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Sammanfattning

Relationen mellan hallbarhet och riskjusterad avkastning har intresserat akademiker och
investerare lange. Denna uppsats &mnar dels att studera hurvida investerare kan anvénda
hallbarhetsinformation for att 6ka den riskjusterade avkastningen inom olika sektorer, dels att
undersoka om skillnader gar att observera sektorer emellan. Vi undersoker de fem storsta
GICS-sektorerna inom euroomradet: Health Care, Materials, Consumer Discretionary,
Financials och Industrials under tidsperioden 2019 till och med 2021. Genom att konstruera
fyra optimala portfoljer per sektor baserat pa Refinitiv ESG betyg undersoks den maximala
Sharpekvoten som ar majlig att uppna. Vi studerar aven Jensen Alfa for varje sektor med hjalp
av CAPM for foretag med de 50% hogsta ESG betygen mot 50% lagsta ESG betygen. Vi
bevisar att hallbarhet har en positiv paverkan for sektorerna Health Care och Materials, negativ
paverkan for sektorerna Consumer Discretionary och Financials samt ett otydligt samband for
sektorn Industirals. Vi bevisar aven att hallbarhet har en negativ paverkan pa den riskjuserade

avkastningen pa investeringsuniversummet som helhet.
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1. Introduktion

Fama (1970) presenterade i sin artikel Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work teorin om den effektiva marknaden. Teorin pastar att det inte gar att prestera
battre &n marknaden genom att integrera redan publik information. Trots detta rader det en
stark tro pa att det ar mojligt genom att investera hallbart. Enligt Statista (2022, pp. 32)
forvantar sig 97% av investerare i Europa att hallbara portfljer genererar lika eller hogre
avkastning an motsvarande icke-hallbara portfoljer. Dartill anser 85% att integrering av
hallbarhetsfaktorer kan anvandas fér att minimera finansiella risker (Statista 2022, pp. 32).
Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski presenterar den ”ESG integrerade effektiva fronten” som
visar hur integrering av hallbarhetsinformation gar att anvanda for att 6ka avkastning justerat
for risk. De menar att investerare som tar hallbarhet i beaktning kan 6ka den riskjusterade
avkastningen jamfort med investerare som inte gor det (2021). Vi vill fora denna analys vidare
genom att applicera forfattarnas resonemang pa de fem storsta sektorerna pa euroomradets
finansiella marknad.

Denna uppsats bidrar till en bredare forstaelse for hur hallbarhet paverkar avkastning
och risk, for bade akademin och investerare. Vi vill lagga grunden for forskare att narmre
studera hur sambandet ter sig olika genom att se om skillnader gar att observera olika sektorer
emellan. Uppsatsen amnar bidra med en djupare forstaelse for hur hallbara investeringars
prestationer beror pa sektor, liksom tidigare forskning har bevisat gallande valet av land.
Utover detta vill vi dven underlatta for hallbara investerare att na hogre avkastning genom att
varna for fallgroparna och synliggéra mojligheterna. Studien undersoker de fem GICS-sektorer
i euroomradet som innehar mest allokerat kapital (sett till marknadsvarde) och saledes de som
ar mest intressanta for investerare. Denna uppsats @mnar saledes studera sambandet mellan
aktieavkastningar och hallbarhet, mer specifikt om hogre ESG betyg leder till en hdogre
riskjusterad avkastning inom sektorerna: Health Care, Materials, Consumer Discretionary,
Financials och Industrials. Uppsatsen avser att besvara detta genom foljande fragestallningar:
(1) Hur beror den riskjusterade avkastningen pa graden av hallbarhet i aktieplaceringar? (2)
Hur ter sig sambandet olika sektorer emellan?

Att hallbarhet leder till avkastning och riskminimering stodjs av Ashwin Kumar et al.
(2016) som pavisar att foretag som integrerar sociala, ekonomiska och miljomassiga
hallbarhetsfaktorer i verksamheten har en lagre volatilitet i deras respektive aktieavkastning

jamfort med jamforbara foretag. Trots detta visar Baker et al. (2018) att ansvarsfulla investerare



ar villiga att avstd hogre avkastning till forman for gréna investeringar. Dessutom visar Luo
och Balvers att sin-aktier, det vill sdga aktier som &r inblandade i oetiska eller omoraliska
aktiviteter, genererar signifikant positiva alfan samt hogre historisk avkastning an motsvarande
icke-sin-aktier (2017).

Fragestallningarna i denna studie &r av hog relevans da Eccles och Klimenko pavisar
att det pa senare tid blivit mer och mer eftertraktat att anvanda sig av hallbarhetsinformation,
ESG, vid analys av tillgangar for investerare (2019). ESG é&r en operationalisering av hur
hallbart ett bolag ar och &r en akronym av orden Environmental, Social och Governance som
syftar pa miljomassig- och social hallbarhet samt hallbar bolagsstyrning (MSCI, 2018). Mot
denna bakgrund har ESG betyg tagits fram av exemplevis MSCI och Refintiv som analyserar
bolag baserat pa miljomassiga-, sociala- och bolagsstyrningskriterier och tilldelar dem ett betyg
pa ordinala skalor (MSCI, 2018; Refinitiv, 2022). Dessa betyg kan sedermera anvandas for att
jamfora bolag i investeringsprocesser (Eccles & Klimenko, 2019).

Vi rangordnar foretagen utifran deras ESG betyg, for att sedan dela in dem i portfoljer
baserat pa deras respektive genomsnittliga ESG betyg under tidsperioden 2019 till 2021. Den
riskjusterade Gveravkastningen beréknas enligt Sharpes (1994) metod. Dessutom berédknas ett
Jensen Alfa (1969). Vi observerar ett positivt samband mellan hégre ESG betyg och
riskjusterad avkastning, likt det samband som observeras av Ashwin Kumar et al. (2016) och
Pedersen, Fitzgibbons och Pomorskis (2021), fér sektorerna Material och Health Care. Trots
detta ser vi, likt Whelan et al. (2021), ett negativt samband for sektorerna Financials och
Consumer Discretionary och ett tvetydigt samband for sektorn Industrial och i
investeringsuniversumet dar alla fem sektorer ingar. Signifikant positivt Alfa observerades
endast for foretag i portfoljer med 50% lagsta ESG betyg i Consumer Discretionary.
Signifikanta negativa Alfan observerades for foretag i portféljer med 50% hogsta ESG betyq i

Consumer Discretionary samt for inverstingsuniversumet som helhet.

1.1. Teoretisk referensram

| detta avnsnitt behandlas uppsatsens teoretiska referensram som ar av intresse for lasaren.
Fokus ligger pa >Modern portfoljvalsteori” (Markowitz, 1952),”Den effektiva
marknadshypotesen” (Fama, 1970) och ’Sharpekvoten” (Sharpe, 1994). Aven “Jensens Alfa”
(Jensen, 1969) i forhallande till CAPM (Sharpe, 1964; Litner, 1965; Mossin, 1966) presenteras.



