test, White's Test

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

För regressionerna som är genomförda enligt CAPM och formel 16 råder det autokorrelation i

portfölj BB, BBB och AA+AAA med en signifikansnivå på 5%. För regressionerna som är

genomförda enligt Fama & French trefaktormodell och formel 17 råder det autokorrelation i

portfölj AA+AAA. För White's test kan heteroskedasticitet observeras för samtliga portföljer.

Portföljerna korrigerats för både heteroskedasticitet och autokorrelation genom att använda sig

av robusta standardfel vilket resulterar i tillförlitliga estimat på koefficienterna.

Vidare har samtliga portföljers tidsserier testats för stationäritet för att säkerställa opartiska och

konsistenta koefficienter trots heteroskedasticitet och autokorrelation. Testet har genomförts med

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

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

Efter genomförda tester förkastade författarna nollhypotesen och uteslöt att det existerar en

enhetsrot med en konfidensnivå på minst 95% och konstaterade att det råder stationäritet vilket

ger opartiska och konsistenta koefficienter.

6 Analys
I denna del kommer resultatet att analyseras med stöd av studiens teoretiska ramverk.

6.1 Deskriptiv statistik
Författarna kan fastställa att genomsnittlig daglig avkastning över tidsperioden ökar med högre

hållbarhetsbetyg upp till en viss nivå. En viktig observation är att mönstret för högre

hållbarhetsbetyg och högre genomsnittlig avkastning bryts där högst hållbarhetsbetyg inte har

högst genomsnittlig avkastning. Vid brytpunkten värderar investerare inte längre ytterligare

satsningar inom ESG vilket däremot MSCI kan värdera i ett högre betyg.

Portföljerna med högst genomsnittlig avkastning motsvaras inte av högst risk mätt med

standardavvikelse, vilket gör att det inte kan observeras ett linjärt samband kopplat till

hållbarhetsbetyg. Detta är en kontrast till studien som genomfördes av Dunn et al. (2018) där de

konstaterade att företag med hög exponering mot ESG-risk också skulle uppvisa en väsentligt

högre volatilitet än motsvarande företag med lägre exponering. Resultatet av denna studien visar

istället att portfölj CCC+B som har högst exponering mot ESG-risk på grund av lägst betyg

motsvaras av lägst totalt risk mätt med standardavvikelse. Portfölj A har högst genomsnittlig

avkastning men har inte högst risk. Till exempel har portfölj BB högre standardavvikelse men

lägre genomsnittlig avkastning, sett ur Markowitz (1959) antagande om riskaverta investerare

kommer därför portföljen exkluderas av en rationell investerare.
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Vidare uppvisar samtliga portföljer negativ skevhet det vill säga att sannolikhetsfördelningen är

förskjuten åt vänster. Författarna kan därför inte fastställa att portföljer med högre

hållbarhetsbetyg också uppvisar bättre värde utan det krävs vidare studier och fler portföljer för

att styrka ett sådant konstaterande. Vidare lider alla portföljer av hög kurtosis vilket innebär att

alla fördelningar har tjocka svansar och sannolikheten för extrema värden ökar. Även här är

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

Diagram 2 visar hur innehållet i portföljerna har utvecklats över åren och det kan observeras att

fler aktier migrerar till högre hållbarhetsbetyg över tid. Detta leder naturligtvis till konsekvensen

att antalet aktier minskar i portföljerna med lägre hållbarhetsbetyg där till exempel antalet aktier i

CCC+B går från 71 till 29 aktier. Det kan leda till konsekvenser då effekterna av diversifiering

avtar med färre aktier. Trots det bör diversifieringen vara relativt god vid 29 aktier med

hänvisning till Statman (1987) som menar att en väldiversifierad portfölj bör utgöras av minst 30

aktier. Avtagande diversifiering skulle kunna leda till konsekvenser för portföljens prestation och

delvis kunna förklara varför CCC+B också presterat sämst mätt med medelvärde och kumulativ

avkastning. Frågan som bör ställas är om skillnaden i medelvärde och kumulativ avkastning till

störst del är hänförlig till hållbarhet eller om det också kan bero på en mindre bred portfölj med

sämre diversifiering. Statmans studie från 1987, visar att en väldiversifierad portfölj bör

innehålla minst 30 aktier och CCC+B har 29 vilket i sammanhanget kan vara försumbart.

