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Denna sida har avsiktligt ldmnats tom



1. Inledning

I detta inledande kapitlet ges en intressevickande bakgrund for uppsatsens dmne. Bakgrund
och tidigare forskning leder in till problemformulering ddr frdagestdillningar och syfte
presenteras. Kapitlet avslutas med relevanta underrubriker, sasom malgrupp, disposition,

avgrdnsningar samt centrala begrepp.

1.1. Bakgrund

"You must remember that some things legally right are not morally right” (Lincoln, 2012).

Citatet fortydligar att trots att vissa omstédndigheter dr korrekta i enlighet med lagar och
forordningar si betyder det inte att de dr moraliskt korrekta. Detta tankesitt leder oss in till
individers val av investeringar. Det dr som bekant idag lagligt att investera omoraliskt da
aktier som kan klassas som oetiska forekommer 1 sévil professionella som privatpersoners
portféljer. Méanniskor gor sina egna investeringsval dir en uppdelning mellan etiska och

oetiska investeringar forekommer.

Blume (2021) belyser hur SRI (Social Responsible Investing) dr ndgot som blommat ut de
senaste dren. Méanniskor har sedan en tid tillbaka borjat beakta detta fenomen dér yngre
individer anses vara den storsta drivkraften. ESG betyder i sin tur hur ett foretag véljer att ta
ansvar socialt, miljoméssigt samt hur bolagsstyrningen forefaller (Environmental, Social,
Governance) (Kull, 2021). ESG gér darfor att se som en del av SRI. Under 2020 investeras
totalt 12,2 tUSD 1 fonder med uttalad ESG-inriktning. Vissa experter menar att SRI
marknaden kan uppga till 96 tUSD redan ar 2025 (Deloitte, 2022). Ménga fonder verkar inom
ramen for ESG och den globala méngden fOrvaltat “gront kapital” 6kar och forutspas oka

fortséttningsvis (se bilaga 1 & 2).

Vad som ér oetiskt och omoraliskt skiljer sig mellan minniskor och foéretag. Det kan dven
forekomma att individers asikter dndras mellan olika tidsperioder. Likvél som att definitionen
kring huruvida ett foretag klassificeras som ett etiskt eller ett oetiskt investeringsalternativ
varierar over tid. Enligt Blume (2021) ska investeraren beakta sina varderingar och lata egna
individuella asikter styra niar det kommer till SRI. Han menar dven av egen erfarenhet som
forvaltare att SRI leder till en hog avkastning. Samtidigt som det etiska, det vill sdga ESG och

SRI investeringar Okar, finns det de som investerar oetiskt och intresset finns 1 hur dessa
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oetiska bolag presterar utifran ett rent monetért avkastningssyfte. Ett rimligt antagande &r att

det kan finnas skillnader i avkastning mellan dessa kategorier. Det finns dérfor sdkerligen

distinktioner mellan etiska och oetiska alternativ beroende pé bland annat avkastningen.
1.2. Tidigare forskning

Flertalet studier inom finans undersoker hur investeringar med fokus pd ESG paverkar
enskilda noterade bolags utveckling, om dessa har ett relativt storre marknadsvérde samt
huruvida ESG-inriktade bolag genererar riskjusterad dveravkastning eller ej. En del av dessa
studier viljer att fokusera pa kriser och mer specifikt hur aktier med ESG-profil har presterat
i tider av kriser, likt Covid-19 eller finanskrisen 2008. Andra fokuserar pa tidigare
tidsintervall, dir studierna kinnetecknas av att mita prestation med hjélp av CAPM och

flerfaktormodeller.

Varma och Nofsinger (2014) presenterar i sin studie hur fonder med olika inriktning presterar
1 tider av kris, inklusive finanskrisen 2008. Resultatet som fastslas ar att ESG-fonder
overpresterar konventionella fonder i tider av kris, men motsatsvis underpresterar de under
konventionella marknadsforhallanden (Varma & Nofsinger, 2014). Statman och Glushkov
(2008) finner under perioden 1992-2007 att hallbara aktier Gverpresterar konventionella
aktier. Ddremot finner de att héllbara portfoljer inte presterar bittre dn konventionella
portfoljer och att detta beror pd exkluderingen av oetiska aktier. Bauer, Koedijk och Otten
(2005) finner ingen signifikant skillnad i prestation mellan hallbara portfoljer och
konventionella mellan 1990-2003 péa den tyska, amerikanska respektive brittiska marknaden.
Galema, Plantinga och Scholtens (2008) finner att SRI investeringar kénnetecknas av 1ga

book-to-market ratio och att de inte lyckas generera riskjusterad dveravkastning.

Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, a) undersoker i en annan studie hur SRI-profilerade
bolag presterar, hur den effektiva marknadshypotesen dr applicerbar pa SRI samt vad
kostnaden for SRI dr. Renneboog Ter Horst och Zang (2008, a) belyser hur SRI investerare
kan tidnkas acceptera ett ligre avkastningskrav vid investeringar i de socialt ansvarsfulla
bolagen kontra de oetiska alternativen. Bland argumenten for riskjusterad dveravkastning for
SRI-fonder lyfter Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, a) hur SRI-resultat signalerar hog
ledarskapskvalitet, vilket de menar kan oversittas till god finansiell prestation. Vidare lyfter

studien, i kontrast till den effektiva marknadshypotesen, ett scenario dir SRI-fonder kan
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overprestera genom screening som genererar relevant information ur ett vardeperspektiv som

kan leda till riskjusterad Overavkastning, utan att etisk uppoftring behover ske. Studiens
slutsats dr nagot tudelad och det fastslis inget definitivt svar pa huruvida en fond med fokus
pa SRI over eller underpresterar over tid, diaremot lyfter Renneboog, Ter Horst och Zang
(2008, a) hur litteraturen och tidigare studier dverdriver rorande att fonder med SRI fokus
underpresterar konventiella fonder. Det fortydligas i slutet av studien hur vidare studier inom
dmnet dr onskvért for att bedoma huruvida dels prestationen ser ut over tid for fondforvaltare
inom SRI. Detta da det maste tas hinsyn till bade socialt hallbara aspekter sdvil som enskilda
bolags finansiella prestation. Avslutningsvis ndmns det dven hur incitamentet att forsoka
uppnd hog riskjusterad avkastning for en fondforvaltare som mdste ha splittrat fokus i
investeringsprocessen kan sjunka, vilket leder till 6kade agentkostnader (Renneboog, Ter

Horst & Zang, 2008, a).

En annan studie av Broadstock, Chan, Cheng, och Wang (2021) avseende Covid-19 och hur
kinesiska ESG-profilerade aktier presterar jimfort med ‘“normala” aktier kan fastsla en
liknande slutsats. Det vill séga att aktierna med ESG-profil ar avsevirt mer attraktiva att 4ga i
den nedatgaende trend som var under borsfallet foranlett av Covid-19 viruset. Broadstock et
al. (2021) studieresultat skiljer sig ddremot frd&n Varma och Nofsingers (2014) studie 1 det
avseendet att kinesiska ESG-profilerade aktier dverpresterar dven innan pandemin slog till,

det vill sdga under konventionella marknadsférhallanden.

I en bredare studie av Hong och Kacperczyk (2005) avseende oetiska aktier pd den
amerikanska marknaden mellan 1992-2006 kan en slutsats i linje med ovanstdende mer
fokuserade studier dras. Oectiska aktier Overpresterar jamforelsevis etiska aktier.
Fragestillningen Hong och Kasperczyk (2005) besvarar tar hdnsyn till sociala normer, vad
som ar oetiskt och hur det kan paverka beteendet pa aktiemarknaden vilket det inte tas hdnsyn

till i denna uppsats.

I en annan, global studie av Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) studeras SRI-fonder
och dess avkastning jamforelsevis deras inhemska relevanta jdmfOrelseindex.
Problemformuleringen i deras studie syftar till att undersdka huruvida investerare betalar ett
pris for att investera i SRI-fonder eller lyckas generera riskjusterad Overavkastning.

Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) fastslar att SRI har ett pris och SRI-fonder 1 USA,
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Storbritannien och méanga andra ldnder 1 Europa och Asien underpresterar. Det som ér av

intresse for oss dr hur studien inkluderar Sverige och Renneboog, Ter Horst och Zang (2008,
b) fastslar att svenska SRI-fonder presterar sémre dn konventionella fonder, vilket innebér att
SRI tillfér en extra kostnad. Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) ndamner avslutningsvis
hur SRI-investerare kan argumenteras for att vara skickliga trots att de inte har mgjlighet att
forutspa vilka fonder som kommer overavkasta i framtiden, men diremot att de besitter en

formaga att kunna vélja bort de fonder som kommer prestera samst.

Gemensamt for samtliga ovanstdende studier dr att ESG dr ett resultat av SRI och att
definitionen av vad som Hong och Kacperczyk (2005) kallar “sin stocks” &r globalt
vedertagen; oetiska bolag verksamma inom tobak, alkohol, vapen, kommersiell

spelverksamhet, cannabis, samt olja, gas och kol.

Litteraturen erbjuder inget definitivt svar pd huruvida aktiers ESG-profilering paverkar deras
prestation och fi studier har gjorts pd den nordiska marknaden. Stimmer Blumes (2021)
pastdende gillande stark avkastning for etiska aktier, &ven pd den nordiska marknaden, det
vill sdga gar det att stodja detta pastdende? Genom att undersdka den nordiska marknaden
fylls det vetenskapliga tomrummet. Dessutom bidrar studien till investerares
informationsunderlag och dirmed deras forméga att ta vélinformerade investeringsbeslut.
Framforallt tillfor denna uppsats ytterligare en pusselbit till forskningsfronten pa d&mnet. Att
dven studera huruvida nordiska oetiska aktier leder till riskjusterad 6veravkastning kommer
att inbringa nya infallsvinklar jamfort med tidigare undersdkningar, dir ESG-profileringens
paverkan 1 sig tydliggérs. Detta kommer ge utrymme for nya resonemang mellan nordiska

oetiska aktier och nordiska etiska aktier.
1.3. Problemformulering/Fragestillningar

I takt med att bolag med ESG-profil har sett stora infloden de senaste aren och att denna
okningstakt spas vara ihallande framgent (se bilaga 2) vicks oundvikligen frigan om det ar
det mest ekonomiskt rationella och forsvarbara placeringsalternativet. Genom att ha en tydlig
inriktning och uppsatta regler for sina investeringar forbises och indirekt accepteras de
negativa riskerna som beslutet medfor, vilket &r minskad diversifiering som en foljd av en

homogen mix av portfoljbolag samt potentiell hdg alternativkostnad. En vanlig
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missuppfattning hos gemene man &r att en storre miangd bolag innebidr 6kad diversifiering.