1.1.1. Modern portfoljvalsteori

Markowitz (1952) teori om Den moderna portfoljvalsteorin utvecklar idén om diversifiering,
det vill sdga dgandet av flera olika tillgangar, och dess riskminimerande egenskaper for en
portfélj. Teorin antar att investerare ar riskaverta och saledes foredrar den portfolj med minst
risk, operationaliserat som avkastningens varians, vid valet av tva portféljer med samma
forvantad avkastning. Markowitz antar att investerare endast &r villiga att axla mer risk om
det dven innebéar en 6kning av forvantad avkastning. Han menar darmed att en portfolj endast
kan na hogre avkastning genom att 6ka dess riskniva. Den moderna portfoljvalsteorin
demonstrerar att en tillgang ej bor varderas utifran dess egna egenskaper i en isolerad miljo
utan snarare varderas utifran hur tillgangen bidrar till den totala portféljens avkastning och
risk.

Markowitz askadligor aven att diversifiering av portféljer méjliggor en minskning av
portfoljens totala varians i avkastningen, samtidigt som man 0kar den férvéntade avkastningen.
Markowitz menar saledes att det finns effektiva kombinationer av tillgangar som alla rationella
investerare efterstravar, dar ”Den effektiva fronten” visar pa alla effektiva portfoljer som &r
mojliga att astadkomma. Markowitz menar vidare att den optimala portféljen for en rationell
investerare saledes ar den portfélj som som har hogst avkastning per enhet risk, det som kallas
Mean-Variance sambandet (1952). James Tobin (1958) utvecklade Markowitz resonemang
ytterligare och menar att investerare kommer att kombinera portfoljer pa den effektiva fronten
med en riskfri tillgdng. | Tobins artikel beskrivs two-fund seperation theorem dar han
askadligor hur en rationell investerare kan skapa portféljer bestaende av den riskfria tillgangen

och en effektiv marknadsportfolj for att passa individens egen riskaversion.

1.1.2. Den effektiva marknadshypotesen

Fama visar att aktieférandringar inte gar att forutse (1965). Detta resultat lade grunden for vad
som senare skulle presenteras som teorin om den effektiva marknaden (Fama, 1970), en teori
indelad i tre subkategorier. Den effektiva marknadshypotesen menar att en akties pris fullt ut
representerar all publik information pa marknaden, vilket leder till att alla prisférandringar &r
sjalvstandiga fran varandra. Darmed &r det pa en effektiv marknad omojligt att, genom

fundamental analys, nd hogre avkastning an marknadsportféljen, da samtliga tillgangar &r



korrekt varderade utifran tillganglig information, och priser justeras omedelbart till
nyinkommen information. Denna subkategori kallas den halv-starka versionen. Den svaga
versionen innebdr att investerare inte kan forutse framtida avkastnignar baserad pa historisk
information. Den starka versionen innebdr i sin tur att aktiepriset inkluderar all publik
information samt all insiderinformation (Ibid., 1970).

Hypotesen menar att det ar 16nlost for en investerare att forsoka na hogre avkastning an
marknaden konsekvent genom att anvanda redan tillgdnglig information, varfor
marknadsportfoljen ar den enda effektiva allokeringen (lbid., 1970). Sharpe bygger vidare pa
Den effektiva marknadshypotesen och argumenterar for att marknaden ska vara i jamvikt maste
forvantad avkastning folja ett linjart samband med volatiliteten (1964). Detta samband var
forsta steget till skapandet av Capital Asset pricing Model, forkortat som CAPM, som Litner
(1965) och Mossin (1966) aven hjélper till att utveckla.

1.1.3. Capital Asset Pricing Model och Jensens Alfa

CAPM modellen bygger pa Markowitz antaganden om diversifiering, investerares riskaversion
och att 6kad risk kompenseras med hogre avkastning (Sharpe, 1964; Litner, 1965; Mossin,
1966). Enligt forfattarna &ar det tillgangens systematiska risk som tillgangens riskpremium
kompenserar investeraren for, da all annan risk ar mojlig att diversifiera bort. Riskpremium ska
saledes inte erhallas fran tillgangens icke-systematiska risk da denna risk ar mojlig att undvika
(Sharpe, 1964; Litner, 1965; Mossin, 1966). Sharpe argumenterar sedermera att en portfélj med
alla riskfyllda tillgangar, varldsmarknadsportfoljen, ar de facto den maximalt diversifierade
portfoljen som inte innehar nagon annan typ av risk an den systematiska (1964).

Enligt CAPM &r den forvantade Overavkastningen (avkastning minus den riskfria
rantan) pa en tillgang lika med den forvantade systematiska risken pa tillgangen relativt
varldsmarknadsportfoljen, multiplicerat med den forvantade marknadsriskpremien enligt
foljande formel: ER, = 1y + B; (1, — 17) dar ER; &r den enskilda tillgdngens férvantade
avkastning, 75 ar den riskfria rantan och 7, ar marknadsportféljens forvantade avkastning. g;

ar tillgangens avkastnings kovarians gentemot vérldsmarknadsportfélj delat med variansen av

__ Covariance(rirm)

marknadsportfdljen och berdknas enligt foljande formel: g; =

(Bodie, Kane

Variance (1)

& Marcus, 2018, pp. 285-288). Eftersom varldsmarknadsportféljen inte &r observerbar anvands



istallet ett marknadsindex som proxy, dar ett likaviktat index ar att foredra framfor ett viktat
for tillgangarnas marknadsvarde (Bartholdy & Peare, 2005).

Michael C. Jensen (1969) fortsatter uppbyggandet av CAPM och demonstrerar i sin
artikel ett satt for investerare att utvardera en investerings riskjusterade avkastning. Forfattaren
relaterar en investerings faktiska avkastning till dels dess systematiska risk, g, dels
avkastningen som kan erhéllas av att investera i marknadsportféljen. Alfa mater saledes
en investerings riskpremium i forhallanade till dess systematisk risk; ett positivt véarde innebar
att tillgangen ar mindre riskfylld an den riskpremium man erhaller och ett negativt vérde
innebdr att investeringen ar mer riskfylld an vad marknadens riskpremium erbjuder. Om Alfa
inte observeras for tillgangen ar marknaden i jamvikt och enhetlig med CAPM. Jensens Alfa
berdknas enligt foljande formell: a =1, — [y + B;(r,, —7¢)] dar , ar tillgdngen eller

portféljens faktiska avkastning och [r; + B;(r, — 17)] ar den forvantade avkastningen enligt
CAPM.