Eftersom portföljen i de andra perioderna innehåller fler än 30 aktier, bör resultatet inte bero på

sämre diversifiering och i högre utsträckning kopplas till ESG.

6.2 Sharpe & Treynorkvot
För sharpekvoten kan det observeras att högre hållbarhetsbetyg också resulterar i högst och

därför bäst kvot. Vidare är det portfölj A som presterar bäst vilket tyder på att höga ESG-betyg

lönar sig upp till en viss nivå. För lägre betyg kan det observeras att storleken på kvoten följer

rangordningen i ESG-betyget. Sammanfattningsvis kan ett mönster observeras där portföljer

innehållande aktier med högre betyg resulterar i högre sharpekvot. Författarna kan därför

konstatera att det finns indikationer på att det kan löna sig upp till en viss nivå att använda ESG

som urvalskriterium vid portföljkonstruktion. Eftersom resultatet indikerar att sambandet mellan

hållbarhetsbetyg och finansiell prestation endast gäller upp till en viss nivå vore det därför
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felaktigt att dra slutsaten att sambandet är linjärt. Det icke linjära sambandet skapar en viss

osäkerhet i tillämpningen av resultatet.

Vidare har de olika sharpekvoterna testats huruvida de är signifikant skilda från varandra med

Jobson och Korkies (1981) metod. Testet visade att portfölj A är den enda portfölj med ett värde

på sharpekvoten som är statistiskt säkerställt skild från de två portföljerna med lägst betyg. Det

försvagar i sin tur att det skulle finnas ett systematiskt mönster kopplat till hållbarhetsbetyg och

högre sharpekvot. Däremot förstärker det argumentet genom att portfölj A har en signifikant kvot

mot resterande och således kan det finnas ett visst mönster. Det är inte i linje med vad Kreander

et al. (2005) kom fram till där de konstaterade att det inte finns någon signifikant skillnad i

prestanda mellan oetiska och etiska fonder mätt med sharpekvot. Vidare kan resultatet i denna

studie anknytas till Derwall et al. (2005) resultat som fann att portföljer bestående av företag med

hög ekoeffektivitet också motsvarades av en högre sharpekvot. Genom likheterna mellan

ekoeffektivitet och ESG är resultaten i hög utsträckning liknande med skillnaden att denna studie

funnit en begränsning i att det näst högsta ESG-betyget motsvaras av bäst finansiell prestation.

Mätt med treynorkvot ger portfölj A bäst resultat och därför kan författarna observera en skillnad

i vad investerare värdesätter och vad MSCI värderar i termer av ESG. För lägre betyg än A kan

författarna observera en trend där kvoten blir lägre i takt med att betyget sjunker. Genom att

kvoterna har testats för statistiskt signifikanta skillnader, se tabell 7, kan författarna styrka denna

trend med statistisk säkerhet och göra ett konstaterande i att ESG-betyg har betydelse. Vidare

styrker resultaten att det existerar ett samband mellan hållbarhetsbetyg och finansiell prestation.

Dock är detta samband icke-linjärt eftersom att finansiell prestation är avtagande för portfölj

AA+AAA vilket även sharpekvoten indikerade. Det står i kontrast till vad Kreander et al. (2005),