Berger och Curry (2022) bekréftar det att detta inte stimmer da bolagen maste vara
verksamma inom olika branscher for att diversifieringseffekter ska uppnés. Ovanstaende
resonemang for oss till var huvudfragestéllning, det vill siga hur aktiers ESG-profilering

paverkar deras prestation.

Problemdiskussionen och ovan resonemang mynnar ut i foljande fragestéllningar:
- Hur paverkar noterade bolags ESG-profilering deras prestation?
- Genererar oetiska noterade bolag riskjusterad Gveravkastning pa de nordiska
marknaderna under perioden 2010-2019?
- Genererar etiska noterade bolag riskjusterad Overavkastning pad de nordiska

marknaderna under perioden 2010-2019?

1.4. Syfte

Studiens syfte dr att undersoka huruvida ESG-profilering paverkar aktiers prestation sett till

avkastning pa den nordiska marknaden.
1.5. Avgrinsningar

Vér studie kommer att fokusera pa de nordiska marknaderna, mer specifikt bolag noterade 1
Norden. Studien tar endast hidnsyn till bolag noterade pa huvudlistorna OMX Stockholm,
Kopenhamn, Helsingfors samt Oslo. Tidsintervallet, som studeras, kommer att vara 10 &r,
fran 2010-01-01 till 2019-12-01, Vidare kommer studien att avgrinsas till 82 bolag varav
hidlften, de oetiska, dr verksamma 1 de branscher som fondbolaget Swedbank Robur
klassificerar som oetiska, det vill sdga branscherna: vapen, olja, gas, kol, tobak, samt
kommersiell spelverksamhet (Swedbank Robur, 2022). Resterande 41 bolag som hdnfors till
de etiska bolagen har en profil och verksamhet i enlighet med “artikel 8 och 9” vad géller

kapitalforvaltning (Morningstar, 2023).
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1.6. Malgrupp

Studiens huvudsakliga malgrupp ar frimst de individer som har tidigare kunskaper inom
finans och ddrmed aktiemarknader. Studien innehéller teorier och begrepp som krédver en viss
forkunskap, vilket innebér att nuvarande och tidigare ekonomistudenter &r en fokusgrupp.
Studiens specifika huvudsakliga malgrupp &r de individer som &r engagerade i och
intresserade av finansiella placeringar och vill forstd dess prestation. Samhéllet i stort dr dven
en malgrupp d4 ménga individer berors av investeringar. Mot bakgrund av detta ar det viktigt
att komma ihég att delar av studien generellt kan uppfattas som icke begriplig pa grund av

undermaéliga forkunskaper.
1.7. Overgripande disposition

Rapporten presenterar forst ett inledande kapitel dir syfte och frégestillningar fors fram med
utgdngspunkt ur den bakgrund och tidigare forskning som presenteras. Sedan framfors teorier
och tidigare forskning som ger upphov till hypoteser. I det tredje kapitlet tydliggdrs och
diskuteras metoden och tillvigagingssattet 1 uppsatsen. I resultatdelen presenteras
regressionsresultaten med hénsyn till de hypoteser som uppstélls under teoriavsnittet.
Direfter kommer analysdelen och hdr analyseras det som framkommer av resultatet med
hénsyn till tidigare forskning. Den avslutande delen redovisar de slutsatser som gar att dra

och en vidare diskussion samt exempel pé vidare forskning.
1.8. Definitioner och centrala begrepp

Overavkastning: Differensen mellan nominell avkastning och den riskfria réntan.
Forvintad avkastning: Den forvintade avkastningen enligt respektive modell.
Riskjusterad 6ver- underavkastning/Abnormal avkastning/Alfa: Den avkastning som inte
kan forklaras av respektive modell, kan bade vara positiv och negativ.

Effektiv portfolj: En portfolj dir samtliga vérdepappers forviantade avkastning
overensstimmer med dess avkastningskrav (enligt CAPM).

Index: Ett index dr en sammanvigning av flera virdepapper, vanligt forekommande r aktier.
Det har som utgdngspunkt virdet 100 och dérefter justeras virdet baserat pd utvecklingen i de

underliggande vardepapperen som utgor indexet.
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Mattstock (Benchmark): Jamforelsen vid berdkning av utveckling och det som ér

avgorande ndr slutsatser ska dras avseende dver-och underavkastning. Vanligt forekommande

ar att mattstocken ar ett brett index.

2. Teori

I detta teoriavsnitt presenteras teorier som ger upphov till ett teoretiskt ramverk och detta
ramverk blir som en grundsten i arbetet. Empiriskt stod for en del av teorierna redovisas och

kapitlet avslutas med hypoteser.