1.1.4. Sharpekvoten

Sharpe konstruerade mattet Sharpekvot vilket, liksom Jensens Alfa, &r ett matt pa riskjusterad
avkastning. Sharpekvoten visar att en tillgang eller portfoljs finansiella prestation kan métas
baserat pa dess Gveravkastning over den riskfria rantan, i férhallande till dess totala risk. Vid

berdkning av Sharpekvoten beréknas forst portfoljens genomsnittliga 6veravkastning éver den
riskfria rantan genom uttrycket: R, = %ZZ:l T — Tr dar r;, &r den totala avkastningen for
portféljen Gver tidsperioden t och 7y, &r avkastningen for den riskfria tillgdngen over

tidsperioden t. Standardavvikelsen berdknas sedan fér dveravkastningen hos tillgang genom

T . _R)2
uttrycket: op, = /2“1(:+R1), dar T motsvarar totala tidsperioden undersokt. Nar

Overavkastningen och standardavvikelsen ar berdknade kan Sharpekvoten berédknas genom
uttrycket: S; Ef—i (1966). Kvoten underléttar jamforelser portfoljer emellan och ar ett
Ri

standardiserat matt for att mata finansiell prestation. Sharpe anvander sig av Markowitz teori
om den effektiva fronten och dess optimala portfolj for att komma fram till Sharpekvoten
(1994).



Sharpekvoten, som matt for riskjusterade avkastningen, tar hansyn till risk via
tillgangens avkastnings volatilitet (Ibid., 1994). Den dagliga volatiliteten i avkastningen visar
den dagliga avkastningens avvikelse fran den genomsnittliga historiska avkastningen under
tidsperioden, beraknat som avkastningens standardavvikelse (uttryckt i procent) (Bodie, Kane
& Marcus, 2018, pp.127). Mattet skiljer inte pa bra eller dalig avvikelse. Investerare vill ha
positiv avkastning, varfor endast negativ avvikelse under den genomsnittliga avkastningen ses
som en risk for en investering, det vill sdga avkastningens Downside Risk (Ibid., 2018, pp.127).

Volatliteten ar tillgdngens totala risk bestaende av idiosynkratisk och systematisk risk
(Ibid., 2018, pp.195). Sassen, Hinze och Hardeck (2016) askadligor att volatiliteten &r ett bra
riskmatt vid analyser av hallbarhet da det finns en signifikant negativ korrelation mellan hégre
ESG betyg och lagre volatilitet, dar sambandet framst drivs av just den idiosynkratiska risken.
Chen (2022) tydliggor att den totala risken &r battre att anvanda &n att endast anvénda den
systematiska riksen vid analyser av sektorer, da den idiosynkratiska risken innefattar industri-
Isektorspecifik risk, vilket sdledes inte gar att diversifiera bort i portféljer bestaende av bolag

fran en enskild sektor.

1.2. Litteraturoversikt

Tidigare forskning har presenterat motsagelsefulla resultat géallande huruvida det gar att uppna
en hogre riskjusterad avkastning genom att investera i foretag med hogt ESG-betyg. Vissa
studier visar att ESG information kan exploateras for att astadkomma riskjusterad
Overavkastning (Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski, 2021; Verheyden, Eccles & Feiner, 2016;
Ashwin Kumar et al., 2016), medan andra visar att det ej finns nagra riskjusterade

overavkastningar att utvinna fran exploatering av sadan information (Whelan et al. 2021).

1.2.1. ESG och riskjusterad avkastning

Litteratur har undersokt relationen mellan hallbarhet och olika portféljers riskjusterade
avkastning. Manga studier argumenterar att genom att anvanda sig av ESG information gar det
att erhalla en hogre riskjusterad avkastning jamfort med utan att integrera denna typ av

information (Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski, 2021; Verheyden, Eccles & Feiner, 2016;



Ashwin Kumar et al. 2016). Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski visar det positiva sambandet
mellan riskjusterad avkastning och hallbarhet genom att ta fram en ESG integrerad effektiv
front. Syftet med den ESG integrerade effektiva fronten &r att visa den maximala Sharpekvoten
som kan nas for varje niva av ESG betyg i en portfolj. Enligt forfattarna gar det att uppna en
hogre Sharpekvot genom att integrera ESG information i investeringsbeslut jamfort med att
inte ta hansyn till detta (2021).

Forfattarna utvecklar detta resonemang och visar hur den maximala Sharpekvoten
paverkas utifran investerares preferenser av ESG. | artikeln delas marknadens investerare in i
tre grupperingar: typ M, typ A och typ U. Typ M &r investerare vars preferens ar bolag med
hoga ESG betyg, typ A &r investerare medvetna om hallbarhetsinfromation men maximerar sin
riskjusterade avkastning i forsta hand och typ U &r investerare som ar omedvetna om ESG
information och endast forsoker maximera sin riskjusterade avkastning. Forfattarna askadligor
med den ESG integrerade effektiva fronten att investerare av typ M é&r villiga att avsta en hogre
Sharpekvot till forman for mer hallbara investeringar. Detta kan jamfoéras med investerare av
typ A som ar uppdaterade om hur ESG paverkar den riskjusterade avkastningen positivt, och
darmed erhaller den maximala Sharpekvoten. For investerare av typ U visar forfattarna istallet
att dessa investerare inte ens nar den effektiva fronten. Detta ar for att de endast forsoker
maximera Sharpekvoten, utan att ta ESG i beaktning, vilket de blir bestraffade for (Ibid., 2021).

Som Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski konstaterar har investerare olika preferenser
for hallbarhet i investeringsstrategier (2021). Vi vill darfor mojliggora for de
hallbarhetsmotiverade investerarna att forsta hur valet av olika sektorer paverkar avkastningen
i relation till hallbarhet. Vi avser inte att studera olika typer av investerares riskjusterade
avkastning i forhallande till hallbarhet. Daremot &r forfattarnas resultat av betydelse for den
diskussion vi for, gallande det resultat vi observerar pa sektorbasis.

Vidare pavisar Verheyden, Eccles & Feine att portfoljer som har filtrerat bort de foretag
med 10% respektive 25% lagst ESG betyg har hogre historisk avkastning jamfért med
ofiltrerade portfoljer med samma risk. Forfattarna visar att sambandet ar extra tydligt for
regioner med béttre tillgang till ESG data (2016). Liknande resultat argumenterar Ashwin
Kumar et al. (2016) for, som demonstrerar ett samband dar fOretag som integrerar sociala,
ekonomiska och miljomassiga hallbarhetsfaktorer i verksamheten erhaller en hogre
riskjusterad avkastning &n jamforbara foretag. De visar att dessa foretag har lagre volatilitet,
det vill saga lagre risk och saledes hogre riskjusterad avkastning. Kempf och Osthoff (2007)
demonstrerar dven att genom att anvénda ESG-screening och endast investera i de 10% mest

hallbara bolagen hos S&P 500 kan investerare erhalla ett signifikant positivt Alfa.



