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Definitioner och begrepp

Konventionella obligationer: Skuldebrev utfirdade av stater och foretag i finansieringssyfte
som ger avkastning till investeraren genom rénta

Grona obligationer: Obligationer som anvénds for att finansiera miljovénliga projekt.
Primirmarknad: Marknad for handel av obligationer vid tidpunkten de emitteras

Kupong: Periodvisa utbetalningar till investerare givet en given kupongrénta baserad pa det
utfiardade beloppet for obligationen

YTM: Yield to maturity eller obligationsrdnta motsvarar obligationens internrdnta baserat pa
de kupongerna, det nominella beloppet och det aktuella priset.

Obligationspremie: En Obligation handlas till 6verkurs (premium) i de fall da priset pa
obligationen Overstiger nominella beloppet

BPS: Basis Points eller rdntepunkter dr ett vanligt matt for rdntor och andra procentsatser

inom finans. En baspunkt ar lika med 0,01 %.
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1 Introduktion

Kapitlet forklarar, samt motiverar studiens valda dmne och for en problemdiskussion som

ligger till grund for studiens frdgestdllningar.

1.1 Bakgrund

1.1.1 Klimatforiandringar

I en vérld med konstant 6kande befolkning och industri som paverkar planetens vilmaende,
har paverkan av klimatfoérandringar blivit hogst aktuellt. Klimatfordandring har under en lang
tid varit véldigt omtalat och dr ndgot som numera priglar minga beslut som tas édnda upp till
global niva, dér det faststillts att klimatforandringar utgor ett faktiskt hot mot var virld (EU,
2021). Aren 2019-2020 hade nigra av de hdgst uppmiitta temperaturerna som infallit efter
2000-talet- och 2010-2019 har varit det varmaste artiondet ndgonsin i uppmatt tid (EU, 2021).
Det finns dérfor pa grund av de rddande klimathoten en 6kad vilja till miljomassigt
ansvarstagande hos foretag, investerare, organisationer och lédnder. Viljan till miljoméssigt
ansvar har resulterat i att flera grona projekt, eller innovativa l6sningar som introduceras for

foretagets, investerares och samhéllets bésta.

Att amnet blivit alltmer aktuellt demonstreras exempelvis av Parisavtalet som etablerades
2015. Flera lidnder ingick ett avtal med varandra for att kunna begrénsa klimatforandringar
och hélla den globala uppvarmningen pé en niva som understiger 2 grader celsius i relation till
forindustriell tid (UNCC, 2021). Avtalet ér ett bindande internationellt traktat om
klimatforandringar, som forst tradde i kraft under 2016(EU-kommissionen, 2021).
Parisavtalet dr amnat for att verka mot en gronare framtid, dar regeringar aktivt arbetar for att
implementera och fora grona projekt eller idéer framét, sé att befolkningen och samhaéllet ska
kunna hantera framtida fordndringar i klimatet (EU-kommissionen, 2021). Finansiering spelar
en viktig roll i att kunna uppnd de mal som satts av parisavtalet, inte minst dd OECD
uppskattar att det behovs 6,9 triljoner dollar for att kunna méta malen innan 2030(OECD,
2018). Att kunna implementera finansiering som frimjar miljovinliga projekt dr dd av stor

vikt- och grona obligationer spelar dérfor en viktig roll.



1.1.2 Grona obligationer

Grona obligationer ér ett finansiellt alternativ till att kunna investera och forsitta kapital till
miljovénliga och grona projekt. Utfardandet av grona obligationer ar ett relativt nytt och
ganska komplicerat &mne. Flera stora institutioner eller banker hdvdar att de introducerat
grona obligationer, men startskottet for grona obligationer kom runt ar 2007 da European
investment bank och The world bank introducerat de forsta miljovénliga obligationen med en

AAA-rating (Climate Bond Initiative, 2021).

Grona obligationer ir ett alternativ for att verka mot de klimatmal som Parisavtalet satt. De ar
likt konventionella obligationer finansiella instrument som mojliggdr for investering, ddar man
erhdller avkastning fran ridntan pd det belopp man lanat ut till obligationens emittent. Allmént
sa har forekomsten av grona obligationer som emitterats av foretag 6kat genom tiden- inte
helt ovintat mest framtrddande i de branscher dér miljo och klimatfragor utgdr en stor del av
verksamheten (Flammer, 2021). De grona obligationerna skiljer sig frdn konventionella
obligationer i det att de mojliggor att investeringen verkar mot en mer miljovénlig ekonomi,
dé de dmnar att rikta sig mot att finansiera projekt med ett klimat- eller miljovénligt fokus
(Sveriges riksbank, 2020). Marknaden for grona obligationer har véxt sedan 2007,
synnerligen under senare dr- och de grona obligationer utfirdas numera av flera olika aktorer,
bland annat multilaterala utvecklingsbanker, stater, kommuner och foretag (Sveriges riksbank,
2020). Ménga av framtidens projekt kan rimligtvis finansieras genom grona obligationer.
Trots att finansiella tjénster inte direkt leder till klimatpaverkan, har de en indirekt paverkan
pa klimatet genom sina investeringar. Den finansiella branschen har en méjlighet i att kunna
hérleda framtida investeringar till projekt eller foretag som prioriterar miljovénlighet och pé

sa sitt skapar ett milj6fokus inom finansbranschen.

1.1.3 Grona obligationer i Sverige

Sveriges grona obligationsmarknad kom forst att startas 2013, da Vasakronan utfirdade den
forsta grona foretagsobligationen i svensk valuta (Sveriges Riksbank, 2020). Grona
obligationer har tagit en alltmer framtrddande roll nir det kommer till utfirdandet av
obligationer och i Sverige dr marknaden i en tillvéxtfas sedan 2013. 2019 stod den svenska
kronan som fjarde storsta utfirdade av grona obligationer internationellt (sett till valuta)- och

20% av de obligationer som utfdrdades i SEK var grona(Sveriges riksbank, 2020).



1.2 Problemdiskussion

Grona obligationer har trots att de dr relativt nya pd marknaden- och endast fatt ett uppsving
under senare &r, blivit omtalade i flera akademiska studier. Om grona obligationer erhaller
ndgon form av premie ér en av de frimsta frdgorna som undersoks. En av de frimsta och mest
citerade studierna inom dmnet grona obligationer kommer fran Oliver Zerbib, som lyckats
fastsla en liten men betydande premie pa den matchning av grona och konventionella
obligationer (stats och foretagsobligationer- och deras obligationsranta) han gjort (Zerbib,
2019). Det finns forskning utdver Zerbib som har pavisat att en rabatt eller premie kan
tillkomma for grona obligationer nér de stdlls mot konventionella obligationer. Flera studier
har dven pétalat ett greenium (en premie pd grona obligationer) som investerare ska vara
villiga att betala for att fa investera i grona projekt. (Exempelvis: Agliardi & Agliardi). Att
utveckla en studie som undersoker marknaden i ett land med en aktiv gron
obligationsmarknad kan darfor vara av intresse for att kunna utveckla forskningen inom

amnet.

Forskningen har oftast skett pa stora ldnders marknader, eller till och med globalt for att
kunna f3 tillgéng till s& mycket obligationsdata som mojligt. Samtidigt utfardas grona
obligationer inte i samma skala som 1 Sverige, internationellt (Riksbanken, 2020), vilket
skapar problem vid matchning, eller snarare en oproportionell méngd data for respektive typ
av obligation. Den svenska marknaden har som tidigare beskrivits en betydande del grona
obligationer i relation till konventionella obligationer nér det kommer till antalet de utfardat,
vilket gor det till en intressant marknad att utfora en studie pa. Definitionen av en gron
obligation &r inte skyddad eller universalt faststdlld mellan ldnder. Det finns alltsa ingen
praxis vid utfardandet och tva olika ldnder kan alltsd ha olik definition av vad en gron
obligation dr- och séledes klassa den enligt olika kriterier. Pa senare ar har det uppkommit fler
kriterier for grona obligationer, exempelvis "EU Green Bond Standard” (EU kommissionen,
2019), eller ICMAs “green bond principles” (ICMA, 2021), men fortfarande inget som
konkret giller for alla grona obligationer. Valet att da endast se till Sverige, eller ett land
specifikt land, underlattar dirfor eftersom definitionen av grona obligationer forblir

densamma for de utfardade obligationerna.
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1.3 Syfte

Syftet med studien &r att unders6ka om det finns en avkastningspremie for likartade grona-
eller konventionella obligationer pd den primédra svenska obligationsmarknaden och ifall det
gér att etablera ett samband mellan en obligations “gronhet” och dess inverkan pé

obligationens forvéintade avkastning.

1.4 Fragestillning

Férekommer det nagot avkastningspremie for grona obligationer i forhallande till

likartade konventionella obligationer?

1.5 Avgransningar

Studien har flera avgrinsningar. Forst har obligationsmarknaden fétt en geografisk
avgransning, da studien ser till den svenska obligationsmarknaden- och datan som analyseras
ar hdmtad dérifran. Den svenska obligationsmarknaden har en stor andel utfirdade grona
obligationer i relation till sin storlek gentemot andra marknader (Sveriges Riksbank, 2020).
Den stora andelen utfardade grona obligationer ger ett hogt antal observationer- och séledes

en sakrare analys och réttfardigt resultat.

Studien kommer att sedermera fokusera pd grona obligationer och jimfora dem med
konventionella obligationer. Avgridnsningen har dér skett genom att fokusera pa nir en
matchning av grona och konventionella obligationer dr mdjlig inom samma foretag. Genom
att se till utfardade obligationer- och para de grona obligationerna med konventionella
obligationer utifran valda datapunkter, for att se om man kan avgdra skillnader i de olika
datapunkterna. Ett krav for att en obligation ska kunna jadmforas dr att de har fullstandig data

sett till de datapunkter som &r viktiga for var analys.