2.1. CAPM
Capital Asset Pricing Model (CAPM) och dess bakgrund hanfor sig till oberoende studier av
Lintner (1965), Sharpe (1964), Treynor (1961), Mossin (1966) och Black (1972). Teorin dr
uppbyggd pa tre grundantaganden. Det forsta antagandet (1) dr att mojligheten att 1ana pengar
till en riskfri rdnta finns, samt att viardepapper séljs till marknadspriser pa konkurrerande
marknader, fria frdn skatter och transaktionskostnader. Det andra antagandet (2) &r att
investerare endast investerar 1 effektiva portfoljer, det vill sidga portfoljer som ger den hogsta
forviantade avkastningen relativt given volatilitet. Det tredje antagandet (3) &r att investerare

har likartade preferenser nir det kommer till risk, avkastning och korrelation.

Det forsta (1) antagandet resulterar i att investerare handlar pa samma villkor, vilket dr en
forutséttning for att kunna estimera forvintad avkastning pa en kollektiv nivd. Om tva
investerare har olika transaktionskostnader riskerar det att paverka deras beslut (Fama, 1970).
Det tredje (3) antagandet innebér att investerare klassificerar portfoljer likadant, sett till dess
overavkastning relativt standardavvikelse, det vill sdga deras Sharpekvot (Sharpe, 1966). Det
resulterar, 1 kombination med (2), att hela marknaden efterfrigar samma effektiva portfolj av
riskfyllda tillgdngar. Eftersom alla tillgdngar 4gs av ndgon, och alla efterfrigar samma
effektiva portfolj, méste den effektiva portfdljen representera alla tillgdngar pa marknaden,
det vill siga marknadsportfoljen. Da marknadsportfoljen ar effektiv biar den endast
systematisk risk. CAPM utgér ifran att investerare dr rationella och eliminerar deras

idiosynkratiska risk och didrav endast krdver kompensation for den systematiska risken
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(Fama, 1970). Darmed kan vi genom att utgd frdn en tillgdngs kénslighet relativt

marknadsportfoljen berdkna tillgdngens forvintade avkastning enligt:

Ri= Ru+ Bi (Rye - Rp) (1)

Dér B; ar koefficienten for kénsligheten. Ry dr den riskfria rdntan som &ven gar att uttrycka
som avkastningen for detriskfria alternativet. Ry, dr marknadsportfoljens avkastning
(effektiva portfoljen) och Ry, - Ry representerar riskpremien. Ifall S; okar, dkar ocksd den
systematiska risken, vilket innebér att det krdvs en hogre avkastning for tillgangen. Tva
tillgdngar, som har samma korrelation till marknaden, far enligt formeln samma forvéntade

avkastning (Lintner, 1965).

Enligt CAPM-modellen forhaller sig den fOorvédntade avkastningen av tillgdngar som en
positiv linjar funktion av deras marknads beta (f;), dir [; ar tillrackligt for att forklara
tvérsnittsvariationen i forvintad avkastning mellan olika tillgdngar. Den linjéra funktionen
bendmns Security market line (SML) och enligt teorin kan alla tillgdngar placeras pa denna

(Sharpe, 1964).

Jensens alfa

I en studie fran 1968 studerar Michael C. Jensen aktivt forvaltade fonders prestation med
hjilp av CAPM-modellen. Interceptet han far fram, indikerar hur mycket béttre fonden
presterar relativt CAPM:s berdkning. Jensen (1968) dr den forsta att tolka interceptet som en
typ av skicklighet bland fondforvaltare. Sedan dess utgér den finansiella litteraturen i stor
utstrdckning fran olika analyser av alfa, se Berk och Green (2004), Kosowski, Naik och Teo
(2006), Fama och French (2010) och Berk och Binsbergen (2014).

En forldngning av CAPM beskrivs enligt foljande formel:

Ri - Rg= o + Bi (Ry - Ryp) + € (2)

I formeln ovan inkluderas en felterm (€) och ett alfa tecken (o). Alfatecknet hanfor sig till

Jensens (1968) alfa och betyder hur stor omfattning av den forvintade avkastningen som
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skiljer sig fran modellens berdkning. Alfa tolkas som den del av avkastningen som modellen

inte lyckas forklara i enlighet med Jensen (1968). Med utgdngspunkt i SML blir alfa
distansen mellan linjen och tillgdngens genomsnittliga avkastning (Jensen, 1972). Capital
market line (CML) pévisar den optimala volatiliteten for en investering i forhallande till den
ytterst tdnkbara avkastning som kan &astadkommas. Investerare bor darfor utifran CAPM
kombinera en portfolj bestdende av ett riskfritt alternativ och en effektiv marknad (Sharpe,

1964).

2.1.1.  Litteraturgenomging CAPM

Den effektiva marknadshypotesen (1)

Det 1:a antagandet grundar sig pa den effektiva marknadshypotesen som tidigt presenteras i
en artikel av Fama (1965). Teorin sédger att aktiers vérde reflekterar all tillganglig information
och att den ér tillgdnglig for alla investerare. Darfor ér alla aktier enligt Fama (1970) rittvist
virderade. Foljaktligen uppstar inga arbitragemdjligheter, det vill séga att det inte gar att kdpa
en tillgdng till ett vdrde som é&r ldgre &n dess verkliga vidrde. Den effektiva
marknadshypotesen kan uppdelas i tre olika kategorier 1 forhéllande till vilken information
som finns tillgénglig dar den forsta &r stark form, innebérande att priset pa en tillgédng eller ett
véardepapper speglar all tillgdnglig information kopplat till just det virdepappret, inklusive
insiderinformation. Férekommer stark form ar det omojligt att utifran teorin om den effektiva
marknadshypotesen sld marknaden med hdnsyn till den risk som tas, det vill sdga att alfa
alltid blir noll. Den halvstarka formen pdvisar 1 sin tur att priset pa ett virdepapper
aterspeglar rddande och historisk offentlig information. Den svaga marknadseffektiviteten tar
foljaktligen bara hansyn till historisk data for att prissitta ett virdepapper pa en marknad
(Fama, 1970). CAPM utgar ifrdn den starka formen dér priset speglar all tillgdnglig

information.