Whelan et al. visar daremot i en metastudie att det inte endast finns studier med positiva
samband mellan ESG och riskjusterad avkastning. De redovisar att endast 33% av studierna
har ett positivt samband och 14% av de undersokta studierna pavisar ett negativt samband.
Resterande studier visar antingen olika resultat eller ett neutralt samband (2020). Den tidigare
forskningen pa amnet har framst relaterat hallbarhet till avkastning pa landniva varfor vi istallet
for denna diskussion pa sektorniva. Daremot &r slutsatserna som forfattarna landar i av stor

betydelse nér vi ska diskutera vart resultat.

1.2.2. ESG och priser

Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski argumenterar dven att aktiers prisutveckling, och déarmed
aven bolagets forvantade avkastning, beror pa vilken typ av investerare som dominerar
marknaden. Detta gor de genom att harleda marknadens jamviktspriser och avkastningarna
genom en ESG justerad CAPM. Nar marknaden bestar av en stor del ESG-drivna investerare,
typ M (se avsnitt 1.2.1), premieras hallbara bolags aktiepriser och sanker den forvantade
avkastningen da investerarna ar villiga att ge upp en del av sin avkastning for att investera i
bolag med hogre ESG betyg. Detta samband ger forfattarna bevis pa genom att visa att det
finns ett signifikant positivt samband mellan ESG och Price-to-book ratio, men dven mellan
ESG och instutionellt agande. Det hojda aktiepriset kan framst ses som ett resultat fran den
lagre diskonteringsfaktorn bolag med hdga ESG betyg har, vilket forfattarna matematiskt visar
i deras artikel. Nar marknaden istallet bestar av en stor del omedvetna investerare, typ U (se
avsnitt 1.2.1), premieras inte hallbara bolags aktiepriser dven nar det finns ett signifikant
positivt samband mellan framtida I6nsamhet och ESG. Detta leder till lagre aktiepriser och
hogre forvantad avkastning for hallbara foretag (2021). Vi kommer inte att undersoka nagra
specifika nyckeltal eller underséka vilka investerare som dominerar pad de fem olika
marknaderna, utan istéllet ta Pedersen, Fitzgibbons och Pomorski (2021) resultat och anvanda
dessa till att forklara de samband denna studie visar.

Statman, Fisher och Anginer bygger vidare pa idén om att bolag med hdga ESG betyg
samtidigt har hogre aktiekurser, jamfért med bolag med lagre ESG betyg. De visar i deras
artikel att allmanhetens konnotationer till ett bolag styr ett bolags aktiepris. Har allménheten
en positiv konnotation, som exempelvis allmanheten har till hallbara bolag, paverkas aktiens

pris omedelbart positivt. Samma princip galler for bolag med dalig konnotation hos



allméanheten, sdsom exempelvis icke-hallbara bolag, som darmed paverkar aktiens pris
negativt. Effekten av allméanhetens konnotationer pa den forvantade avkastningen blir darmed
negativ for bolag som allménheten har goda konnotationer gentemot till féljd av de uppdrivna
aktiepriserna, och tvartom for bolag som allméanheten har daliga konnotationer till (2008). Vi
avser inte att studera huruvida investerares och allmanhetens konnotationer paverkar

aktiepriser eller huruvida aktiepriser paverkas av vilka investerare som finns pa marknaden.

1.2.3. ESG och risk

Ashwin Kumar et al. (2016) belyser &ven i deras artikel att bolag med hogt ESG betyg har lagre
total risk jamfort med bolag med lagre ESG betyg. Resultatet fran deras studie demonstrerar
att bolag med hogt ESG betyg i genomsnitt har 28,67 procentenheter lagre volatilitet, vilket
framst kan ses i sektorerna Material, Bank, Teknologi och Energi. Darmed menar férfattarna
att investera i bolag med hogt ESG betyg kan minska portfljens totala risk.

Sayani och Kaplan undersoker aven dem relationen mellan hallbarhet och risker. De
fokuserar pa hur hallbarhetsrisker paverkar sektorer olika och visade att sektorerna Industrial
och Material hade hog risk kopplad till ESG faktorer, medan sektorer som Healthcare,
Financial och Consumer discretionary har relativt 1ag risk kopplad till ESG faktorer. Nagra
resultat forfattarna pavisar &r att bolag inom en sektor med lag risk kopplad till ESG mer sallan
hamnar i negativa incidenter samt att bolag med hdga ESG betyg dven har lagre idiosynkratisk
risk (2020). Hallbarhet i forhallande till riskmatt ar av stor betydelse for var analys da
Sharpekvoten beskriver ett samband mellan forvantad dveravkastning och risk. Resultatet fran
dessa artiklar anvénds for att forklara de samband mellan ESG och avkastning vi ser, samt

tillfor viktiga argument for skillnader observerade mellan sektorerna.



2. Metod och Data

| detta kapitel presenteras datakallor, urval och metod som anvands for att besvara uppsatsens
fragestallningar. Kapitlet avslutas med ett avsnitt av metodologiska reflektioner. Syftet med
kapitlet ar att bidra till 6kad forstaelse for tillvagagangssattet som har lett fram till studiens

resultat.

2.1. Datakallor

ESG betyg, marknadsvarde och avkastningstidsserier inhamtas fran Refinitiv Eikon (Refinitiv
Eikon, 2022). Refinitiv ar en ledande dataleverantor av bade finansiell information och
hallbarhetsinformation och de tar fram ESG betyg som baseras pa foretagens egen redovisade
information, opartiska hallbarhetsrapporter samt nyhetskallor. ESG betygen sétts i relation till
foretag i samma sektor baserat pa hur de presterar, samt grad av transparens, i
hallbarhetsarbetet och ges ut pa en skala mellan 0-100 (Refinitiv, 2022). Refinitivs ESG betyg
ar vida utbrett och ar 2022 fanns ESG betyg tillgangligt for 6ver 2100 foretag i Europa
(Refinitiv, 2022). Factset har god tillgang till finansiell information och anvandes for

inhdmtning av den riskfria rantan (FactSet, 2022).

2.2. Urval

For att operationalisera hur hallbart ett foretag ar anvands dess ESG betyg. Uppsatsen
avgransar sig till att studera foretag i de fem storsta GICS-sektorerna sett till marknadsvarde i
euroomradet (Refinitiv Eikon, 2022). Dessa sektorer véljs till foljd av att de har mest kapital
allokerat i sig och representerar saledes en stérre del av alla investeringar. Euroomradet valdes
da den Europeiska marknaden &r den marknad dar de flesta hallbara fonderna &r baserade
(Statista, 2022), samt en marknad med god tillgang till ESG-betyg (Refinitiv Eikon, 2022).
Euroomradet avgransas for att kunna anvanda en unison riskfri ranta (Factset, 2022).
Aktieavkastningar samt ESG betyg hamtas fran den tredriga tidsperioden forsta januari 2019

till sista december 2021, och omfattar totalt ca. 200 000 observationer per variabel (datum,



daglig avkastning och ESG-betyg for alla foretag). Urvalet av bolag gors genom att endast
inkludera noterade bolag med ett marknadsvarde éver en miljard USD under ar 2019, det vill
saga Mid-Cap och storre (Nasdag, 2022), och exkluderar bolag med lag handel.
Avkastningstidsserierna inhamtas pa daglig basis under tidsperioden. Aven den riskfria 3-
manaders rantan Euribor under den tredriga perioden pa arsbasis inhamtas.