Insamlade data har tagits fran Blomberg, delvis for att de har stor tillgang till aktuella och
historiska data, men dven da de har mojliggjort for sortering utifran grona- och icke grona
obligationer. Obligationerna har dérefter bearbetats- och de obligationer som inte uppnar de

forutsatta kriterierna for fullstindig data infor analysen har sorterats bort.

Tidsperioden for studien dr satt mellan 2015-2021, dé tidigare forskning antyder att grona
obligationer forst kommit till kraft under 2014 (Zerbib, 2019; Baker, 2020). Forfattarna har

dven ansett att det finns anledning till att inkludera aren under COVID-19 pandemin da efter
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undersokning av tillgdnglig information verkar Europeiska Centralbanken pévisa att
pandemin framst har paverkat sekundédrmarknaden, nér investerare handlar utfédrdade
obligationer mellan sig. D4 denna studie endast undersoker forekomsten av
obligationspremier pd primdrmarknaden, nér foretag utfardar obligationer som framst kdps av
finansiella intermediérer, ansiags dessa ar nodvéndiga att inkludera pa grund av ett stort antal
grona obligationer som emitterats. Avgriansningen gjordes for att sidkerstilla s mycket aktuell
och analyserbar data som mgjligt. Studien kommer inte att i dvrigt undersoka effekterna av
Covid-19 pé primdrmarknaden d4 inte tillrackligt med tillforlitlig data kunde samlas in for att

pavisa ett tillrackligt pAveransamband.

1.6 Malgrupp

Studien riktar sig framst till studenter pa universitet, eller 6vriga akademiker med
grundliggande kunskap inom ekonomi och obligationsmarknaden. Det finns &ven mojlighet
att studien kan vara av intresse for aktdrer som investerar i obligationer, frimst i grona
obligationer- och dirfor dr intresserade av att lira sig mer om den grona

obligationsmarknaden i Sverige.
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2 Teoretiskt ramverk & hypotesformulering

Féljande avsnitt presenterar grundldggande finansiell teori och tidigare forskning vars

resultat ligger till grund for de hypoteser som formulerats i slutet av avsnittet.

2.1 Teori

2.1.1 Grona obligationer

Efter FN:s toppmote angéende klimatet i Kdpenhamn 2009, bérjade grona obligationer
uppmaédrksammas som ett sétt att finansiera dvergéngen till en ekonomi baserad pd reducerade
koldioxidnivaer (OECD, 2015), dér finansmarknaden holls upp som ett nyckelverktyg for att
allokera och mobilisera investeringar i grona och klimatsmarta projekt. Avtalet som slots pa
motet anser att den bésta strategin for att 6ka denna typ av investeringar &r att utveckla
finansiella instrument som investerare tror kan accepteras och skapa virde. Samtidigt bor de
ge exponering for en hllbar investeringsbas. Med dessa 6vervidganden i dtanke skapades

grona obligationer (Bachelet et al, 2019).

Grona obligationer har samma grundldggande egenskaper som konventionella obligationer
och ger dess emittenter samma fordelar. Egenskaper som ger mdjlighet till diversifierade
finansieringskallor, samtidigt som de tillgodoser investerare som kréver socialt och gront
ansvarstagande frin emitenterna som en del av sina investeringskriterier. De har ocksé skapats
som ett verktyg for att 6ka medvetenheten om de olika klimataspekterna som péverkar
foretagets affarsmodell- och initiera samtal som kan tillfora ldngsiktigt virde och ddrigenom
skapa ett starkt signalvérde (Sveriges Riksbank, 2020). Bachelet et al. (2019) menar att ur
riskhanteringsperspektivet har foretag borjat se 6kade ekonomiska fordelar genom héllbara
utvecklingsinsatser, snarare dn bara miljoexponering. Dédrmed har det tillatit hdllbarhet och
maximalt aktiedgarvérde att samexistera och skapa dmsesidig forbattring sett ur bada

perspektiv.

Den storsta skillnaden mellan konventionella obligationer och grona obligationer ligger i due
diligence-processen, under vilken emittenten ska visa att den foljer specifika ramar och
skyldigheter under obligationens livscykel. Dér de viktigaste som beskrivs i Green Bonds

Principles (IMCA, 2021) eller GBP ér:
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—

Projektspecifikationer: Detta styr hur obligationsfonder kan anvindas och beskriver
stodberittigade grona projekt, sdsom produktion och dverforing av fornybar energi,

energieffektivitet 1 byggnader, forebyggande av fororeningar och hallbar markf{orvaltning.

Process for projektutvirdering och urval: Detta forklarar vad emittenten av grona

obligationer ska kommunicera till investerare, till exempel projektets mal.

Hantering av intdkter: Indikation for hur de medel som genereras av obligationen ska
hanteras. Dir det forvéntas att en betydande del av eller hela intdkterna kommer att anvéndas
for att finansiera nya eller aterfinansiera befintliga projekt som medfor milj6fordelar for

samhallet.

Rapportering: hur den grona obligationens framsteg och effekter ska registreras. Helst
kommer emittenter att sldppa en arlig konsekvensrapport med relevant information for

investerarna.

Med tanke pd en 6kad anvidndning av ramverk som GBP i obligationsemissioner, anser Zerbib
(2019) att grona obligationer har blivit en standardiserad tillgangsklass, vilket ger emittenter
och investerare tillrdckliga kassaflode och sékerheter, lampliga for faststillda
investeringsprovisioner till stora institutionella investerare. Men trots den snabba tillvixten 1

efterfragan hindras utbudet av grona obligationer av tre faktorer:

(1) Brist pa ett generellt klassificeringssystem, sdisom GBP som dverensstimmer med ett

marknadsbaserat ramverk (Bachelet et al. 2019),
(2) Otillrackliga ekonomiska incitament for grona investeringar (Zerbib, 2019)
(3) brist pa "rena" grona investeringsprojekt som uppfyller kraven (Bachelet et al, 2019).

Baker (2018) menar att utvecklingen av grona obligationer framst kan stimuleras av
marknadsexpansion. Alltséd att nya emittenter kommer in, mogna marknadsaktorer
omfinansierar sina projekt och rantemarknaden stirker sin position som en naturlig kélla till
miljovénlig finansiering. Rantemarknaden skulle d4 overtraffa aktiemarknaden som en kanal
for att kommunicera initiativ for hallbar utveckling, vilket gor det mdjligt for organisationer
att effektivt samla in pengar- och lyfta fram sina strategier for hallbar utveckling, samtidigt

som de engagerar sig i ett langsiktigt samarbete med investerare (Bachelet et al, 2019).
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2.1.2 Green Bonds Principles

For nérvarande finns det ingen universell standard for efterlevnadsramverk. Beroende pa
emittenten finns det flera ramverk for att bevisa det "grona" av obligationer. Darfor ar
huruvida grona obligationer lever upp till de forvantningar som investerare kan ha, foremal

for asymmetrisk information och en 6kad risk for de som ska investera (Bachelet et al., 2019).

Det vanligaste initiativet globalt sett 4r dock Green Bonds Principles (GBP) (ICMA, 2021),
som &r en frivillig riktlinje som framjar integriteten och transparensen i marknadsutvecklingen
genom att fortydliga hur grona obligationer emitteras. GBP rekommenderar ocksa att
emittenter anvénder granskning fran tredje part for att bevisa att emittenten foljer de relevanta
riktlinjerna i ramverket, for att minska informationsasymmetrin mellan emittenter och
investerare. Det &r efterlevnad av detta ramverk som ligger till grund f6r om finansiella
databaser som Bloomberg (Bloomberg, 2016) kommer att certifiera samt “tagga” en
obligation som gron och dédrmed utgdr definitionen for grona obligationer i uppsatsen

dataurval som presenteras ytterligare i avsnitt 3.1.

2.1.3 Effektiv marknadshypotes och transparens for grona obligationer

The Efficient Market Hypothesis (EMH) sdger att priser pa tillgdngar alltid endast speglar den
tillgéngliga informationen om dessa tillgdngar som finns pd marknader (Malkiel, 1989 #20).
Den direkta implikationen &r att om marknadspriserna bara svarar pd ny information géllande
dessa tillgangar dr det omojligt att dver tid prestera béttre &n marknaden pé en given

riskjusterad niva.

Med en mognande marknad for grona obligationer kommer investerare att kriva att emittenter
tillhandahaller mer information och transparens for att minska informationsasymmetri mellan
parterna (Flammer, 2021). For att grona obligationer ska klassificeras som just grona unika
egenskaper méste de folja ett specifikt ramverk- och det &r bést att de verifieras av en
oberoende tredje part for att vinna investerarnas fortroende. Dérfor har, forutom variabler som
16ptid, kupongrénta, pris och kreditkvalitet, dven tredjepartsbyraer borjat utviardera

"gronheten" hos obligationer.

Darfor dr det absolut nddvandigt att upprétthalla ett strikt system for att minimera risken for
falsk eller vilseledande mérkning av grona obligationer for att sdkerstdlla investerarnas

fortroende for systemet. Bachelet et al. (2019) menar att bristen pd konsistens i certifieringen
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av grona obligationer okar risken for "greenwashing", det vill séiga foretag péstr sig emittera
grona obligationer som inte dverensstimmer med det specifika ramverket for gron
klassificering, vilket minskar investerarnas fortroende for den grona marknaden. Vilket
resulterar i konsekvenser for brister i tillsynen och efterlevnad av ramverket att bli en

nyckelfaktor i att 6ka vérdet av certifiering av grona obligationer.

Enligt den effektiva marknadshypotesen sa om transparensen runt grona obligationer okar
kommer grona obligationers prisséttning att béttre reflekteras och eventuella premier
(Flammer, 2021; Baker et al, 2018), dvs en vérdering som inte korrelerar med obligationernas
rdntor kommer inte att finnas och en rationell vinstmaximerande investerare kommer helt

enkelt virdera obligationen efter dess forvintade avkastning oavsett “gronhet”.