Mollet & Ziegler (2014) och Chang och Witte (2010) kom fram till och styrker behovet av

studier på området eftersom forskare funnit både 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 portföljens förväntade avkastning bero på beta och marknadens riskpremie vilket

grafiskt innebär att tillgången befinner sig på SML (Bodie, Kane och Marcus, 2014). Avståndet

till denna linje förklaras med variabeln alfa där portfölj A och AA+AAA har visat på signifikanta

värden med en konfidensnivå på minst 95%. Genom att resterande portföljer inte uppvisar ett

signifikant alfa har portföljerna inte presterat bättre utöver vad marknaden i CAPM skattat. Ett

mönster kan observeras med anknytning till frågeställningen där hållbarhetsfaktorer haft

betydelse genom att överavkastning enbart kan observeras i portföljer med högre ESG-betyg. En

potentiell förklaring är att investerat kapital i allt större utsträckning tar hänsyn till

hållbarhetsfaktorer. Ökningen under 2018 motsvarade hela 42% enligt US SIF (2020) och denna

förändring i allokeringen av kapital kan leda till att företag med högre ESG-betyg uppvärderas i

högre utsträckning som en konsekvens. Resultatet är inte förvånande eftersom det har skett en

ökning av institutioner som beaktar ESG vilket exemplifieras i 1.1 med Blackrock, GSAM och

Vanguard.

Derwall et al. (2005) kom fram till annorlunda resultat gällande alfa i CAPM där de inte kunde

hitta signifikanta alfan för portföljer med hög respektive låg ekoeffektivitet. Däremot kunde de

observera överavkastning med andra mått där de ändå fann att ekoeffektivitet lönar sig. En

potentiell förklaring till varför resultaten skiljer kan vara att ESG och ekoeffektivitet trots dess

likheter inte mäter samma sak men också att studierna är gjorda under olika tidsperioder. En

annan förklaring är skillnaden i undersökt tidsperiod där effekterna först visat sig i under senare

år där hållbarhet vuxit sig starkare och den förändrade allokeringen på allvar börjar visa sig.

6.3.2 Beta

Samtliga portföljer uppvisar signifikanta betavärden och som tidigare beskrivet är ett mått på

systematisk risk där ett högre värde på koefficienten innebär högre risk (Treynor, 1964).

Intressant är att portfölj A och AA+AAA som visat på ett signifikant alfa inte har störst beta.

Det strider mot Treynor (1964) som beskriver att för CAPM bör ett högre beta resultera i en

högre förväntad avkastning, vilket inte stämmer överens med resultatet för de undersökta
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portföljerna. Vidare har de två portföljerna som motsvaras av högst ESG-betyg också en

systematisk risk som är lägre än ett, vilket innebär att tillgångens marknadsrisk är lägre än

marknaden själv i termer av beta. Om det föreligger högre risk i termer av beta förväntar sig

också investeraren att bli kompenserad för att bära denna extra risk genom högre avkastning

vilket beskrivs i CAPM. Resultaten motbevisar detta då portföljerna med med signifikanta alfan

inte motsvaras av högst risk. Därför finns det alltså portföljer i undersökningen som både har

högre risk och lägre avkastning vilket Markowitz (1959) skulle betrakta som en icke effektiv

portfölj vilket en rationell investerare skulle välja bort.

6.4 Fama & French Trefaktormodell

6.4.1 Alfa

Fama & French (1993) trefaktormodell beskriver hur den förväntade avkastningen beror på en

marknads-, storleks- och värdefaktor. Avkastningen som trefaktormodellen inte kan förklara med

anknytning till marknad, storlek och värde utgör regressionens intercept och portföljens

överavkastning, det vill säga alfa. Det kommer resultera i skillnader gentemot CAPM genom att

tidigare alfa kan bero på faktorer inom portföljerna som kan härledas till storlek eller värde. Det

har därför resulterat i skillnader jämfört med CAPMs koefficienter för alfa, där portfölj CCC+B

inte visar på ett signifikant alfa. Resterande portföljer uppvisar signifikant alfa med en

konfidensnivå på minst 95%. Vad som återigen kan observeras är att portfölj A uppvisar bäst

riskjusterad avkastning i termer av alfa. Därefter uppstår skillnader och ett mönster med

anknytning till hållbarhetsbetyg som ej kan förklaras genom att portfölj BB innehar näst högst

alfa. Till viss del går det att konstatera att högre hållbarhetsbetyg också resulterar i hög

riskjusterad avkastning genom prestationen i portfölj A. Däremot bryts mönstret i efterföljande

portföljer vilket indikerar att riskfaktorer kopplade till storlek och värde gör sig synliga. Detta

genom att alfat i portfölj AA+AAA i CAPM delvis kan härledas till riskfaktorerna SMB och