Foretagen som studeras delas in i sektorer enligt Global Industri Classification Standard
(MSCI, 2022), vilket forkortas GICS. GICS ar den Gverlagsna sektorindelningen baserat pa
homogenitet (Hrazdil, Trottier & Zhang, 2013). Sektorindelningen &r en vanligt forekommande
standard som anvands av tusentals finansiella aktdrer och ar en standardiserad indelning av
foretag som revideras arligen (MSCI, 2022). Studien undersoker 260 bolag totalt, varav 31
bolag i Health Care, 44 i Materials, 44 i Consumer Discretionary, 62 i sektorn Financials och

79 i Industrials.

2.3. Metod

For att studera hur hallbarhet paverkar den riskjusterade avkastningen inom olika sektorer
valdes mattet Sharpekvot och Jensens Alfa att studeras. R Statistical Software anvéands for
datahantering (R Core Team, 2022). For att studera sambandet mellan en portfoljs hogsta
mojliga riskjusterade avkastning inom en sektor och ESG betyg, konstrueras optimala
portfoljer med hanseende till ESG betyg. Inom sektorerna rangordnas foretagen for att sedan
delas in i portfoljer med lika antal féretag baserat pa deras respektive genomsnittliga ESG betyg
under tidsperioden. Portféljerna rangordnas pa en fyrgradig ordinalskala, fran Iagt till hogt ESG
betyg, for att sedan optimeras for att hitta den maximala Sharpekvoten i enlighet med
Markowitz teori (Markowitz, 1952).

For att konstruera optimala portfoljer foljde vi metoden som presenteras i Financial
Modelling (Benninga. 2014, pp.223-239). Vi anvander R Statistical Software (R Core Team,
2022) och paketet Numerical Methods and Optimization in Finance (Gilli, Maringer &
Schumann, 2019) for att hitta de optimala vikterna. For att konstruera optimala portfoljer
skapas forst en Varians-Kovarians-matris () for varje portfolj. En vektor X skapas sedan med
samtliga portfoljvikter, som summeras till 1. Denna vektor konstrueras med hanseende till att

maximera Sharpekvoten. Institutionella investerare ar ofta begransade fran att salja kort (Nagel,



2005), varfor vi véljer att begransa oss till att endast tillata langa positioner och séledes alltsa

positiva vikter.

Vektor X med portfoljens vikter:
X1

X2

X: ) Z?]:lxl:l

XN

Portféljens historiska avkastning berdknas sedan av produkten mellan X och dR, dar dR &r en
vektor med forvantad Gveravkastning pa daglig basis 6ver den riskfria rantan for de individuella

foretagen. Den tremanaders riskfria rantan pa arsbasis beraknades till daglig basis.

Avkastning riskfri ranta, arlig basis till daglig basis

Traaglig =~ a (L 4 Teariig) — 1

Overavkastning 6ver (daglig) riskfri ranta for tillgdngarna:
Ti1— 71 R,

dr=| 2T '2‘ _ IR:Z
TiN—TEN Ry

Forvantad dveravkastning for portfolj:
E(r,) = XTdR

Variansen for den optimala portféljen berdknas genom att berdkna kvoten mellan vikterna i

vektor X och varians-kovarians-matrisen Q enligt f6ljande procedur:

Portféljens varians
v=XTnx

Standardavvikelsen berdknas genom att dra kvadratroten ur variansen.

Portfoljens standardavvikelse

SD =+v = VXTX

Vidare berdknas den dagliga Sharpekvoten genom att berdkna kvoten mellan portfdljens
forvantade Overavkastning och dess standardavvikelse. Sedan multiplicerades kvoten med

kvadratroten ur 252 for att fa den annualiserade Sharpekvoten.



Annualiserad Sharpekvot

_ E(ry) _ xTR
S= VZSZ*—SD = VZSZ*m

Denna berakning upprepas for varje portfolj inom varje sektor. Vi far darmed en optimal
portfolj, och en maximal Sharpekvot, for varje portfélj inom varje sektor. Dessa Sharpekvoter
plottas sedan i ett diagram dar Sharpekvot, den beroende variabeln, beror pa vilken niva av
ESG betyg foretagen i portfljen har, den oberoende variabeln, for varje sektor

For att undersoka om hallbarhet har nagon signifikant effekt pa den riskjusterade
avkastningen stalls en dubbelsidig nollhypotes upp géllande Jensens Alfa. Alfa testas for alla
sektorer dar tillgangarna i sektorerna delas in i likaviktade portfoljer baserat pa deras ESG
betyg. En portfolj konstrueras av foretagen med 50% hogst ESG betyg och en portfolj med
foretagen med 50% lagst ESG betyg. Som proxy for sektorns marknadsportfélj, med vilken
CAPM och Jensens Alfa berdknas, anvands varje sektors likavikade (i enlighet med Bartholdy
och Peare (2005)) investeringsuniversum fran vilken portfoljerna har konstruerats. Nedan

foljer de hypoteser som sattes upp.

Nollhypotes
Hy:a=0

Alternativ hypotes
Hi:a#0

Jensens Alpha berédknas med hjalp av R Statistical Software (R Core Team, 2022) och paketet
PerformanceAnalytics (Peterson & Carl, 2020). For att testa nollhypotesen utfors en regression
dar Alfats t-varde observeras. Alfats p-varde berdaknades med hjalp av t-vérdet och Students t-
fordelning. Signifikansnivan som valjs var 10% varfor ett p-varde lagre an 5% innebar att
nollhypotesen H, forkastas och det gar saledes att observera ett Alfa, positivt eller negativt. Ett

p-vérde hdgre &n 5% innebdr att nollhypotesen H,, inte kan forkastas.



2.4. Metodologiska reflektioner

For att diskutera en vald metod ar begreppen validitet, reliabilitet och intersubjektivitet av
relevans. Validitet kan definieras som studiens formaga att mata den kausalitet som studien
avser att mata och kan kategoriseras i intern- och extern validitet. Intern validitet ar
matinstrumentens formaga att mata kausaliteten och for denna studie alltsa sakerheten att
studien mater den oberoende variabeln hallbarhets paverkan pa den beroende variabeln
riskjusterad avkastning. Extern validitet ar formagan att generalisera studiens resultat till en
allmangiltig niva och saledes om vara slutsatser galler aven utanfor det urvalet som undersokts.
Studiens reliabilitet beskriver metodens tillforlitlighet. Intersubjektivitet ar huruvida resultatet
gar att uppna ifall man genomfor studien pa nytt. (Esaiasson, 2002, s. 58-66).