2.14 CAPM

For att priset pa en tillgdng ska bést spegla den tillgidngliga informationen for den specifika
tillgdngen &r det dr bést att tillhandahélla realt vérde till investerare och emittenter eftersom
marknaden stindigt diskonterar ny information. Sharpe (1964) introducerade Capital Asset
Pricing Model ("CAPM"), som fortfarande ar en av de mest inflytelserika modellerna for
prissittning av finansiella tillgdngar. En grundldggande aspekt av CAPM involverar begreppet
systemisk och heterogen risk och belyser hur investerare kan eliminera systemrisker genom
att diversifiera sina portfoljer. Detta sé att investerare kompenseras endast for heterogent
risktagande. Detta dr riskpremien, det vill sdga avkastningen utdver den riskfria avkastningen.
Darfor kan riskpremien likstdllas med den avkastning som en rationell och vinstmaximerande
investerare skulle fa av att inneha en riskfylld tillgdng i enlighet med den effektiva

marknadshypotesen.

Historiskt sett har investerarnytta alltid betraktats som likvirdig med ekonomisk
kompensation. Men som diskuterats tidigare har fler och fler studier, sdsom Fama och French
(2007), visat att det finns ett samband mellan icke-monetdra faktorer och investerarnytta som
drivs av forandringar i investerarnas preferenser. Den ursprungliga CAPM foreslog att, med
tanke pa att tillgdngsklassernas grundldggande egenskaper dr desamma, borde det inte finnas
ndgon skillnad i prissattningen av heterogen risk mellan grona obligationer och
konventionella obligationer, forutsatt att andra villkor forblir desamma (Fama, 2004). I
forldngningen bor investerare forvinta sig samma finansiella avkastning for bada

tillgdngsslagen. Men vid introduktion av begreppet miljomaéssig hallbarhet och andra icke-
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monetéra investerarpreferenser kan man séga att dessa typer av investerare dr villiga att
acceptera lagre ekonomisk avkastning om de far tillrdcklig nytta av "miljokompensationen”
av sina tillgangar. Baker et al. (2018) tillampar dessa argument pa prissittning av grona
obligationer och antar att den forvéntade avkastningen for grona obligationer och andra
vérdepapper ar lagre &n deras konventionella motsvarigheter. Dessa antaganden ligger da till

grund for vad denna uppsats ska undersoka.

2.1.5 Subjektiv virderingsteori och signalering

Hur varor ska vérderas och prisséttas dr en central del i flera nationalekonomiska teorier och
en av de mest framstaende ér subjektiv virdeteori (Herbener, 2016). Inom neoklassiska
nationalekonomi ar uppfattningen att subjektiv vérdeteori stdds av subjektiva preferenser,
alltsa att en varas vérde och pris bestdms efter vad en individ véirderar varan till och vad hen
ar villig att betala for varan givet varans mojlighet att tillfredsstilla hens behov. Detta har
intressant betydelse pa finansmarknaderna. Att varor har virde for individer pé grund av den
roll de spelar for att tillfredsstdlla deras behov, sd ger detta en grund for en teori om subjektivt
vérde pd finansmarknaderna genom att finansiella tillgdngar har vérde for investerare pa
grund av den roll de spelar i sina olika investeringsstrategier (Paranque, 2019). Om det ar sant
betyder det att tillgdngar med identiska kassafloden verkligen kan vara olika saker for
investerare som anvinder olika strategier. Om en investerare ldgger stor vikt vid en
miljoomstéllning sd kan detta paverka hens uppfattning om grona tillgdngar, och dess

vérde pd ett sitt som en icke-miljoengagerad investerar inte skulle dela.

Emissionen av grona foretagsobligationer kan ses ur ett signaleringsperspektiv da individuella
investerare ofta saknar tillracklig insyn och information for att utvérdera foretags
miljoméssiga ataganden (Flammer 2020). Ur investerarnas perspektiv leder detta till att skapa
ett behov av att pa ett trovirdigt vis urskilja vilka foretag som dr engagerade 1 miljofragan.
Om investerare da vill stddja dessa foretag sa kan det innebéra att de skulle kunna vara villiga
att investera till ett hdgre pris dn vad deras avkastning skulle kunna vara vdard om de finner har
ett behov att stodja en gron omstédllning och att de virderar detta behov pa ett sddant sétt att

det hogre priset motiveras.
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2.2 Litteraturgenomgang

2.2.1 Grona obligationer, premier och avkastningsskillnader

Den akademiska litteraturen om forhallandet mellan grona och konventionella obligationer
och skillnader i deras respektive avkastningar har &nnu inte etablerat konsensus. Men HSBC
(2016) och Climate Bonds Initiative (2018) har gjort studier som fokuserar p
avkastningsskillnaden mellan grona och konventionella obligationer vid emission, med sméa
urval som utgdrs av 30, 21 och 14 gréna och konventionella obligationspar. HSBC (2016) och
Climate Bonds Initiative (2018) lyckas inte faststélla en betydande skillnad p& den priméra
marknaden, vilket indikerar att investerare dr ovilliga att betala en premie for grona

obligationer vid emission.

Karpf och Mandel (2018) skillnaden i avkastningsstrukturen for grona och konventionella
obligationer pa den amerikanska kommunala obligationsmarknaden med hjélp av ett urval av
1 880 obligationer. Detta urval innefattar obligationer faller utanfor de strikta GBP-
kriterierna, men resultaten indikerar en genomsnittlig negativ gron obligationspremie pa 7,8
baspunkter (bps). Karpf och Mandel (2018) menar vidare att kreditkvaliteten for grona

kommunobligationer har 6kat och att grona obligationer blir en alltmer attraktiv investering.

I likhet med Karpf och Mandel (2018), studerar Baker et al. (2018) avkastningen efter skatt
for kommunala obligationer pd den amerikanska marknaden mellan 2010 och 2016 genom att
undersdka om obligationer med positiva miljopoédng har ldgre forvéntad avkastning och har
ett mer koncentrerat dgande. De finner att grona obligationer emitteras till en negativ premie,

alltsa med lagre réantor &n vad deras nuvdrde borde indikera.

Barclays (2015) och Zerbib (2019) studier pé avkastningsskillnaden pd sekunddrmarknaden.
Barclays (2015) rapport finner en statistiskt signifikant genomsnittlig negativ gron premie pa
17 bps mellan borjan av 2014 och mitten av 2015 {6r Global Credit Index med flera valutor,
inklusive bade foretags- och institutionella emittenter. Med hjélp av ett urval av 110 matchade
grona obligationer pd andrahandsmarknaden fann Zerbib (2019) stdd for en 6vergripande
negativ premie for grona obligationer pa 2 bps, vilket tillskrev denna avvikelse till
overefterfrdgan pé grona obligationer och en inte tillrackligt stor volym av

obligationsemissioner. Vidare kan resultaten for tidigare forskning urskiljas i tabell 2.1.
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2.2.2 Sammanstillning av tidigare forskning

Studie Resultat Metod

HSBC | Ingen premie | Matchning av Gron obligation med identisk syntetisk
funnen obligation fran samma emittent och panelregression

Climate Bonds | Ingen premie | Matchning av Gron obligation med identisk syntetisk

Initiative | funnen obligation fran samma emittent och panelregression
Barclays | Negativ Linjér regression
Premie
Karpf och | Negativ Linjér regression

Mandel | Premie

Baker et al. | Negativ Linjér regression
Premie
Zerbib | Negativ Matchning av Gron obligation med identisk syntetisk
Premie obligation fran samma emittent och panelregression

Tabell 2.1 Sammanstdllning av tidigare forskning, deras resultat och metod

2.3 Hypotesformulering

Givet det spretiga forskningsldget for Grona obligationer finner forfattarna att det &r intressant
att undersdka om det finns en premie for grona obligationer gentemot konventionella
obligationer som emitteras pa den svenska primdrmarknaden, vilket leder till f6ljande
uppstillda hypoteser:

HO: Det existerar inte en premie gdllande avkastningen fran gréna obligationer gentemot

deras konventionella motparter ndr de emitteras pd marknaden

HI: Det existerar en premie gdllande avkastningen frdn grona obligationer gentemot deras

konventionella motparter ndr de emitteras pd marknaden

For att forse metoden med hog reliabilitet antas endast ett p-virde <0.05 som signifikant.
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3 Data och urval

I det hér avsnittet presenteras, motiveras och kritiskt granskas insamlingen av data som

undersokningens slutsats bygger pa for att undersdka de uppstillda hypoteserna

3.1 Datainsamling

En tillforlitlig analys bygger till stor del pa sjdlva insamlingen av den data som nyttjas. I detta
syfte har data for gronmarkerade obligationer och konventionella obligationer samlats fran
relevanta kéllor med hog reliabilitet. I denna uppsats anvénds sekundirdata frdn Bloomberg
som huvudsaklig datakélla. En lista 0ver obligationernas International Securities
Identification Number (ISIN), en unik kod som tilldelas till varje obligation, samlas in i
samband med samtliga obligationer for att kunna sérskilja och identifiera obligationer med
samma emittent, utfairdingsdatum och 16ptid. Vidare anvénds denna kod vid insamlingen av

uppgifter for varje obligation.

Data for varje individuell obligation och dess egenskaper sdsom Amount issued, Amount
Outstanding, Issue date, Maturity date, Coupon och Currency samlas in via Bloomberg
Terminal pa Lunds universitet. En 6versikt av de de variabler som hdmtas in kan ses i tabell
3.1. Datan har sedan forts in i excel, dir det manuellt sorterats och direfter analyserats med

hjélp av dataprogrammet Eviews.
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Issuer Name Emittentens namn

Cpn Obligationens kupongrinta

Maturity Obligationens forfallodatum

Issue Date Obligationens emissionsdatum

Time until Anger obligations 10ptid i antal ar

maturity

Green Anger om en obligation dr gron eller inte. Indikeras med 1 for grona

obligationer och 0 for konventionella obligationer
Seniority Betalning Spreferensen om emittenten skulle ga i konkurs

Coupon Type: | Vilken typ av kupongrinta som obligationer emitteras med.