Modern portfoljteori och den effektiva portfiljen (2)

Det 2:a antagandet hanfor sig till Markowitz (1952) forskning om den moderna portfoljteorin.
Markowitz (1952) utgar ifrdn att investerare dr rationella. De vill minimera sin risk och
maximera sin avkastning och véljer dérfor den tillgdngen med légst risk om de stir infor ett

val mellan tvé tillgdngar med samma forviantade avkastning.
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Enligt Markowitz (1952) uppkommer diversifieringseffekter av att investera i flera olika

tillgdngar och branscher som 1i sin tur leder till mindre risk. Foretag i olika branscher tenderar
att rora sig mer oberoende dn de i samma, vilket innebér att en portfolj som ar diversifierad
utefter olika branscher bar en ldgre risk d4n en portfolj av homogena bolag. Eftersom
investerare dr rationella kommer de att diversifiera deras portfoljer i syfte att uppna sa hog
riskjusterad avkastning som mdjligt. Den portf6lj som maximerar avkastningen, relativt en

viss riskniva, dr effektiv (Markowitz, 1952).

Sharpekvot (3)

Sharpekvot, utvecklat av ekonomen William F. Sharpe (1966) ar ett finansiellt matt som visar
en investerings justerade risk i forhallande till avkastningen. Denna kvot sammanfors med ett
av grundantagandena som bygger upp CAPM, det vill siga att investerare endast investerar i
effektiva portfoljer, det vill sdga portféljer som ger den hogsta forvintade avkastningen
relativt given volatilitet. Sharpekvot mits genom att identifiera en investerings
Overavkastningen (nominell avkastning - riskfria rintan) och dérefter dividera differensen
med investeringens standardavvikelse (o). En ldgre Sharpekvot indikerar att en investering
ger en sdmre avkastning sett till dess risk medan en hogre kvot fortydligar en béttre

avkastning sett till risk (Sharpe, 1994). Foljande ekvation beskriver Sharpekvoten:

Sharpekvot=(R; -Ry)/o  (3)

2.2. Fama & French och Carhart - fyrfaktormodell

Fama-French och Carhartts - fyrfaktormodell kompletterar CAPM-modellen med ytterligare
tre portfoljer, for att representera den del av den systematiska risken som CAPM forbiser, 1
enlighet med Fama och French (1992) och Carhartt (1997). I praktiken bygger Fama och
French (2010) en CAPM-portf6lj, en small-minus-big (SMB)-portfolj, en high-minus-low
(HML)-portfél] och en momentum (MOM)-portfolj. De gor sedan en regression av
overavkastningen (nominell avkastning - riskfria rdntan) for vald aktie eller index gentemot
CAPM, SMB, HML och MOM portfoljen och far fram koefficienter for respektive portfol;.
Niér regressionen sedan dras kommer ytterligare en faktor (alfa) redovisas som representerar

den variationen som inte kan beskrivas av modellen i enlighet med Jensen (1968). Eftersom
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modellen rent teoretiskt anses beakta all systematisk risk, tolkas den 5:e koefficienten som

aktien/indexets alfa, det vill sdga den riskjusterade under- eller 6veravkastningen.

SMB-portfoljen av Fama och French (1993) tar en lang position i en likaviktad portfolj av de
sma foretagen pd NYSE (vilket definieras som alla foretag med ett marknadsvédrde under
medianen) och en kort position i en likaviktad portfolj av de stora foretagen pd NYSE (vilket
definieras som alla foretag med ett marknadsvédrde under medianen). En aktie som har en
koefficient pa -0,5 gentemot portfoljen ar troligtvis ett storre foretag och korrigeras darmed

for den risken.

HML-portféljen av Fama och French (1993) tar en ldng position i en likaviktad portf6lj av
aktierna som har en hogre book-to-market ratio dn 70-percentilen pA& NYSE och en kort
position 1 en likaviktad portfél] av aktierna som har en ldgre book-to-market ratio an
30-percentilen pd NYSE. En aktie som har en negativ koefficient &r troligtvis ett foretag med

ett 1agt book-to-market vérde och korrigeras dirmed for den risken.

MOM-portfoljen av Fama och French (2010) tar en l&ng position i en likaviktad portfolj av
de 30% av aktier som presterat bast de tidigare aret och en kort position i en likaviktad
portfolj av de 30% aktierna som presterat simst. En aktie som presterat bra tidigare ar

kommer dérfor att korrigeras for den systematiska risk som kan forklaras av sambandet.