Eftersom det finns begransad historisk data pa ESG betyg tillgangligt for manga foretag
valjer vi att endast underscka en tre ars period da alla foretag undersokta hade detta tillgangligt.
Detta 6kar resultatets reliabilitet da vi undviker att gor egna antaganden om foretagens ESG
betyg och sdledes antaganden om foretagens hallbarhet. Den relativt begransade tidsperioden
foranleder daremot ett pris pa berdkningen av foretagens Sharpekvots reliabilitetet
(Charlesworth Author Services, 2022). Berg, Fabisik och Sautner demonstrerar att ESG betyg
forandras mycket mellan olika ar utan fundamental anledning (2021). For att korrigera for detta
berdknades ett genomsnittligt ESG betyg for foretagen under tidsperioden som justerar
variabeln for felaktiga forandringar och saledes dkar studiens externa validitet. Vidare véljer
vi att begréansa urvalet av foretag till endast foretag som ar noterade pa mid- och large cap, och
saledes exkludera foretag som instutionella investerare séllan investerar i (Segal, 2022). ESG-
betyg ar dessutom mindre omfattande for dessa foretag (Refinitiv Eikon, 2022), varfor detta
Okar studiens validitet.

En annan faktor som paverkar bade var studies reliabilitet och validitet negativt &r ESG
betygen. Enligt Billio et al. finns det ingen gemensam standard for hur ESG betygen tas fram
och hur olika kriterier viktas mellan olika varderingsinstitut, vilket gor att betygen blir
missvisande. Samma foretag kan saledes fa olika betyg fran olika varderingsinstitut dar
korrelationen mellan ESG betyg fran Refinitiv och varderingsinstituten MSCI, RobecoSAM
och Sustainalytics varierar mellan 0,43 och 0,69 (2021). Att operationalisera ett foretags
hallbarhet pa nagot av de andra varderingsinstitutens hallbarhetsbetyg hade majligtvis kunnat

paverka studiens resultat annorlunda.



For att oka studiens utomvetenskapliga relevans anvands mattet Sharpekvot, med
standardavvikelse som matt pa risk, som matt for den riskjusterade avkastningen. Ett alternativt
matt pa riskjusterad avkastning ar Sortinokvoten som istallet anvander avkastningens
Downside risk som riskmatt (Sortino & Price, 1994). Vi véljer Sharpekvoten eftersom mattet
ar sa pass vida utbrett, samt att tillgangars avkastning vanligtvis ar normalférdelad och
standardavvikelsen saledes ar ett bra matt pa risk. Vi valjer dven att studera sambandet
hallbarhet och riskjusterad avkastning med ESG betyg i forhallande till mattet Jensens Alfa.
Esaiasson et. al skriver att studera samma samband, med tva olika metoder, okar studiens
validitet och reliabilitet. Om bada metoderna pavisar samma samband ar det en storre
sannolikhet att sambandet ar verkligt, om metoderna a andra sidan pavisar motstridiga samband

ar sannolikheten stor att sambandet &r av mer slumpartad karaktar (2002, pp. 63-64).



3. Resultat

| detta kapitel presenteras uppsatsens resultat som ligger till grund for besvarandet av
fragestallningarna. Kapitlet delas in i tre avsnitt; ESG och Sharpekvot, ESG och Jensens alfa

samt avslutas med ett avsnitt med diskussion rérande resultatet.

3.1. ESG och Sharpekvot

Ett positivt samband mellan hogre ESG betyg och hogre Sharpekvot observeras for tva
sektorer; Health Care och Materials (se Figur 1 och Figur 2). Respektive portfoljs ESG
betyg, antal bolag och Sharpekvot for sektorern gar att finna i Appendix, Tabell A.1 for
Health Care och Tabell A.2 for Materials. Som kan observeras sa gar det, for sektorn Health
Care, att urskilja ett positivt samband mellan hogre niva av ESG betyg och hogre Sharpekvot
for samtliga portfoljer, forutom mellan portfolj Medelh6g och den med hogst ESG betyg,
portfolj Hog, da Sharpekvoten sjunker nagot (se Figur 1). For Materials gar det att urskilja ett
positivt samband mellan hogre niva av ESG betyg, och hogre Sharpekvot med undandag
mellan portfolj Lag och portfolj Medellag da Sharpekvoten sjunker nagot (se Figur 2).

Ett negativt samband mellan hogre ESG betyg och hogre Sharpekvot observeras dven
for tva sektorer; Consumer Discretionary och Financials (se Figur 3 och Figur 4). Respektive
portfoljs ESG betyg, antal bolag och Sharpekvot for sektorerna gar att finna i Appendix, Tabell
A.3 och Tabell A.4. Sambandet som kan observeras mellan hogre niva av ESG betyg och
Sharpekvot dr negativt inom sektorn Consumer Discretionary mellan alla portfoljer (se Figur
3). For sektorn Financials observeras ett nastan identiskt samband dar hogre niva av ESG betyg
och hdgre Sharpekvot har ett negativt samband (se Figur 4).

Figur 5 visar resultatet av de optimala Sharpekvoterna for respektive ESG portfol]
inom sektorn Industrials. Respektive portféljs ESG betyg, antal bolag och Sharpekvot for
sektorn gar att finna i Appendix, Tabell A.5. Sambandet mellan hogre niva av ESG och hogre
Sharpekvot ar negativt till en borjan, for att sedan bli positivt och slutligen negativt. Detta

samband liknar det vi ser i universummet med alla sektorer, se Figur 6 och Tabell A.6.
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Figur 1: Health Cares maximala Sharpekvot per niva av Figur 2: Materials maximala Sharpekvot per niva av ESG-
ESG-betyg i foretagen i portféljerna. betyg i foretagen i portfoljerna.
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Figur 3: Consumer Discretionarys maximala Sharpekvot Figur 4: Financials maximala Sharpekvot per niva av ESG-
per niva av ESG-betyg i foretagen i portfoljerna. betyg iféretagen i portféljerna.
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Figur 5: Industrials maximala Sharpekvot per niva av Figur 6: Alla sektorers maximala Sharpekvot per niva av
ESG-betyg i foretagen i portfoljerna. ESG-betyg i foretagen i portfoljerna.



3.2.ESG och Jensens alfa

Som kan observeras i Tabell 1 kan ett positivt Jensens Alfa observeras for de portfoljer med
hogst ESG betyg i sektorerna Health Care, Materials och Industirals samt for portféljerna
med lagst ESG betyg i sektorn Financials, portféljen dar samtliga bolag ingar inom
investeringsuniversumet samt Consumer Discretionary (som ocksa var den dnda positiva
Alfat med ett p-varde under signfifikansnivan). Ett negativt Jensens Alfa observeras for
portféljerna med lagst ESG betyg i sektorn Health Care, Materials och Industrials samt foér
portfoljerna med hogst ESG betyg i sektorerna Financials, portféljen dar samtliga bolag ingar
inom investeringsuniversumet och Consumer Discretionary. For portféljen med samtliga
bolag, samt for sektorn Consumer Discretionary, hade det negativa Alfat ocksa ett p-varde
under signifikansnivan.