Yield to Maturity, vilket anger obligations avkastning fram till

YTM:
forfallodagen med hénsyn till dterinvesterade kupongutbetalningar

Tabell 3.1 Observerade variabler i analysen

3.2 Urvalsprocess och avgrinsning av data

Studiens omfattning avser aktiva obligationer i Sverige som utfardats under perioden
December 31 2014 till November 2021. Valet att utesluta tidigare datum ér till f61jd av
bristfillig information samt att periodens data skulle tillféra med missvisande resultat med
tanke pa att framvéxten av grona obligationer som finansiellt instrument &r relativt nytt.
Under perioden 2008-2012 fanns det inte heller tydligt ramverk om vad som ansags vara en

gron obligation s& som beskrivs i avsnitt 2.1.2.

Givet tidsbegransningen for denna avhandling avgrinsas studiens omfattning till att endast
undersoka aktiva obligationer med fast kupong. Vidare forlitar sig studien pé sekundirdata da
insamlingen av primérdata inom spannet som tillgodoser studiens syfte anses orimligt utifran
den tid som har tilldelats. Efter bearbetning av det insamlade materialet landar det slutgiltiga
antalet aktiva foretagsobligationer med fast kupong pd 1112, varav 146 ér grona. Utifran

matchningsmetoden beskriven i avsnitt 4.5.2 sa kunde dérefter 68 obligationspar av en gron-
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och en konventionell obligation etableras, dir det sedan forekom ett bortfall pa 10

obligationspar.
Tabell 3.2

Urvalskriterier Antal

Féretagsobligationer som emitterats pd svenska 5551
marknaden 2015-01-01 - 2021-11-19 med data tillginglig

via Bloomberg terminal

Obligationen har fast kupong och har ej forfallit 1112
Parmatchning av obligationer enligt 4.5.2 136
Bortfall 20

Slutgiltigt urval 116

Tabell 3.2 Urval- och bortfallsredovisning

3.2.1 Bortfall

Bortfallet i urvalet blev totalt 10 obligationspar. Samtliga av dessa foll bort pd grund av
partiellt bortfall, alltsd att dessa obligationer som vid tidpunkten da dess data himtades fran
Bloomberg saknade en variabel som for samtliga 20 obligationerna var

e Yield to Maturity Ask, at issue date: den forviantade avkastningen for obligationen vid

emissionsdatumet som investerare forvéntade sig.

3.3 Primarmarknaden

Marknaden som valts for att genomfora studien pd kallas for den primira kapitalmarknaden-
och édr den marknad dér obligationer forst introduceras till potentiella investerare.
Kapitalmarknaden &r den marknad dér foretag soker efter aktorer som ir villiga att investera i
deras projekt (Chisholm, 2009). Traditionellt sett sker kop pa en sddan marknad for
obligationer av primary dealers, en form av mellanhand, ofta investeringsbanker eller stora
finansiella institutioner, for att sedan séljas vidare till intressenter (Chisholm, 2009, s.59). Att
kunna hitta intressenter som &r villiga att investera- och har mdjlighet till att tillgodose det
kapital som krévs dr alltsé av stor vikt pa den primira kapitalmarknaden. Efterfrigan hos
investerarna faststiller vilket pris som obligationen kommer att utfardas till. Obligationens
issue price blir alltsa hogre vid en hog efterfrdgan- och liagre vid lag efterfragan. (Chisholm,

2009)
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3.4 Kritik mot data och urval

Att forlita sig pd sekundéra data introducerar en potentiell undersdkningsrisk, dé det ej gar att
sakerstdlla validiteten och kvalitéten av den inhdmtade data. Som utredare finns det alltid en
risk att vara bendgen att anvinda insamlat material frdn sekundérkéllor, inte fOr att det r av
hog kvalitet, utan for att det dr lattillgéngligt. Det dr dd viktigt att det dr forskningsfrdgan som

ska styra urvalet av information — inte tvirtom.

Det finns ocksa risker att den befintliga informationen kanske inte &r sa passande som den
forst verkar. DA definitioner for vad olika variabler kan betyda kan variera dr det viktigt att
just det dr de relevanta variablerna for den relevanta studien som tas med vid tidpunkten for
datainsamlingen. Samt att sekundédrdata som samlas in kan komma frén tertidra kéllor, det vill
sdga kéllor som anvinds av andra forskare och analytiker och som i sin tur kan baseras pa
sekundirdata frén andra killor och informationen kan forvriangas nir den gar igenom flera

behandlingssteg.

Forfattarna har valt att mitigera dessa risker genom att anvénda en sa tillforlitlig databas som
mdjligt for insamling av data. Likt tidigare studier anvénds dérfor Bloomberg som
huvudsaklig kélla vid inhdmtningen av finansiell data. Bloomberg ér en betrodd
tillhandahéllare av finansiell data som anvénds av finansiella aktorer over hela vérlden, som

hémtar sin data fran ett antal globala borser dér de genomfor kontinuerliga live-avldsningar.
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4 Metod

1 det hdr kapitlet presenteras, motiveras och kritiskt granskas forskningsmetoden som

anvdnds i syfte att undersoka hypoteserna.

4.1 Undersokningsdesign

Pa grund av den mingd data- och den tyngd som ldggs pa insamlingen och analys av sagd
data, kommer studien tillimpa en kvantitativ ansats. Teorin provas med ett deduktivt synsiitt,
sett till studiens syfte, da det blir ett naturligt utfall for att prova studiens teori (Bryman &
bell, 2019). Studien grundar sig pd historisk data frdn Bloomberg, vilket kan visa sig vara en

stor fordel da det blir enkelt att replikera for andra studier (Bryman & Bell, 2019).

Med grund i tidigare forskning, kommer studien att tillimpa liknande metoder for att
analysera och undersdka grona obligationer och dess premie péa den svenska marknaden,
vilket inte gjorts i lika stor utstrdckning. Nya hypoteser har formulerats for att underlatta
insamlingen av empiri som i slutdndan forkastar eller faststiller de uppstillda hypoteserna.
Studien kommer sedan fa ett resultat som kan ligga till grund for ytterligare studier inom

amnet.

For att kunna beskriva och avgora eventuella samband och- eller skillnader mellan olika typer
av obligationer behover en regressionsanalys genomforas. Det kvantitativa tillvigagdngssittet
inkluderar regressionsanalyser- dér regressionsanalysen genomfors for att kunna avgdra
samband eller skillnader mellan en given variabel i relation till en- eller flera andra variabler
(Brooks, 2019, s.75). Studien kommer dérfor tillimpa en linjér regression utifran Ordinary
Least Squares (OLS) som utgangspunkt. Vidare tillimpas ett antal Fixed effects variabler
inom modellerna. Modellspecifikationerna och den data som ingdr i varje modell varieras for
att kunna finga och tolka den grona obligationsavkastningspremien. Genom att justera vilka
fixed effects som inkluderas bildas en uppsattning av modeller som sedan kan analyseras for
att utvdrdera huruvida grona obligationer pévisas ha en premie kontra konventionella

obligationer.
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4.2 Beroende variabel

En stor del av att kunna identifiera och kvantifiera en potentiell gron obligationspremie kréver
uppréttningen av en ldmplig beroende variabel. I enlighet med tidigare studier som Zerbib
(2019), och Baker (2018), anvinds obligations yield, det vill sdga obligationsréntan, som matt
for obligationens avkastning och anvinds foljaktligen som beroende variabel i denna studie.
Detta anses lampligt d& det ger ett uttryck for den forviantade avkastningen i forhéllande till
det pris som investeraren betalar. Da syftet med studien &r att utforska vare sig grona
obligationer utférdas till ett hogre eller lagre pris gentemot konventionella obligationer

anvinds ddrav obligationens yield som beroende variabel i regressionen.

4.2.1 Yield och Yield To Maturity

Yield den rédnta en investerare erhdller fran dgandet av en obligation, kan dven bendmnas som
avkastning. Berdkningen av yield representerar kostnaden for utfardaren av obligationen- och
den antagna vinsten for en investerare. Samma definition géller for grona obligationer som
konventionella obligationer. I studien kommer yield berdknas genom att dividera

kupongrintan med obligationens marknadspris.

Y: dr obligations nuvarande Yield
C: ar Kupongréntan
P: dr Obligationens marknadsvirde

Yield to maturity (YTM) dr ett vanligt forekommande métt som estimerar den forvéntade
avkastningen en person kommer erhalla om en obligation hélls till dess forfallodatum och
man dterinvesterar kupongbetalningarna i samma takt. D4 obligationernas yield vid emittering
ej kunnat hittats i Bloomberg anvénds yield to maturity i stillet. Genom att ta Yield to
maturity for en obligation vid den dag den emitteras kan Yield to maturity forvéntas anta

liknande vérde som for Issue yield.
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4.3 Regressionsmodell

For att kunna identifiera potentiella skillnader i forvidntad avkastning mellan grona och
konventionella obligationer pd den primdra marknaden anvédnds en Ordinary least square
(OLS) som regressionsmetod. Urvalet mojliggdr for en Cross sectional dataanalys, en vanligt
forekommande regressionsmodell inom ekonometrin dér ett antal individers beteende

observeras, och kan forklaras enligt foljande modell.
Yield= f+/(Green+) fFE+¢€

Ekvation 4.2 Regressionsekvation som kommer att tillimpas i tre modeller med varierande fixed Effects

Det ér hér det infors en ny parameter, Green — en dummyvariabel som avser om en obligation
ar gron eller inte. Effekten denna variabel har pa avkastningen kommer vara till grund vid
hypotesprovningen. Genom att undersdka om variabeln green kan pavisas ha en statistisk

signifikant paverkan pé avkastningen kan en provning om att forkasta hypotesen kunna goras.

4.3.1 Fixed Effects

Fixed effects modellen utforskar sambandet mellan en beroende variabel och flera olika
utfallsvariabler inom samma sektionsgrupp sasom land, eller foretag. Varje grupp har sina
egna individuella egenskaper som mojligen kan paverka den beroende variabeln. Genom att

inkludera fixed effects variabler kommer man kunna ta hinsyn till dessa egenskaper.