HML. Resultatet skapar tvetydighet att högre ESG-betyg skulle resultera i högre riskjusterad

avkastning i termer av alfa genom att både storlek och värde har haft påverkan. Däremot kan

högst alfa vilket fortfarande är signifikant observeras för portfölj A, vilket är ett argument för att

ESG trots allt kan vara av betydelse för att skapa överavkastning. En potentiell förklaring till

varför högst betyg inte genererar näst högst alfa, skulle möjligtvis kunna vara kostnadsökande
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insatser i företag med de högsta betygen. Även i trefaktormodellen styrker det att migrering till

högre betyg lönar sig upp till en viss nivå men att det därefter resulterar i en kostnad för att vara

industriledande inom ESG genom att A har ett signifikant alfa väsentligt bättre än resterande

portföljer.

Resultatet kan jämföras med Kempf och Osthoff (2007) som med en strategi inom hållbarhet

också uppnådde resultat som indikerar på att hållbarhet i termer av SRI har betydelse i termer av

alfa. Skillnaden är att de använde en annan faktormodell som utöver storlek och värde beaktar

momentum i Carharts fyrfaktormodell (Kempf & Osthoff, 2007). Eftersom SRI och ESG har

likheter med varandra genom att båda begreppen i grunden handlar om hållbarhet och

ansvarstagande är deras resultat likt denna studie att det finns indikationer på att hållbarhet är av

betydelse för att uppnå överavkastning.

6.4.2 Beta

Återigen motsvarar beta systematisk risk och likt CAPM visar samtliga portföljer på signifikanta

koefficienter. Ordningen är densamma som i CAPM och indikerar i kombination med alfa att

portfölj A visserligen har näst högst marknadsrisk men motsvaras också av högst alfa. Därutöver

kan skillnader observeras genom att portfölj BB har näst högst alfa men högst beta. Det visar

precis som tidigare att detta är en icke effektiv portfölj genom att en rationell investerare kan

välja portfölj A och både skapa högre avkastning och minska risken i termer av beta. Ett mönster

mellan marknadsrisk och hållbarhetsbetyg är svårt att observera men viktigt att notera är att

portfölj A har högst alfa men motsvaras inte av högst systematisk risk.

Dunn et al. (2018) visade att hög exponering mot ESG-risk också gör sig uttryck i ett beta som är

upp till 3% högre. Resultatet i denna studien visar inte på samma samband eftersom portföljen

med lägst betyg också har lägst beta. Däremot har portföljen med näst lägst ESG-betyg högst risk

och dessutom ett signifikant alfa. Det kan förklara varför portfölj BB uppvisar ett signifikant alfa

genom att portföljen är kompenserad för att bära en högre marknadsrisk.

38



6.4.3 SMB & HML

Fama och French (1993) beskriver SMB, vilket är att mindre företag har en högre riskpremie och

därför högre förväntad avkastning. Samtliga portföljer visar på en negativ signifikant koefficient

för SMB och således indikerar att mönstret i avkastningarna rör sig som aktier med stora

marknadsvärden. Vilket resulterar i lägre förväntad avkastning eftersom företag med lägre

marknadsvärde har en högre riskpremie. Högre risk innebär också att investerare kräver

kompensation vilket är anledningen till att mindre företag har högre förväntad avkastning.

Genom att samtliga värden för SMB resulterar i signifikant negativa värden innebär det att

portföljens avkastningsmönster i högre utsträckning förklaras av större företag, det vill säga

högre marknadsvärden. Resultaten är inte förvånande eftersom portföljerna består av företag med

stora marknadsvärden som är listade på S&P 500.