Vi kan forkasta nollhypotesen H,: a = 0 for portféljerna med statistiskt sékerstéllda
Alfan, alltsa de Alfan med ett p-varde under 5%. Nollhypotesen kan saledes forkastas for det
positivt och negativt alfa for sektorn Consumer Discretionary. Samtliga andra portfoljer kan
inte nollhyptesen H, forkastas till signifikansnivan pa 10%. Man kan saledes inte konstatera
att ett signifikant Alfa gar att observera inom dessa portféljer, inom dessa sektorer (se Tabell
1).

Jensens Alfa
Sektor Portfolj Jensens Alfa (%) Std-avvikelse (%) t-vdrde P-vdarde Signifikans
Health Care Hégsta 0,0211 0,019 1,113 0,266
Ldgsta -0,0148 0,0141 -1,049 0,294
. Hégsta 0,00484 0,00796 0,608 0,544
Materials
Ldgsta -0,00594 0,0112 -0,53 0,597
Consumer Hégsta -0,0289 0,0127 -2,273 0,023 *
Discretionary Ldgsta 0,0299 0,0124 2,404 0,017 *
. . Hégsta -0,0162 0,0113 -1,429 0,153
Financials
Ldgsta 0,0162 0,0101 1,607 0,108
. Hégsta 0,00617 0,00906 0,68 0,497
Industrials
Ldgsta -0,00586 0,0104 -0,565 0,572
Hégsta -0,00495 0,00617 -0,728 0,467
Alla sektorer
Lagsta 0,00477 0,00603 0,791 0,429

Tabell 1: Jensens Alfa, standardavvikelse, t-véarde, p-varde och signifikans ( **’ p-varde < 0.05) for
portfélj med 50% hdgsta samt for portfolj med 50% lagsta ESG betyg per sektor, samt for alla sektorer
gemensamt.



3.3. Diskussion

Studiens resultat visar pa postiva samband for tva sektorer, negativa samband for tva sektorer
liksom for portféljen dar alla sektorer ingar samt inget tydligt samband for en sektor. De
positiva sambanden mellan hallbarhet, operationaliserat som ESG betyg, och riskjusterad
avkastning, operationaliserat som Jensens Alfa och Sharpekvot, observeras for sektorerna
Health Care och Materials (se Figur 1 och Figur 2). Resultatet fran dessa sektorer foljer den
tidigare forskningen i stort (Verheyden, Eccles & Feine; Ashwin Kumar et al.; Kempf &
Osthoff) som pavisar att hallbara bolag premieras med hogre riskjusterad avkastnining. Ett
undantag kan observeras for Sharpekvoten mellan portfélj Medelhég och portfélj Hog inom
sektorn Health Care (se Figur 1), dar studien pavisar ett negativt samband mellan hallbarhet
och avkastningsmattet. Detta foljer istallet Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski artikel som
visar att hallbara investerare avstar hogre riskjusterad avkastning, méatt som Sharpekvot, till
forman for att investera i de mest hallbara bolagen.

Sambandet som observeras for sektorerna Health Care och Materials kan sattas i
kontrast med sambandet frdn sektorerna Consumer Discretionary och Financials, vars
samband inte har lika stort stod i litteraturen. Dessa tva sektorer pavisar ett negativt samband
mellan riskjusterad avkastning och ESG (se Figur 3, Figur 4 och Tabell 1). Resultaten kan
mojligtvis forklaras av Statman, Fisher och Anginers artikel som demonstrerar att bolag till
vilka allménheten har battre konnotationer har hogre aktiepriser. Om marknaden bestar av
investerare som investerar hallbart erhaller hallbara bolag béattre konnotationer vilket
foranleder hogre aktiepriser och lagre forvéntad avkastning.

For sektorn Industrials och universumet med alla sektorer gar det gar det varken att
urskilja ett positivt eller negativt samband, likt Whelan et als. studie, mellan hallbarhet och
riskjusterad avkastning (matt som Sharpekvot), (se Figur 5 och Figur 6). For sektorer
gemensamt gar det daremot att pavisa ett negativt samband mellan hallbarhet och Jensens Alfa
(se Tabell 1) vilket ar ett samband som dels kan forklaras med Pedersen, Fitzgibbons &
Pomorski resonemang om ESG-motiverade investerare och Luo och Balvers resonemang om
att sin-aktier erhaller siginfikanta Alfan.

Tidigare forskning har, vid sidan om att studera relationen mellan hallbarhet och den
riskjusterade avkastning som en helhet, delat upp den riskjusterade avkastningen i dess tva
komponenter risk och forvantad avkastning. N&r det kommer till risk har den redan etablerade

litteraturen (Ashwin Kumar et al.; Sassen, Hinze & Hardeck) demonstrerat slutsatsen att ett



bolags totala risk sjunker ju hégre ESG betyg bolaget har. Denna studie studerar inte detta
samband, men resonemanget ar applicerbart. Minskad risk till foljd av dkad hallbarhet 6kar
den riskjusterade avkastningen, vilket &ar ett resultat som speglas av sektorerna Health Care
och Materials (se Figur 1, Figur 2 och Tabell 1). Resultatet av Ashwin Kumar et al. kan daremot
inte forklara varfor Sharpekvoten minskar mellan de tva mest hallbara portfljerna i sektorn
Health Care fastdan ESG betyget for portfoljen Hog &r hogre (se Figur 1). Inte heller Sayani
och Kaplan kan forklara detta samband som pavisar att hdgre ESG betyg korrelerar med lagre
risker.

Resonemangen fran den tidigare forskningen gallanden hallbarhets paverkan pa risker
gar inte heller att anvanda for att forklara resultaten hos sektorerna Consumer Discretionary
och Financials (se Figur 3, Figur 4, samt Tabell 1). Detta da dessa sektorer pavisar negativa
samband mellan riskjusterad avkastning och hogre niva av hallbarhet. Resultatet fran
sektorerna star i kontrast med Sassen, Hinze och Hardeck, och Ashwin Kumar et al.
resonemang. Enligt dem bor den riskjusterade avkastningen félja de hogre ESG betygen, da
detta minskar bolagens risker, vilket saledes ar motsatsen till vad som observeras for bade
Sharpekvot och Jensens Alfa (se Figur 3, Figur 4, samt Tabell 1).

Resutatet fran sektorn Industrials och for alla sektorer gemensamt kan inte forklaras
med tidigare litteratur pa risker, da inget tydligt samband kan observeras mellan hallbarhet och
Sharpekvot (se Figur 5 och Figur 6). For sektorerna gemensamt observerades déremot ett
negativt samband mellan hallbarhet och mattet Jensens Alfa (se Tabell 1) vilket star i kontrast
mot den tidigare presenterade litteraturen. Resultatet ar déremot i linje med Luo och Balvers
som pavisar att bolag som inte &r socialt hallbara erhaller signifikant positiva Alfan, vilket ar
en mojlig forklaring till det som observeras.