4.4 OLS och antaganden

For att kunna utfora en linedr regression behdver ett antal underliggande antaganden enligt
Wooldridge uppfyllas for att etablera en opartisk OLS-modell med en jaimn fordelning samt
konstant variation (Wooldridge 2018). Wooldridge ndmner fem huvudsakliga antaganden som

bor beaktas vid etableringen av en OLS-modell, och dessa kan ses i tabell 4.1.
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Krav Forklaring Effekt pd regressionen
1. Linjdra | Beroende variabeln y dr relaterad Anviandningen av linjdra parametrar blir av
parametrar | till den oberoende variabeln x och stor vikt for att kunna ha en linjér
felaktighet i u regression, vilket dr det studien avser att ha.
Om man anvénder sig av icke linjdra
parametrar kommer regressionen bli icke
linjar.
2.Slumpmdssigt | Ett slumpmaéssigt urval av storleken | Alla parametrar blir eller ska kunna vara
urval | n. Antalet observationer i urvalet representerade i urvalet

3. Urvalsvariation i

forklaringsvariabeln

4. Zero conditional

mean

5.

Homoscedasticiteit

som gjorts for regressionen ska vara
hdgre dn antalet parametrar som ska
utvérderas.

Om x varierar i populationen,
kommer ett slumpmassigt urval av x
troligtvis vara varierande,forutsatt
att populationens variation i urval r
minimal, eller om urvalet ar litet.
Felet u har ett forvintat virde pa 0
for samtliga vérden pa den

forklarande variabeln

Felet u har samma varians for
samtliga varden pd den forklarande

variabeln

Kan inte enskilt forutse véirdet pa den
beroende variabeln. Forklarar samma

varians 1 den beroende variabeln.

Indikerar att det finns negativa och positiva
feltermer vars genomsnitt blir 0. Detta
hjélper oss att exakt uppskatta den beroende
variabeln.

Forutsatt att det inte rader
homoskedasticitet uppstér det en risk for att
signifikanstesterna pa
estimaten/koefficienterna blir inkorrekta
eller partiska, vilket kan ge ett felaktigt

resultat.

Tabell 4.1 Wooldridges (2018) Fem antaganden fér OLS-regression, med férklaringar och effekt pa den

genomférda regressionen
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4.4 Matchning av Obligationer

Matchningen som anvinds i1 denna studie dr inspirerad av Zerbibs (2019) model-free approach
eller direct approach vilket dr en matchningsteknik for att analysera det inneboende virdet av
ett specialiserat finansiellt instrument. Denna metod bestér av att kunna matcha obligationer
med samma egenskaper parvis bortsett frdn den variabeln som man vill analysera, vilket i
detta fall dr den grona dummyvariablen. Kriterierna for att tva obligationer ska kunnas

matchas till ett obligationspar ges i tabell 4.2.

For att kunna matcha den data som samlats in, anvénder sig studien av obligationer som &r
grona, respektive konventionella och har utfirdats av samma foretag; med forutséttningen att
det ska finnas en gron och en konventionell obligation som blivit utfdrdad av samma foretag
inom en specifik period dér skillnaden i emissionsdatum inte kommer péverka avkastningen.
Da studien undersoker skillnaden mellan obligationspar och deras yield, &r tanken att yielden
antas vara liknande om de tvd matchade obligationerna av liknande karaktér uppnar liknande
kriterier. Om en skillnad uppstar trots att obligationsparet uppnar kriterier for matchning, ar
det sannolikt att det beror pd den grona mérkningen av obligationen. Varje tillgénglig gron
obligation matchades med en traditionell obligation utifrdn forutbestdmda kriterier, dér
forhoppningen var att obligationernas karaktir &r densamma, bortsett frdn den grona

mérkningen.

Obligationsegenskaper Matchningskriterier

Emittent | Samma Emittent
Obligationsstruktur | Samma Struktur

Typ av kupong | Samma Kupongtyp

Likvidationspreferens | Samma Preferens
Emmissionsar | +/- 3 ér
Tid fran emission till forfall | +/- 3 ar
Utfirdat belopp | +/- 400 %
Kupongrdnta | +/- 80 bps

Tabell 4.2 Matchningskriterier enl Zerbib (2019) matchningsmodell
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4.5 Validitet

Validiteten i en undersokning eller studie innebér att den faktiskt méter det den avser méta
(Bryman & Bell, 2019). Nar det kommer till kvantitativ forskning ar det av stor vikt att
métningarna uppnar bade reliabilitet och validitet, bade for att det ska kunna replikeras, och
for att det ska vara tillgéngligt for ytterligare forskning. For att tillgodose validiteten av de
resultat som kommer beriknas utfors ett antal test utdver de som Wooldridge 2019 tar upp 1

sina 5 krav.

4.5.1 Jarque-Bera

Studien utfor ett Jarque-Bera-test for att pavisa datauppsittningens normalitet.
Normalitetstester anvdnds for att avgdra om en datauppsittning foljer en normalfordelning,
alltsa att berdkna hur sannolikt det &r att de slumpmaéssiga variablerna bakom dataméngden ar
normalfordelade. Detta fyller en viktig funktion dd manga tester forutsitter att

datauppsittningen dr normalfordelad

4.5.2 White test

Undersoker huruvida det foreligger ndgon heteroskedasticitet som kan ogiltigforklara
standardfel och teststatistik for OLS (Wooldridge, 2018, s.271). Testet genomfors for att
identifiera potentiella heteroskedasticitet fel i regressionsanalysen. For att det ska rada
homoskedasticitet behdver F-virdet samt ¥>-vérdet uppvisa p-virden som dverstiger 5%
(0,05). Om p-vérdena overstiger 5% (0,05) innebir det att man kan utesluta mojligheten till

heteroskedasticitet.

4.5.3 Ramsey RESET test

Ramsey RESET-testet ér ett sétt att undersoka om det finns négra signifikanta icke-linjéra
samband vid anvindningen av en linjér regressionsmodell och &r da ett test designat for att se
om viktiga och relevanta variabler ldmnats ute, eller om en funktion har en felaktig form. Mer
specifikt testar den om icke-linjdra kombinationer av de anpassade virdena hjdlper till att

forklara den beroende variabeln.

4.5.4 Breusch-Godfrey test

Breusch-Godfrey-testet anvinds for att bedoma giltigheten av de modelleringsantaganden

som krivs for att det ska ga att tillimpa regressionsliknande modeller pa observerade
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datauppséttningar. Mer specifikt testar det for ndrvaron av autokorrelationer som inte ingér i
parametrarna for en specificerad modellstruktur dar om autokorrelation skulle forekomma
innebadr att det skulle goras felaktiga slutsatser frdn andra tester som tillampas pa

datauppséttningen.

4.6 Metoddiskussion

4.6.1 Reliabilitet

Reliabilitet innebér att studien ska ha som avsikt att kunna vara replikerbar, sett till den metod
som beskrivs. Kravet pé reliabilitet blir av ytterligare vikt i en kvantitativ studie, dd den méste
pavisa stabilitet i sina tester fOr att vara trovirdig. Ett test som inte genererar identiska
resultat vid matning innebér att resultatet berott p tillfalligheter- och saledes att det inte dr ett
rittvisande resultat (Bryman & Bell, 2019). Studiens val av data, definitionen av variabler och
behandlingen av den insamlade datan och det bortfall som uppstétt har motiverats for att

kunna uppn4 reliabilitet i studien.

4.6.2 Val av tidsperiod

Tidsintervallet pa cirka 6 ar kan tyckas vara nagot kort for att kunna gora en 1dngsiktig analys
men grona obligationer dr som tidigare patalat ett relativt nytt fenomen, med en dkad
forekomst forst efter 2013 dé den forsta grona obligationen introducerades 1 Sverige av
Vasakronan (Sveriges Riksbank, 2020). For att kunna fa en analys som representerar
marknaden har det dérfor valts att inte himta data precis fran forsta utfardade grona
obligation, sa att marknaden har en mdjlighet till att etablera sig efter sin introduktion. Den
forsta svenska obligationen kom som sagt inte heller forrdn 2013, vilket begrénsar den
mdjliga tidsperioden att undersoka. I analysen behandlas dven obligationer emitterade under
pandemidren 2020-2021, med motiveringen att det rimligtvis inte borde paverka
primidrmarknaden i samma utstrdckning som sekundérmarknaden. Det har gjorts antagandet
att grona och konventionella obligationer kommer att paverkas liknande av en pandemi da det
snarare borde paverka viljan till att investera 6verlag, snarare én viljan att investera i specifikt

miljovénliga projekt.

4.6.3 Utvirdering av matchning

Det &r vért att nimna att en del av matchningsprocessen har innefattat subjektiva urvalsbeslut.

Aven om urvalsprocessen tillgodoses med ytterst precision finns det en méjlighet att det for
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vissa grona obligationer kan finnas bittre matcher med konventionella d4n dem i vart urval.
Detta kan potentiellt hinda da det ej kunnat inkluderats de obligationerna med bristfélliga
uppgifter frdn den valda databasen, samt att det kan ha uppstatt matchningsmisstag da
matchningen utférdes manuellt. Till f61jd av detta kommer var matchningsmetod vara mindre
tillforlitligt da det inte alltid kommer vara reproducerbart. En forbittring i detta avseende
skulle darmed vara att implementera en matchningsmetod med hjélp av propensity score
matching som har upprittats i tidigare studier. Inom ramverket for detta arbete ségs det
ddremot orimligt att kunna utféra en sédan matchningsmetod givet den begrinsade

tidsallokeringen.
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S Resultat

I det hdr kapitlet presenteras deskriptiv statistik 6ver dataurvalet och resultaten av de
regressionsanalyser som gjorts for att underséka forekomsten av en avkastningspremie for

grona obligationer och dess samband med ifall obligationen dr gron eller inte.