Lägst värde på SMB har portfölj CCC+B vilket innebär att avkastningen i högst utsträckning har

påverkats av en övervikt mot större företag vilket indikerar på att den förväntade avkastningen är

lägre på grund av att det föreligger en lägre riskpremie. Högst värde på SMB har portfölj BB

vilket också indikerar på att övervikten mot större företag är mindre det vill säga högre

riskpremie och förväntad avkastning gentemot de andra portföljerna med mer negativa

SMB-värden. Det skulle kunna ha anknytning till portfölj BB:s höga alfa och beta, relativt de

andra portföljerna i trefaktormodellen.

Fama & French (1993) beskriver att HML i trefaktormodellen avser att förklara mönster i

avkastningar där hög kvot på eget kapital mot marknadsvärde tenderar till att avkasta bättre än

låga. Förstnämnda benämns värdebolag och sistnämnda tillväxtbolag. Sammanfattningsvis är

riskpremien högre för värdebolag och vid inventering i resultatet kan det observeras att

portföljerna BBB, A och AA+AAA har negativa värden. Att ha en negativ koefficient för HML

innebär att portföljen har en övervikt mot tillväxtbolag. Statistik från USDT (2021) visar på de

senaste årens fallande långräntor. På grund av fallande långräntor kommer portföljer som har

övervikt mot tillväxtbolag uppvärderas i högre utsträckning då framtida kassaflöden får högre

värden när de diskonteras. Både tillväxt och värdebolag påverkas, men författarna menar att

tillväxtbolag gynnas av detta i högre utsträckning. Det skulle potentiellt kunna leda till att

överavkastningen som observeras i A och AA+AAA istället skulle kunna härledas till ökad
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exponering mot tillväxtbolag. Eftersom portfölj A har presterat bäst i samtliga mått noterar

författarna att koefficienten för HML är mindre negativ än både BBB och AA+AAA i och med

att den inte är statistiskt signifikant skild från noll. Vid vidare analys är detta positivt eftersom

utvecklingen för A i högre grad kan isoleras till ESG och inte beror på högst exponering mot

tillväxtbolag av de portföljer med negativ HML koefficient.

7. Slutsatser & diskussion
I detta avsnitt kommer studiens slutsats att presenteras med anknytning till syfte och

frågeställning. En bredare diskussion kring ämnet kommer att föras och därefter mynna ut i

kritik och framtida forskning.

7.1 Slutsats
Syftet med studien var att undersöka om det finns ett övergripande samband mellan

hållbarhetsbetyg och finansiell prestation och undersöka om portföljer innehållande aktier med

högre hållbarhetsbetyg presterar bättre än de med lägre hållbarhetsbetyg. Slutsatsen är att

författarna finner att portföljer med högre hållbarhetsbetyg presterar bättre upp till en viss nivå

av ESG-betyg. I undersökningen har denna nivå varit ESG-betyg A och därefter har författarna

observerat avtagande prestation vid högre hållbarhetsbetyg. Ett mönster som styrker denna tes

observeras i den deskriptiva statistiken, sharpekvot, treynorkvot och CAPM. I trefaktormodellen

påvisas liknande resultat, där portfölj A har presterat bäst i termer av alfa men där mönstret för

efterföljande portföljer är oklar men styrks av att portföljerna A och AA+AAA inte har störst

övervikt mot tillväxtbolag. Vidare har författarna funnit att investerare bör icke vara likgiltiga till

skillnader i ESG-betyg vid konstruktion av aktieportföljer, då det finns ett begränsat värde i

ESG.

Studien har likt tidigare forskning utförd av Derwall et al. (2005) men även från Kempf &

Osthoff (2007) funnit att hållbarhet har en positiv påverkan på finansiell prestation. Vidare visar

denna studie ett annat resultat gentemot forskning utförd av Kreander et al. (2005), Mollet &

Ziegler (2014) som menar att det inte finns ett samband mellan hållbarhet och finansiell

prestation. Däremot har Chang & Witte (2014) likt denna studie funnit ett samband men som

istället visade sig vara negativt. Trots detta är författarna trygga i sina slutsatser och menar att
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studien bidrar till att stärka argumenten för att det finns ett positivt samband mellan hållbarhet

och finansiell prestation.