Ri - Ry= o + Bi (Ry - Rp) + ,SMB, + hHML,+ mMOM,+ €, (4)

Modellen beskriver sedan en aktie/index forvéntade avkastning enligt ovan bild, dér ;, s;, h;
och m; representerar kénsligheten gentemot respektive portfdlj. Portfoljerna ar riskfaktorer ur
det anseende att de fangar den systematiska risken, det vill sdga den risk som inte gir att

diversifiera bort.
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2.3. Litteraturgenomging

2.3.1. Empiriskt stod for Fama & French och Carhartt -
Fyrfaktormodell

Fama och French (1993) finner att CAPM inte técker in alla variabler som méter systematisk

risk och att modellen i sig dérfor dr ofullstindig for att berdkna en akties riskpremie. De

framfor i sin studie att ytterligare tva variabler har hog forklaringsgrad (R?) for

tvérsnittsvariationen 1 genomsnittlig avkastning, storlek och book-to-market equity (BE/ME).

Banz (1981) finner empiriskt stdd for att tvédrsnittsvariationen i aktiers férvintade avkastning,
mellan aren 1937-1977 pd NYSE, kan forklaras av foretagets marknadsvérde (pris per aktie x
utestdende aktier). Foretag med en mindre marknadsandel har 1 genomsnitt hogre riskjusterad

avkastning enligt CAPM-modellen én foretag med en stérre marknadsandel.

Stattman (1980) och Rosenberg, Reid och Lanstein (1985) finner, p4 den amerikanska
marknaden, att en del av tvérsnittsvariationen i aktiers forvintade avkastning kan forklaras av
ett foretags bokforda vérde relativ deras marknadsviarde (BE/ME). Chan, Hamao och
Lakonishok (1991) pétrédffar ett liknande samband péd den japanska marknaden. Fama och
French (1992) finner en hog forklaringsgrad bland aktier for bdde BE/ME och storleken
(ME), mellan &ren 1963-1990 pé den amerikanska marknaden.

Jegadeesh och Titman (1993) finner att portfoljer som tar en lang position i aktier som
presterat relativt bra tidigare tidsperiod och gér kort i aktier som presterat relativt daligt
genererar en riskjusterad Overavkastning mellan aren 1965-1989. Carhartt (1997) finner
empiriskt stod for att en del av tvérsnittsvariationen i1 fonders forvintade avkastning, mellan
aren 1962-1993 pa den amerikanska marknaden, kan forklaras av hur stor andel av portféljen
som utgdrs av aktier som presterat bra tidigare ar. Carhartt (1997) patraffar en mycket hogre
forklaringsgrad for fyrfaktormodellen &n tidigare trefaktorsmodell ndr han analyserade

forviantad avkastning bland fonder.

2.3.2. Kiritik mot CAPM och flerfaktormodellen
Berk och Binsbergen (2014) framhéaver att det inte finns ett gediget teoretiskt underlag for
anvdndandet av modellen som métinstrument for den systematiska risken i ekonomin. Fama

och French (2010) konstaterar i sin studie att man trots detta kan forhélla sig till portféljerna
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som passiva investeringsmojligheter. Daremot belyser Berk och Binsbergen (2014) tva

problem med detta forhdllningssatt. Forst och framst beaktar inte portfoljerna
transaktionskostnader. De understryker att momentum-portfoljen kréver aktivt forvaltande da
den konstant uppdateras, vilket i sig resulterar i hoga transaktionskostnader och kostnader 1
form av tid och anstringning. De menar foljaktligen att momentum-portfoljer knappast
forekommer som investeringsalternativ och att darfor blir svart att beakta dessa som
alternativkostnad. Dértill dr komplexa portfoljkonstruktioner som HML och SMB juvenila
och en applikation av fyrfaktormodellen pa gammal data blir darfor oprecis (Berk och

Binsbergen, 2014).

2.4. Hypoteser

For att ge svar pa studiens fragestillningar och syfte, s& ger ovan teoretiska referensram och

det empiriska stod som presenteras, upphov till féljande hypoteser:

24.1. CAPM

HO,,. CAPM-modellen forklarar inte, med en signifikansniva pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
H1,,. CAPM-modellen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO,,. CAPM-modellen forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
HI,,. CAPM-modellen forklarar, med en signifikansniva pd 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO,,. Alfa forklarar inte, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
HI,, Alfa forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad

avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO,,. Alfa forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad

avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
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H1,,. Alfa forklarar, med en signifikansniva pd 5%, en del av variationen i forvintad

avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

24.2. Fyrfaktormodell

HO;,. Marknadsfaktorn forklarar inte, med en signifikansnivd pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
H1;,. Marknadsfaktorn forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO;,. Marknadsfaktorn forklarar inte, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.
Hl;,. Marknadsfaktorn forklarar, med en signifikansnivda pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO,,. SMB-portfoljen forklarar inte, med en signifikansnivd pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
H1,,. SMB-portféljen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019

HO0,,. SMB-portfoljen forklarar inte, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
Hl1,. SMB-portféljen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

HOs,. HML-portfoljen forklarar inte, med en signifikansniva pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.
Hls,. HML-portfoljen forklarar, med en signifikansnivda pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

HOs5,. HML-portfoljen forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.
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HIs,. HML-portfoljen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO4,. MOM-portfoljen forklarar inte, med en signifikansnivd pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.
Hl,. MOM-portfoljen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO4,. MOM-portféljen forklarar inte, med en signifikansnivd pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.
Hlig,. MOM-portfoljen forklarar, med en signifikansnivda pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO0,,. Alfa forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
HI,, Alfa forklarar, med en signifikansniva pd 5%, en del av variationen i forvintad

avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

HO,,. Alfa forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
H1,,. Alfa forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad

avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

3. Data & Metod

[ detta avsnitt presenteras data och det metodiska tillvigagangssdttet. Metoddiskussionen

gors genomgdende och kapitlet avslutas med en sammanstdllning av metoddiskussionen.