5.1 Deskriptiv statistik

I tabell 5.1 presenteras den deskriptiva statistiken for undersdkningen. Av tabell 5.1 framgér

undersdkningens 116 observationer fann studien att grona obligationer i genomsnitt hade en

lagre avkastning dn deras konventionella motparter, uttryckt i variabeln Yield, pa 0,08 % eller

-8 bps, men med en hdgre avkastningsmedian pa 0,01 % eller +1 bps under den studerade

perioden 2015 - 2021.

Green
YLD CPN MATURITY AMOUNT ISSUED LOG (AMOUNT ISSUED)
Mean 1.299550 1.378517 7.190742 1.80E+08 18.22937
Median 1.115000 1.200000 5.005479 72999050 18.10583
Maximum 3.269900 3.270000 25.01918 1.00E+09 20.72327
Minimum -0.020000 0.010000 2.000000 11446100 16.25316
Std. Dev. 0.823106 0.876017 4.912858 2.50E+08 1.212387
Skewness 0.820226 0.696107 2.312504 1.822186 0.579250
Kurtosis 2.782215 2.425714 8.087918 5.327099 2.291704
Jarque-Bera 6.618075 5.481161 114.2542 45.18401 4.455865
Probability 0.036551 0.064533 0.000000 0.000000 0.107751
Sum 75.37390 79.95400 417.0630 1.04E+10 1057.304
Sum Sq. Dev. 38.61774 43.74213 1375.762 3.57E+18 83.78331
Observations 58 58 58 58 58
KONVENTIONELL
YLD CPN MATURITY  AMOUNT ISSUED LOG (AMOUNT ISSUED)

Mean 1.376448 1.366862 7.404818 2.00E+08 18.07219
Median 1.107000 1.125000 5.646575 53560925 17.79631
Maximum 3.407000 3.560000 25.01918 1.19E+09 20.89480
Minimum 0.036000 0.050000 2.000000 5674550. 15.55150
Std. Dev. 0.873279 0.942730 5.048878 3.18E+08 1.434745
Skewness 0.736906 0.816334 2.094575 1.972410 0.471550
Kurtosis 2.668700 2.716477 7.081343 5.607636 2.335959
Jarque-Bera 5.514552 6.636139 82.66533 54.03998 3.215106
Probability 0.063464 0.036223 0.000000 0.000000 0.200377
Sum 79.83400 79.27800 429.4795 1.16E+10 1048.187
Sum Sq. Dev. 43.46915 50.65814 1452.996 5.78E+18 117.3340
Observations 58 58 58 58 58

Tabell 5.1 Statistik 6ver de gréna och konventionella obligationer som ingdr i urvalet
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5.2 Primarmarknadsregression med varierande fasta
effekter

For att testa den uppstéllda hypotesen undersdker den primédra marknadsanalysen om det finns
en avkastningspremie for grona obligationer som emitterats pa den svenska marknaden.
Undersokningen grundar sig i anviandningen av Ordinary least squares (OLS) linjér

regressionsmodell, vars ekvation anges i ekvationen 4.1.

Som tidigare ndmnts finns det vissa krav for tolkning av OLS uppskattningar av en linjar
modell kausalt. Modellerna i denna analys har testats for huruvida de klassiska linjira
modellens antaganden héller, och resultaten var att det finns en tydlig nérvaro av

homoskedasticitet i modellen ndgot som kommer undersdkas mer grundligt i avsnitt 6.5.

De tre modellerna i Tabell 5.2 visar resultaten av att kdra regressionen ver samtliga 116
obligationer med olika “Fixed Effects”. Efter att ha tagit hinsyn till olika fasta effekter stoder
alla modellspecifikationer forutsidgelsen att grona obligationer emitteras till en ligre
avkastning pé -0,069 jamfort med konventionella obligationer. Resultaten visar ddremot pa
laga p-vérden for “green dummy”’-variabeln och resultaten kan ddrmed ej sdgas vara statistiskt

signifikanta dd nollhypotesen ej kunnats forkastas pa en fem procensniva.

Den forsta modellen dér inga fixed effects har inkluderats, kan det observeras ett litet negativt
samband mellan avkastningen och dummy-variabeln “green” for grona obligationer som
emitterats pa den svenska marknaden, detta samband var statistiskt signifikant endast pa 10%-

niva.

I modell tva inkluderas fasta effekter pa emittenter, kupongtyp och senioritet, dvs
likvidationspreferensen om emmitent skulle ga i konkurs, sambandet mellan avkastningen och
dummy-variabeln “green” blir densamma som i modell 1 och @ven hér signifikant endast pa

10 %-nivan.

Modell tre inkluderar alla fasta effekter, vilket nu inkluderar fasta effekter for vilket ar som
obligationen emiterades. Modellen uppskattar hir en snarlik negativ avkastning som i modell
ett och tvd. Dock sé dr denna regressionsmodell inte statistiskt signifikant ens pa 10 %-nivan,

dé denna modell har det ldgsta justerade R2-vérdet av de tre regressionerna.
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Beroende Variabel
Yield to Maturity (Ask)

(M

)

3)

GREEN -0.076" -0.078* -0.070
(0.052) (0.054) (0.060)

Konstant 1.047** 0.587 0.947
(0.388) (0.694) (0.782)

Log (Amount_Issued) -0.049™* -0.055 -0.060
(0.020) (0.037) (0.041)

CPN 0.818"** 0.823*** 0.825"**
(0.037) (0.050) (0.056)

Time to Maturity 0.012* 0.003 0.009
(0.007) (0.008) (0.009)

Issuer FE Nej Ja Ja
Year FE Nej Nej Ja
Seniority FE Nej Ja Ja
Coupon Type FE Nej Ja Ja
Observationer 116 116 116
R? 0.895 0.910 0.915
Adjusted R? 0.891 0.884 0.882

Tabell 5.2 Redovisning av regressionsresultaten

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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6 Analys och Diskussion

1 det hdr kapitlet analyseras och diskuteras resultaten som presenteras i foregdende avsnitt.
Vidare gas resultatens trovdirdighet igenom i anknytning till de uppstdllda hypoteserna,

forskningsmetoden, och dataurvalet.

6.1 Analys av resultat

Utifran Capital asset pricing model (CAPM) bor det rent definitionsmissigt inte finnas nagon
skillnad 1 prisséttningen av risk mellan grona och konventionella obligationer, givet att de har
identiska grundldggande egenskaper. Investerare bor saledes ocksa kunna forvénta sig en
identisk ekonomisk avkastning i forlangningen fran bada tillgdngarna. Detta speglas i
resultatet d& det ej kunnat pévisa grona obligationer till att ha utfardats varken till ett hogre

eller lagre virde.

Resultaten fran vér forsta regressionsmodell (1) visar pé att grona obligationer handlas till en
8.0 bps ldgre pris gentemot sin konventionella motpart och stoder forutsdgelsen om att grona
obligationer emitteras med en ldgre avkastning. Didremot kan detta resultat endast bekriftas pa
en 10 procents signifikansniva med ett p-vérde pa 0,093. Utifran de stdllda kraven for de
inledande hypoteserna maste nollhypotesen accepteras da den ej kunnat forkastas pd en 5
procentsniva. Déarav upplyser modell (1) att grona obligationer inte kunnat sdgas ha ndgon
pavisad premieskilnad i férhallande till de konventionella obligationerna dé ej finns ett
pavisat samband med den beroende variabeln och green dummy-variablen. Skulle en
signifikans pa 10 procentsnivan betrakta som godtagbar skulle det dérpéd kunnas utfora en
provning utifrén t-statistiken for att undersdka huruvida premien kan konstateras att vara

negativ.

Modell (2) dverviger om emissionsaret har nagon effekt pd avkastningen. Hir inkluderas
fixed effects for det &r som obligationer emitteras. Likt resultatet i modell (1) &r dess paverkan
inte statistiskt signifikant med ett p-virde pa 0,093 men indikerar precis som i modell (1) att

vara signifikant pd en 10 procentsniva.

Slutligen inkluderas fixed effect for emittentspecifika faktorer i modell (3) som likvil pévisar

pastaendet om att grona obligationer emitteras till en lagre avkastning jamf{ort med
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konventionella obligationer om 4n pé en lagre nivd med 0,069 bps. Fordelen med att
undersoka skillnaden mellan gront och konventionellt obligationer utifran par &r att dem kan
forviantas ha samma obligationsrinta, givet att deras egenskaper ér liknande. Med
implementeringen av fixed effects for emittenterna i modellen kan man justera for foretagens
individuella egenskaper. Resultatet visar ddremot pd hoga p-vérden, pa 0,244, for
greendummy variabeln och resultaten kan diarmed ej sidgas vara statistiskt signifikanta da
nollhypotesen for vér forsta hypotes ej kunnat forkastas pa fem procentsnivan. Till skillnad
fran de tidigare modellerna déremot lyckas den inte heller forkastas pd var tio procentsnivan.
Forfattarna anser icke desto mindre att modell (3) utifrdn dataurvalet och det empiriska
tillvigagéngssittet att vara den mest ldmpliga och minst partiska modellen for att utfora

hypotesprovningen.

6.2 Hypotesprovning

Da alla modeller framstéllt resultat som ej varit statistiskt signifikanta utifran de inledande
hypotesformuleringarna accepteras dirmed nollhypotesen om att det inte gar att pavisa en

premie vad géller avkastningen mellan gréna och konventionella obligationer.

HO: Det existerar inte en premie gdllande avkastningen fran gréna obligationer gentemot

deras konventionella motparter ndr de emitteras pd marknaden

6.3 Analys av oberoende variabler

P-vérdet for kupongrdintan (CPN) for samtliga modeller indikerar pa ett starkt samband
mellan obligationernas avkastning och dess kupongrinta, med en signifikansniva pa légre dn 1
procent. Detta kan ses som sjédlvfallet d& det innefattas i berdkningen av Yield to Maturity.
Vad som kan tydas frin detta resultat &r diremellan att kupongréntan har ett starkt linjart
samband med den beroende variabeln och detta i sin tur pavisar i viss man modellens

tillforlitlighet da detta resultat forvéntades.