Nar det kommer till férvantad avkastning menar Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski att
typen av investerare som dominerar marknaden ar den framsta drivkraften till hur sektorns
avkastning utvecklas. Darmed, med deras resonemang, kan sektorerna Health Care, Materials,
Consumer Discretionary och Financials resultat (se Figur 1, Figur 2, Figur 3, Figur 4 och
Tabell 1) forklaras da samtliga av dessa sektorer pavisar ett tydligt samband. For sektorn
Industrials och universumet med alla sektorer kan inget samband pavisas, och darmed gar inget

resonemang kring vilken investerare som dominerar marknaderna att fora.



4. Slutsats

Fama visar att en effektiv marknad karaktériseras av att investerare inte kan prestera béattre &n
marknaden genom att integrera redan publik information i investeringsprocesser. Syftet med
denna uppsats ar att undersoka hur integrering av hallbarhetsinformation i
investeringsprocesser kan paverka den riskjusterade avkastningen och darmed om den
effektiva marknadshypotesen haller for olika sektorer. Genom att studera sambandet mellan
bolags ESG betyg och deras respektive riskjusterade avkastning besvaras fragestallningarna:
(1) Hur beror den riskjusterade avkastningen pa graden av hallbarhet i aktieplaceringar? samt
(2) Hur ter sig sambandet olika sektorer emellan?. Vara resultat korrelerar med den tidigare
forskning pa amnet for nagra sektorer men vi presenterar dven resultat som inte féljer den redan
befintliga literaturen.

Uppsatsens resultat besvarar den forsta fragestallningen genom att bevisa att hallbarhet
paverkar den riskjusterade avkastningen i aktieplaceringar och att detta ar universellt for alla
sektorer. Den andra fragestéllningen besvaras genom att forst bevisa att hogre riskjusterad
avkastning erhalls for mer hallbara portfoljer for sektorn Health Care, oavsett om mattet
baseras pa maximal Sharpekvot eller Jenssens Alfa. For Materials ser vi ett liknande samband
dar investerare bor investera hallbart for att erhalla hogre riskjusterad avkastning. Vi
konstaterar dven att den hogsta Sharpekvoten for sektorn Health Care erhalls fran portféljen
av foretag med medelhtga ESG betyg varfor investerare behdver betala ett pris for att investera
i portfoljen med hogst ESG betyg. Inga Alfan ar signifikanta inom dessa sektorer varfor vi ej
kan dra slutsatsen att sambandet &r statistiskt sékerstallt.

Resultatet for sektorerna Consumer Discretionary och Financials anvands vidare for
att besvara den andra fragestallningen. For dessa sektorer pavisar vi att investerare erhaller
lagre riskjusterad avkasting i hallbara portféljer, varfor investerare betalar ett pris for att
investera hallbart. For sektorn Consumer Discretionary observeras signifikanta Alfa-véarden
varfor vi kan forkasta nollhypotesen och dra slutsatsen att sambandet vi ser ar statistiskt
sékerstéllt. For sektorn Financials kan inga signifikanta Alfa-véarden observeras, vilket gor att
vi inte kan statistiskt sdkerstalla vart negativa samband for denna sektor. Trots detta drar vi
slutsatsen att de minst hallbara bolagen genererar hogst riskjusterad avkastning, varfor dessa
sektorer ar samre placeringar i en hallbara aktieplaceringar jamte sekterorerna Health Care och
Materials. For sektorn Industriuals pavisar vi inget tydligt samband for mattet Sharpekvot,

men ett positivt samband for mattet Jensens Alfa, varfor denna sektor sarskiljer sig fran de



andra sektorerna. Inget tydligt samband gar med andra ord att observera i denna sektor. For
universumet dar alla fem sektorer ingar bevisar vi att de foretag med 50% mest hallbara
foretagen presterar samre.

Vi kan konstatera att graden av hallbarhet paverkar den riskjusterade avkastningen i
aktieplaceringar samt att detta samband skiljer sig at sektorer emellan. Vi visar att valet av
sektor ar essentiellt for en investerare som inte vill att hallbarhetsarbetet ska bekosta dess
preferenser for avkastning och risk. Vi rekommenderar framtida forskare att studera sambandet
under en langre tidsperiod samt bredda analysen till 6vriga sektorer. Till sist anser vi att det
vore intressant att studera hur avkastning och risk paverkas av forbattringar i foretags
hallbarhetsarbete.
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Appendix

Health Care Materials
Portfolj ESG Antal foretag Sharpekvot | |Portfolj ESG Antal foretag Sharpekvot
Lég 9-48 7 1,556, |Lég 35-50 11 1,124
Medellag 53-60 8 1,681| |Medelldg 51-64 11 1,087
Medelh6g |61-69 8 1,828| |Medelhég |64-72 11 1,394
Hég 70-90 8 1,653| |Hég 73-87 11 1,651
Total 9-90 31 2,185| | Total 35-87 44 1,783

Tabell A.1: ESG-betyg, antal bolag och Sharpekvot for
optimala portfoljer inom sektorn Health Care (se Figur 1).

Tabell A.2: ESG-betyg, antal bolag och Sharpekvot for
optimala portfoljer inom sektorn Materials (se Figur 2).

Consumer Discretionary Financials
Portfolj ESG Antal foretag Sharpekvot | |Portfolj ESG Antal foretag Sharpekvot
Lag 28-54 11 2,077 |Ldg 8-43 15 1,803
Medellag |54-69 11 1,506| |Medellég |46-63 15 1,207
Medelhdg |69-77 11 0,983| [Medelhég |[63-70 16 0,871
Hog 78-93 11 0,867| |Hog 72-89 16 0,831
Total 28-93 44 2,130| |Total 8-89 62 1,831

Tabell A.3: ESG-betyg, antal bolag och Sharpekvot for
optimala portfoljer inom sektorn Consumer Discretionary
(se Figur 3)

Figur 2: ESG-betyg, antal bolag och Sharpekvot fér optimala
portféljer inom sektorn Financials (se Figur 4).

Industrials Alla sektorer
Portfolj ESG Antal foretag Sharpekvot | |Portfolj ESG Antal foretag Sharpekvot
Lag 24-46 19 1,870| |Ldg 8-49 65 2,526
Medelldg |46-62 20 1,504| [Medelldg |49-63 65 2,165
Medelhdg |62-70 20 2,303 (Medelhdg |63-73 65 2,582
Hog 72-86 20 1,412| |Hog 73-93 65 1,812
Total 24-86 79 2,451| |Total 8-93 260 3,091

Tabell A.5: ESG-betyg, antal bolag och Sharpekvot for
optimala portféljer inom sektorn Industrials (se Figur 5)

Tabell A.6: ESG-betyg, antal bolag och Sharpekvot for
optimala portféljer inom alla sektorer (se Figur 6).
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