7.2 Diskussion
Studiens frågeställning har blivit besvarad och syftet är uppfyllt där slutsatsen är att det finns ett

samband mellan hållbarhetsbetyg och finansiell prestation. Författarna finner indikationer på att

ESG-betyg har varit av värde under tidsperioden som studien omfattar. Dessutom har det visat

sig att strategier för att konstruera portföljer innehållande hållbara aktier i termer av högre

ESG-betyg inte har resulterat i högre systematisk risk. Därför har författarna visat att investerare

kan ta ett samhällsansvar och samtidigt göra en insats för miljön utan att det skulle skapa

negativa effekter i termer av mindre avkastning och/eller högre systematisk risk. Dock är

resultaten troligen hänförbara till en pågående transitionsperiod till ett mer hållbart samhälle i

takt med att nya regleringar, mål och klassificeringssystem inom hållbarhet införs. Rimligtvis bör

denna övergång i något skede leda till en jämvikt där företag som är högpresterande inom ESG

blir högre värderade vilket i jämvikt leder till lägre avkastning. Den stora frågan en bör ställa sig

är när denna jämvikt uppnås. Idag tyder statistik på att hållbarhet blir allt viktigare och att

inflödet av kapital allokerat till investeringar relaterat till ESG ökar. Det kan vara en konsekvens

av allt mer akuta miljöhot vilket skyndar på omställningen och förflyttningen av kapital från låg

till högpresterande företag inom ESG.

Föregående resonemang styrks av statistik som inledningsvis presenterades i uppsatsen vilket

påvisar ett stort inflöde av ESG-kapital med en ökning på 42% mellan 2018 och 2019 (US SIF,

2020). Globalt förväntas kapital som investeras i hållbara tillgångar öka med 19 procentenheter

till år 2025 (Statista, 2021). Enligt statistiken kan en tydlig trend inom hållbarhet konstateras,

vilket ytterligare observeras genom att mängden företag med högre ESG-betyg har vuxit enligt

diagram 1. Dessutom har flera omfattande avtal som driver på utvecklingen slutits under studiens

tidsperiod i Parisavtalet och agenda 2030 för en hållbar utveckling och rimligtvis kommer arbetet

kring dessa och nya avtal intensifieras under kommande år. Statistik i kombination med studiens

resultat tyder på omfattande omallokering av kapital till aktier som har god prestation inom ESG.

Vidare kan investerares preferenser ha förändrats mot att hållbarhet blir viktigare och därför

uppvärderas aktier med höga ESG-betyg i högre utsträckning. Ytterligare tecken på en pågående
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förändring är när stora finansiella institutioner implementerar ESG i sina investeringsprocesser

vilket Blackrock, Vanguard och GSAM har gjort. Dessa ledande aktörer påverkar den övriga

marknaden, individuella företag och skyndar på omställningen. Vidare leder det under

transitionsperioden till uppvärdering av aktier med höga ESG-betyg men när jämvikten nås bör

det rimligtvis istället resultera i lägre avkastning. När jämvikten nås bör företag som är

högpresterande inom ESG motsvaras av lägre risk, högre värdering vilket resulterar i lägre

avkastning då företagen är bättre rustade för framtida utmaningar inom hållbarhet. Det är möjligt

att portföljen med högst betyg redan befinner sig i detta tillstånd.

Eftersom överavkastning har observerats i portföljer innehållande aktier med högre ESG-betyg

skulle det kunna bero på att investerare blir kompenserade av ytterligare en riskfaktor. Hur

riskfaktorn definieras är ej självklart men en potentiell förklaring kan vara att ESG-investeringar

ökar risken i företaget. Vidare kan ESG öka risken genom dyrare insatsvaror och ökade

personalkostnader där möjligheten att skicka vidare kostnadsökningar till företagens kunder är

begränsad.