Variabeln Time to Maturity, diremot, som avser obligationernas 16ptid kunde inte beddémas att
vara av statistiskt signifikant med hansyn till fixed effects, utan dr endast signifikant pa en 10
procentsniva i modell (1). Givet detta resultat bor modellen ifrdgasittas da variabeln, likt
kupongrintan, dr en av huvudsakliga komponenterna vid berdkningen av Yield to maturity.
Avsaknaden av dess signifikans kan ddrav antyda pa att det inte har utforts ett slumpmaéssigt

urval da distributionen for Maturity inte heller var normalfordelad enligt Figur A.2. Det finns
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dérmed ett behov att utvirdera om vart urval varit representativt for det universella urvalet.
Granskas ddremot boxplot-diagrammet for Maturity kan det observeras indikationer pé att
variabeln potentiellt inte &r kontinuerlig. I figuren kan flera datakluster observeras och det gar
dérav att tyda kluster vid ar 10, 15, och 25. Denna observation motséger att datauppséttningen
ar normalfordelad. Alternativt skulle det innebéra att det finns oobserverade variabler som har

utesluts ifrdn modellen som bidragit till inte kunna sdkerstdlla statistisk signifikans.

Den oberoende variabeln Log(Amount_Issued) har ett p-vdrde under 5 procentsnivan i
modell (1) men forlorar sin signifikans vid implementeringen av fixed effects. Att variabeln
overhuvudtaget har ndgon signifikans bor evalueras da forfattarna inte anser det vara intuitivt
att storleken av obligationen ska ha ndgon pdverkan pa dess avkastning utifran ett teoretiskt
perspektiv. Nar arspecifika och emittentspecifika fixed effects tillimpas ddremot s tappar
den sin statistiska signifikans. Detta skulle kunna innebéra att skillnaden i den statistiska
signifikansen skulle kunna forklaras utifrdn de emittentspecifika egenskaperna. Detta stdds
ocksa av R-squared, vilket tar och kollar pd hur vil regressionsmodellen passar den
observerade datauppsittningen. I modell (1) uppges ett r-squared vérde pa 0,895 medan for

modell (2) och (3) pavisat ett hogre virde péa 0,910 respektive 0,915.

6.4 Diskussion och Tidigare forskning

Aven om det inte finns nigon statistisk belagd prisskillnad mellan Gréna och konventionella
obligationer vid dess emission, skulle det fortfarande kunna finnas en avkastningsskillnad nér
dem forhandlas pa sekunddrmarknaden. I denna studie har det ddremot valts att endast
undersoka avkastningsskillnaderna mellan grona och konventionella obligationer vid
emission.

Da det i undersdkningen endast ingér obligationer frdn emittenter som har utfirdat bade grona
och konventionella obligationer i urvalet kommer resultaten forvéntas avvika sig ndgot fran
tidigare studier dir man dven inkluderat utgivningen av obligationer frn foretag med enbart
grona eller konventionella obligationer vid granskning av obligationer vid emission (Karpf
och Mandel 2018). Nackdelen med att endast inkludera emittenter som har utfardat bada
grona och konventionella obligationer ir ett alltmer begrinsat urval. Vidare utgor
matchningsprocessen en stor del av minskningen av det totala urvalet. Ett sitt att utdka antalet
obligationsmatchningar skulle vara att skapa syntetiska obligationspar dir en eller flera
konventionella obligationer ldggs samman i syfte till att kunna matcha fler av de grona

obligationerna. Detta &r en metod som anvands bland annat av Zerbib (2019). En annan tydlig
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skillnad ifrén de andra studierna &r att det i denna studie endast undersokts obligationer som

emitterats av foretag.

6.4.1 Utelamnade variabler

Skevhet till f6ljd av uteldmnade variabler inom en regressionsmodell kan leda till en
forvrangd framstéllning av resultat och felaktiga tolkningar. Nér det géller en individuell
obligation och dess prisséttning kan det forvéntas att kunna faststéllas utifran en uppstéllning
av flera olika individuella obligationsfaktorer som bidrar till dess obligationsrinta. Vore det sa
att en eller flera av dessa faktorer har uteslutits i modellen kommer det drabba
modellregressionen negativt genom att medfora en mingd heterogenitet inom modellen.
Oobserverad heterogenitet inom en modell bidrar med missvisande resultats dér ett samband

kan framst4 starkare eller svagare dn vad det faktiskt ar.

Da forfattarna forlitar sig pd modeller med fixed effects utifrén varje individuell
obligationsemittent kommer inverkan av potentiella utelimnade variabler, horande till
emissionen, mildras givet att det kan forklaras av de faktorer som &r specifika till emittenten.
Ett exempel pd detta dr emittentens egna kreditbetyg som dr identisk oavsett om obligationen
ar gron eller inte, givet att de har samma emittent. Andelen emittenter samt antalet
obligationer per emittent i vart slutgiltiga urval efter matchningen dr diremot nédgorlunda
begrinsat. For att kunna pasta att det har inkluderats emittentspecifika faktorer i modellen
skulle det behdva inkluderas ett storre antal obligationer per emittent. For nagra av de

emittenter som inkluderats i regressionen hade endast ett obligationspar att utga ifrén.

I modellen finns det ett antal uteldmnade variabler som bor papekas. I tidigare studier Baker
et al. (2018), Zerbib (2019), har man kontrollerat for obligationens kreditbetyg inom
regressionen, vilket tar hiansyn till obligationens risk och volatilitet. Beslutet om att utesluta
obligationsbetygen som oberoende variabel i modellerna grundade sig i att inte behdva
begrinsa vart urval ytterligare. Den varierande tillgéngligheten av data i samband med
matchningen av paren resulterade redan i ett enormt reducerat urval. I datainsamlingen kunde
475 av de 1112 obligationernas kreditbetyg identifieras frdn den valda databasen. Vidare
kunde endast 43 av de 112 obligationerna som matchats funnit tillgéinglig data for sina
kreditbetyg och kunnat hamtas ut. Detta undersdkningsresultat foljer enligt Zerbib (2019) dér
kreditbetygen péstds vara den primédra begriansningsfaktorn vid inhdmtningen av uppgifter till

urvalet. Konsekvenserna av att utesluta kreditbetygen i var modell ér att de matchade paren
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kan ha olika kreditbetyg, vilket kan séigas vara en faktor som pdverkade obligationsridntan och
ddrmed uppvisa en partisk uppskattning av dess verkan. Uteldimnandet av denna variabel
skulle kunna péverka resultaten &t bdda hallen. Foljaktligen ses det betydande att d&ven
inkludera obligationernas individuella kreditbetyg vid utforandet fortsatt forskning.
Forrittarna finner detta tdimligen orimligt genomfora pa den svenska marknaden da det utifrén

insamlingen av data i denna studie pavisat dess svarigheter.

Med ett storre urval skulle man ddremot kunna infora obligationens valuta som fixed effect
for att se om det kan leda till en forbattrad regressionsmodell. Vid datainsamlingen for denna

studie gjordes valet att inkludera alla typer av valutor och inte endast SEK for att kunna ka

6.5 Utvirdering av data och OLS-modell

Som tidigare nimnt i metodkapitlet géller det att ett antal antaganden stimmer for OLS
modell for att resultaten ska kunna tolkas. Successivt inréttades ett antal tester for att granska

modellernas reliabilitet i enlighet med de fem kraven som presenteras av Wooldridge (2018).

1. Enligt det forsta kravet utvdrderas det om parametrarna fér modellen kan sdgas vara
linjéra. Ett Ramsey RESET test utfordes med syftet att underséka om variablerna
kunde beskrivas en linjar modell. Resultaten fran detta test kan ses i tabell A.3. Det
kan utlésas ett p-véirde pé 0,1294 och dérmed forkastas nollhypotesen for testet om att
parametrarna inte gar att forklaras linjart.

2. Ett slumpmassigt urval kan utifran det andra kravet sdgas ha uppfyllts dé antalet
observationer i vart urval &r storre dn antalet parametrar som ska estimeras.

3. Det tredje kravet kan kontrolleras genom att sidkerstilla att standardavvikelsen for de
oberoende variablerna inte dr lika med 0 vilket vi genom en inspektion kan uppvisa att
de inte ar.

4. Det fjdrde kravet kontrolleras dé det inkluderas en konstant term i regressionerna

5. Vid granskning av tidigare forskning observeras det att man har lyckats identifiera
befintligheten av heteroskedasticitet i flera av regressionsmodellerna (Zerbib 2019).
Séledes finns det sérskilda skél till att vilja undersdka huruvida de anvéinda modeller
ar homoskedastiska. Det genomfordes dirav ett white test for modell (1) och Breusch-
Pagan-test for modell (2) och (3) for att beddma vare sig variansen av feltermerna i
regressionsmodellerna kan ségas vara konstanta och ddrmed kontrollera for

heteroskedasticiteten 1 modellerna. Resultaten fran dessa test kan ses 1 tabell X och
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antyder att modellerna dr homoskedastiska da nollhypotesen ej kan forkastas. Det bor
déarutover papekas att resultaten frén dessa test skiljer sig med tidigare studier vilket

kan indikera skillnaderna i matchningsprocessen.

Normalitet &r ett annat viktigt antagande for regressionsanalys. Sarskilt for sma
urvalsstorlekar beror slutsatserna pd antagandet att de kvarstdende felen, det vill séga
residualerna, dr normalfordelade. Urvalet i denna studie bestar av 116 observationer och bor
ddrmed inte ses som ldgt men kan inte heller sdgas vara sdrskilt stort. I feltermsresidualerna
observeras det ddremot en fordelning som ej dr normalfordelad, enligt figur X i bilagan, med
ett Jarque Bera vérde pd 3737,24 och likvil ett p-vérde under 0,001. Figuren visar p4 att de
residualerna ligger tétt i mitten av fordelningen. Vidare kan man utlésa svansar pa bada sidor
av distributionerna. Detta kan inte séigas vara optimalt men kan &t andra sidan forvintas sig
givet att urvalet i den slutgiltiga regressionen inte &r sa stor. Innebdrden av detta &r att det ej

gér att anta att residualerna dr normalfordelade.