3.1. Oversiktlig metod
Teorierna ligger till grund for denna studie didr dessa anvéinds for att beréra och besvara
studiens syfte och fragestdllningar. Studien beskrivs utifran en deduktiv ansats dir valda
teorier blir grundstenarna i arbetet (Bryman & Bell, 2017). En kvantitativ undersdkning

tillimpas och den maétbara datan, som presenteras numeriskt, samlas in. Denna data &r redan
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insamlad vilket fortydligar anvindandet av sekunddrdata (Bryman & Bell, 2017). Den

sekundira datan appliceras pd valda teorier, genom ett anvdndande av en regressionsmodell,
for att komma fram till ett resultat och dirigenom slutsatser. Nedan beskrivs och diskuteras

uppsatsens metodiska tillvigagangssatt mer detaljrikt.

3.2. Dataurval
3.2.1.  Oetisk portfolj
Tillgdngen till data och dess urval dr angeldget for att kunna utfora en regression. Urvalet i
denna uppsats som hanfor sig till den oetiska portfoljen bestims med antalet bolag noterade
pa huvudlistorna i Norden med dverensstimmande verksamhetsbeskrivning. Anledningen till
denna geografiska avgriansning ar delvis ett resultat av att ett antal liknande globala studier
inte utforts pa samma marknad samt da det i Norden aterfinns en stor del av vad fondbolag
klassar som oetiska bolag 1 form av kommersiella spelverksamheter samt olje-och
oljerelaterade bolag sdsom olje-och gas-tankers (Morningstar, 2023). Utgingspunkten i
urvalskriterierna, sett till vad som klassificeras som oetiska bolag, bygger pd fondbolagets
Swedbank Roburs principer gillande oetiska verksamheter. Ett oetiskt alternativ definieras
utefter att 5% av verksamheten eller intdkterna kommer fran oetiska forhallanden.
Verksamheterna som beaktas hanfor sig till verksamheter inom: vapen, olja, gas, kol, tobak,
flyg, samt kommersiell spelverksamhet (Swedbank Robur, 2022). Dessutom exkluderar
forfattarna 1 denna studie oetiska bolag inom pornografisk verksamhet samt cannabis pa
grund av det ringa urvalet samt dess ovissa kvantifierbara miljo- och samhaéllspaverkan.
Samtidigt anses dven bolag kopplade till dessa kategorier inte vara speciellt omfattande med
tanke pa var geografiska begransning. Urvalet uppgar dérfor till 41 bolag noterade i Norden
dér den storsta andelen av bolagen dr svenska och norska (se tabell 3). Vidare anses mangden
1 urvalet vara tillrackligt med nordiska index i beaktning som inte sdllan bestir av 30
(OMXS30) och 40 bolag (NORDIC 40) (Nasdaq, 2023). Utdelning och omviktning av
portfoljen 4r parametrar som inte tas i beaktning. Portfoljen &r likaviktad under hela

matperioden.

3.2.2.  Etisk portfolj
Vidare skapas ytterligare en egenkonstruerad portfolj bestdende av 41 bolag som faller inom
ramen for de etiska ramverken. Dessa presenteras med hénsyn till land och sektor sett till de

nordiska marknaderna (se tabell 6). Vid bestimmande av dessa bolag gors ett randomiserat
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urval av portfoljbolag fran nordiska fonder som uppfyller tva krav. Att de uppfyller

kriterierna 1 artikel 8 och 9 och att bolagen forekommer pa huvudlistorna i Norden. Fonder
under artikel 8 varnar om miljo och sociala aspekter, som SRI syftar till. Artikel 9 innebér att
fonden har hallbara investeringar som sitt huvudsyfte (Morningstar, 2023). Utdelning och
omviktning av portfoljen &r parametrar som inte tas i beaktning. Portfoljen ar likaviktad

under hela métperioden.

3.3. Tidsperiod

En del av det urval som gors, hanfors till val av tidsintervall. Tidsintervallet, 2010-01-01 -
2019-12-01, véljs bland annat mot bakgrund av att inte behandla nagra omfattande kriser
sdsom finanskrisen eller Covid-19-pandemin. Studien exkluderar dessa perioder for att fa ett
sé rattvisande tidsintervall som mojligt for de studerade portfoljernas utveckling. Rattvisande
ur den bemirkelse att vdra koefficienter fran regressionen inte kraftigt paverkas av kriser som
bar okonventionell risk och dirmed forsvérar for oss att dra generella slutsatser. Trots att
kriser a4 en del av det ekonomiska kretsloppet och representerar en del av
konjunktursvingningarna menar vi att dessa har en for utmirkande pédverkan for att
inkluderas. Dessutom stricker sig inte det empiriska stodet for vald métmetod Over
finanskrisen och det blir dérfor problematiskt att tolka alfa som en dveravkastning, mer én en

faktor som fangar den del av den systematiska risk som modellerna inte representerar.