För att återkomma till den effektiva marknadshypotesen indikerar studiens resultat på att

marknaden inte kan anses vara effektiv genom att det historiskt funnits en överavkastning i

portföljer med höga ESG-betyg, trots att betygen har varit tillgänglig information. Konsekvensen

av att marknaden inte har prissatt all tillgänglig information har i enlighet med studiens resultat

skapat ett alfa i portföljer med höga ESG-betyg. Vidare kan det diskuteras om ESG har en

livscykel där den initialt driver värde men över tiden avtar och övergår till en reglering och

marknadsstandard. Där det slutgiltiga stadiet innebär att arbete inom ESG blir en förutsättning

för att uppehålla verksamhet och delvis styrt av lagstiftning. Tendenser till detta kan redan

observeras i politiska krav på hållbarhetsrapportering.

Vidare har denna studie en hög grad av replikerbarhet och reliabilitet genom att processen för

studien är väl beskriven med en god tillgänglighet eftersom datamaterialet är offentligt. Studien

har god validitet genom att författarna avsåg att undersöka ett samband mellan hållbarhet och

finansiell prestation och har genom vald metod isolerat effekter av ESG i hög utsträckning. Det
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styrks ytterligare av relevanta prestationsmått med förankring till tidigare forskning och

systematisk metod till följd av urval av aktier och konstruktion av portföljer.

Författarna vill avslutningsvis lyfta begränsningar. Den årliga rebalanseringen ställer krav på

historiska data vilket har varit svårt att tillgå. Det är anledningen till att författarna valt att

undersöka en relativt kort tidsperiod om fyra år jämfört med andra studier på området som

undersökt längre tidsperioder. Författarna bedömer dock att aktiviteten inom ESG har varit

särskilt stor under de senaste åren vilket ökar relevansen av en studie i närtid. En ytterligare

begränsning i studien är sektorfördelningen där överrepresentation av en viss sektor kan leda till

snedvridna resultat. Författarna har valt att inte undersöka detta närmare eftersom att MSCI

relativa metodologi ger alla företag, oavsett sektor, en möjlighet att nå höga betyg vilket

motverkar effekten av en snedvriden fördelning i portföljerna.

7.3 Framtida forskning
Författarna har genom denna studie bidragit till den nuvarande litteraturen och eftersom

avsaknaden av konsensus är framtida studier på området relevant. Ett förslag vore att undersöka i

en eventstudie hur migrering till högre ett ESG-betyg prisas av marknaden. En sådan studie

skulle ytterligare belysa vilken påverkan förändrat ESG betyg har på finansiell avkastning men i

ett kortare perspektiv. Det skulle också belysa värdet av de enskilda institutens ESG-betyg och

lyfta fram betydelsen av aktivt hållbarhetsarbete.

Eftersom att denna studie inte kunde observera något samband till hållbarhet gällande risk i

motsats till Dunn et. al (2018) vore det intressant med en undersökning som ytterligare belyser

sambandet mellan risk och hållbarhet. Denna analys skulle dessutom kunna utökas då skillnader

troligen kan observeras i olika typer av ekonomier där till exempel utvecklade ekonomier av

naturliga skäl har nått längre inom hållbarhet. I takt med att instituten blir fler och övervakningen

på de finansiella marknaderna ökar möjligheterna för att genomföra en sådan studie.

Slutligen skulle det varit intressant att förlänga tidsperioden i en ny studie med förutsättningen

att ytterligare tillgång ges till MSCI historiska ESG-betyg. En längre tidsperiod kan ge ytterligare

nyans till författarnas resultat genom att bedöma om det beror på en tillfällig omallokering av
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kapital eller om det i motsats till den effektiva marknadshypotesen går att uppnå ett alfa som är

beständigt över längre tidsrymder.
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9 Appendix
Appendix 1 Portföljkonstruktion
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