Da den ursprungliga data inte dr normalfordelad skulle det kunna genomf6ras en logaritmisk
transformation for beroende variabeln YLD, pa samma vis som for Amount Issued, i syfte till
att framstdlla en distribution som mer normalfordelad. Detta skulle behdva goras for att de
statistiska analysresultaten ska bli mer godtagbara. Svérigheten med denna 16sning ir att det
ingdr negativa varden for YLD i datan. Foljaktligen skulle man kunna infora en vanligt
forekommande procedur dér man adderar ett konstant siffervérde, a, till datauppséttningen
innan logaritm-transformeringen tillimpas enligt f6ljande log (Y + a). Dérutdver kan man
bestimma att minimum vérdet for datauppsattningen ska anta ett specifikt varde, x, min(Y +
a) = x. Vid genomforandet av en sddan transformation, med en begrinsning pd min(Y +

a) = 0.02, fas det en béttre fordelning av residualerna for modell (3) med ett Jarque-Bera
vérde pa 369,64 och kan ses i Figur A.5 i bilagan. Som kan observeras si forbittras modellen
men ndr modellen utsattes for de andra reliabilitetstesten misslyckades modellen bland annat

med ett Ramsey RESET test for linjdritet.

For att kontrollera for multikollinearitetsproblem i de analyserade variablerna skapades en
korrelationstabell enligt tabell A1 i bilagan. Forfattarna bedomer utifran siffervirdena i
tabellen att det inte finns ndgon befintlig multikollinearitet i modellen da det hogsta
korrelationen, var mellan kupongréntan och l6ptiden som uppgick till 0,6237 vilket &r ldgre an

0,8 och kan bedomas vara enligt XXX.
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7 Slutsats

1 det hdr avsnittet sammanfattas studiens resultat, vad forfattarna anser att resultatet bidrar
till forskningsfronten runt gréna obligationer samt ger forslag till vidare forskning pd

omrddet

7.1 Studiens resultat

Syftet med denna studie har varit att utforska om en obligations grona klassificering kan bidra
med en signifikant skillnad i avkastning gentemot konventionella obligationer. Resultaten
visar pd hoga p-virden for green dummy-variabeln och resultaten kan ddrmed ej ségas vara
statistiskt signifikanta d& nollhypotesen ej kunnat forkastas pd fem procentsnivan.
Regressionsanalysen tyder pa att detta samband ej gér att faststillas statistiskt. Aven efter att
ha tagit hinsyn till de olika fasta effekterna i regressionen stodjer alla modellspecifikationer
pastaendet om att avkastningen for grona obligationer inte kan konstateras att vara lagre én
konventionella obligationer enbart utifran det faktum att obligationen &r gronmaérkt. Detta
overensstammer med tidigare litteratur med studier ddr man kollat pa grona obligationer vid

emittering pa andra marknader och fatt liknande slutsatser’

Vid observation av den genomsnittliga avkastningen for grona obligationer kan det
konstateras att enligt den mest tillforlitliga av undersdkningsmodellerna emitteras till en 7.6
bps lidgre obligationsrinta gentemot sina konventionella motparter men stdder inte
forutsdgelsen om att grona obligationer emitteras med en ldgre avkastning. Utifrdn analysen
tyder det pa att faktumet att en obligation dr gron inte har en signifikant effekt pa en

obligations avkastning vid emissionen pa den svenska primdrmarknaden.
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7.2 Forslag till vidare forskning

Forskningen inom ramverket for grona obligationer dr dn idag ett nyutkommet dmne. Tidigare

studier som har undersokt ifall det finns ett sé kallat greenium har gett varierande resultat.

Givet grona obligationernas starka utveckling under de senaste aren, med allt fler emittenter
och utfirdade obligationer, kan det forvéntas att ett vixande dataurval vilket i sin tur kommer

bidra med alltmer studier, vilket kommer stérka forskningsfronten pa lang sikt.

Det finns incitament till att studera vilka, och till vilken grad, de olika parametrarna paverkar
grona obligationer till att ha en premie da det forfaller sig osannolikt i forfattarnas mening att
grona investeringsprojekt skulle generellt mer eller mindre riskabla dn konventionella
investeringsprojekt. Det skulle kunna vara av intresse att titta pa hur stora volymer av grona
obligationer som handlas over tid fran dess att de emitteras och jamfora med motsvarande
volymer for de konventionella for att se om det existerar en skillnad i efterfrdgan pa de olika
obligationerna och vidare se hur detta skulle paverka skillnader i prisnivaer och vad
investerare har for forvintad avkastning pd dessa. Skulle resultaten sddana studier avvika fran
vad som kan forvantas utifran den effektiva marknadshypotesen skulle det ddrmed finnas
behov att undersoka hur icke-vinstmaximerande investeringsbeteende skulle kunna appliceras
pa grona obligationer och grona finansiella tillgangar 1 stort. Detta skulle kunna kopplas med
teorin om subjektiv varderingsteori. Da potentiella avvikelser som uppstér skulle delvis kunna
forklaras som att kopare upplever att det finansiella instrumentet bidrar med mervérde till
foljd av att obligationen markeras som gron. Om investerare vill stodja dessa foretag sa kan
det innebdra att de dr villiga att investera till ett hogre pris i relation till den férvintade
avkastning. For att utvirdera huruvida dessa antaganden stimmer skulle det behova goras en
analys pa sekunddrmarknaden dér man kollar pa individers preferenser nar man skulle kunna
analysera en Bid-Ask-spread alltsa skillnaden mellan det hogsta belopp en kdpare ér villig att

kdpa obligationen och det lagsta belopp en siljare skulle vara villig att sdlja den.
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Bilaga A Figurer och tabeller
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Figur A.1 Sammanstdllning av variablerna | Boxplot. Det gar att Idsa av att det for AMOUNT_ISSUED har
férekommit en hel del outliers i dataurvalet. Nér variabeln logaritmeras déremot férsvinner alla outliers. |
Boxplot fér Time to Maturity ser vi smd kluster vid 15, 20, och 25 vilket indikera pa att dess distribution ej ér
kontinuerlig.
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Figur A.2 Sammanstdllning av Variablernas distribution. | Figuren kan se distributionen i av varje variabel och
hur de skiljer sag at. LOG_AMOUNT_ISSUED kan uppfattas att ha den mest normalférdelade distributionen av
variablerna medan AMOUNT_ISSUED och Time to Maturity kan uppfattas de vara minst normalférdelade

distributionerna.
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Figur A.3 Scatterplot av de oberoende variablerna gentemot Yield. Det gdr att urskilja ett starkt linjéirt samband
mellan den beroende variabeln Yield och kupongréntan. Vidare gadr det att tyda ett mdttligt samband mellan
Time to maturity och Yield. Scatterplot for LOG_AMOUNT_ISSUED och Amount issued visar néira inget linjért
samband med Yield.
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YLD CPN AMOUNT_ISSUED  Maturity
YLD 1
CPN 0,9396 1
AMOUNT_ISSUED | -0,3097 -0,2821 1
Maturity 0,6354  0,6237 -0,1795 1

Tabell A.1 Korrelationsmatris fér Variabler Tabellen visar att det starkaste sambandet mellan tvd oberoende
variabler ér 0,6237 och tyder pd att det inte finns linjirt samband mellan de oberoende variablerna dé
resultatet <0.80.
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Series: Residuals
35 Sample 1 116
Observations 116
30 ]
Mean -7.27e-17
25 Median -0.007977
Maximum 1.397056
20 Minimum -1.737417
Std. Dev. 0.247149
157 Skewness -1.381196
10 Kurtosis 30.66933
B Jarque-Bera 3737.242
Probability 0.000000
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Figur A4 Férdelning av residuallerna fér Modell (3)
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- Series: Residuals
30 Sample 1 116
Observations 116
25 Mean 1.23e-16
Median -0.001636
20 Maximum 1.169074
Minimum -1.734345
15 Std. Dev. 0.340930
1 Skewness -1.054713
10 | Kurtosis 11.48688
5 | Jarque-Bera 369.6378
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Figur A.5 Férdelning av residualer efter logaritmering av den beroende variabeln. Figuren visar att residualerna
for regressionen med en logaritmerad yield leder till ett séink Jarque-Bera vérde och visar dédrmed pd en béttre
normalférdelning

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.639661 Prob. F(13,102) 0.0863
Obs*R-squared 20.05107 Prob. Chi-Square(13) 0.0939
Scaled explained SS 213.7608 Prob. Chi-Square(13) 0.0000

Tabell A.2 White heteroskedasticitettest fér modell (1). D& Prob. Chi-square uppger ett véirde pd 0,0939 och som
ej understiger 5% kan nollhypotesen ej férkastas och residualerna kan sdledes férvintas vara homoskedastiska

Value df Probability
t-statistic 1.531682 82 0.1294
F-statistic 2.346051 (1, 82) 0.1294
Likelihood ratio 3.272214 1 0.0705
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test SSR 0.195383 1 0.195383
Restricted SSR 7.024480 83 0.084632
Unrestricted SSR 6.829097 82 0.083282
Unrestricted SSR 6.829097 82 0.083282
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -1.953910 83
Unrestricted LogL -0.317803 82

Tabell A.3 Ramsey Regression Equation Specification Error Test fér Modell (3) P-virdet f6r var F-stat ér 0,1294
och det innebdr att nollhypotesen pd en signifikansnivd pd 5 % inte kan férkastas. Tolkningen av testet dr att
modellen antar ett linjéirt samband och att regressionerna och lider inte av utelémnade variabler.
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