Tidsperioden véljs ocksd med hinsyn till ESG-sektorns utveckling. Under 2010 och aren
dérpa accelereras snabbt miangden forvaltat SRI kapital (Bloomberg, 2021). Darfor innebar
en tidsperiod som stricker sig lingre bakat, trots fler observationer, inte nddvéandigtvis en
battre validitet. Dessutom riskerar en ldngre tidsperiod snedvrida resultatet ur det avseendet
att medvetenheten kring ESG tog fart i samband med sektorns utveckling, vilket riskerar att

leda till en undervirdering innan perioden eller en dvervirdering dérefter (Bloomberg, 2021).

Dartill viljs en senare tidsperiod med hénseende till Berk och Binsbergens (2014) kritik av
portfoljernas tillgdnglighet och transaktionskostnader. Ju nérmare nutid vi befinner oss desto
mer lattillgéngliga blir portfljerna i modellen att investera i for gemene man, och diarmed
mdjligheten att forhélla oss till dessa som alternativkostnader. Transaktionskostnaderna har

sedan 2010 varit vildigt ldga pd de nordiska marknaderna och nédtméklare som Avanza
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erbjuder till och med gratis aktie- och fondhandel upp till en viss nivéa (Avanza, 2016), vilket

ytterligare forstirker val av tidsperiod.

3.4. Urvalskriterier

Sammanfattningsvis ger ovan kriterier, kopplat till det oetiska urvalet och tidsperioden, 41
nordiska oetiska borsnoterade bolag under ett 10 arigt tidsintervall. Nedan sammanfattas

kriterierna for de oetiska alternativen:

1. Borsnoterade bolag pa foljande huvudlistor i Norden: Nasdaq Stockholm,
Kopenhamn, Helsingfors och Oslo.

2. Oetiska bolag kopplade till Swedbank Roburs kriterier.

3. Enskilda bolag som utgor del av egenkonstruerad portfolj utan tydlig anknytning till
oetiska verksamheter exkluderas.

4. Tidsperioden hianfor sig till 2010-01-01 - 2019-12-01.

Det inkluderas 41 nordiska etiska borsnoterade bolag under ett 10 arigt tidsintervall och

nedan presenteras urvalskriterier for det etiska urvalet:

1. Borsnoterade bolag pa foljande huvudlistor i Norden: Nasdaq Stockholm,
Kopenhamn, Helsingfors och Oslo.

2. Etiska bolag som uppfyller artikel 8 och 9 krav utifrdn portféljbolag for nordiska
fonder.

3. Tidsperioden hanfor sig till 2010-01-01 - 2019-12-01.

3.5. Datainsamling & Kallkritik

Data avseende aktiekurser hdmtas frdn Refinitiv. Datan kategoriseras och hanfor sig darfor
till sekundérdata. Sekundédrdata &r information som é&r atkomlig och har ddrmed redan
insamlats (Bryman & Bell, 2017). Datan som det tas del av i denna studie blir dérfor
rimligtvis lattillgénglig och ger en god inverkan pa tidsaspekten nér insamling sker, vilket
klarldggs 1 Bryman och Bell (2017). Det ar angeldget for oss att ta hiansyn till tillgdngligheten
och tidsaspekten nidr insamling sker da tiden att framstdlla uppsatsen dr begrinsad. En

nackdel med sekunddrdata &r att det finns ett mellanled mellan primérkéllan och den data som
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det tas del av, vilket kan paverka trovirdigheten (Bryman & Bell, 2017). Det ska dock

papekas att Refinitiv dr en av de kéllor som finns tillgdngliga sett till den data som insamlas i
denna uppsats och risken finns att det forekommer felaktigheter. Vi d&r medvetna om denna
problematik men alternativa 16sningar for ett annorlunda tillvigagéngssitt for datainsamling
ar begransade. Presenterad avkastning for aktier jamfors dessutom med andra datakéllor pa
omrddet for att gora sma stickprov pd insamlad data men det kan saledes inte sékerhetsstilla
hela urvalet. For marknadsindexet SIXRX samt Ovrig data till Fama French modellen
anvinds Swedish House of Finance som datakdlla. Swedish House of Finance &r en
organisation som dr finansierad av dels statliga medel som savél privata foretag (SHOF,
2023). Organisationen finns fOr att stirka Sveriges position pd fronten avseende finansiell
data och information. Aven i detta fall ir vi medvetna om att det kan pétriffas fel i materialet
men Swedish House of Finance dr den enda datakéllan som ger oss behdvlig information med

hénsyn till var undersékning.

De vetenskapliga artiklarna inhdmtas frén de digitala sokguider och databaser som Lunds
universitet tillhandahaller sina studenter. Google Scholar, LUBsearch, Web Of Science och
Scopus dr sokmotorer dir majoriteten av anvinda artiklar hamtas fran. Det dr dessa databaser
som finns tillgingliga for oss och vi forsdker minska risken for att anvénda eventuell icke
trovirdig information i vér uppsats. Detta genom att granska och anvénda olika kéllkritiska
kriterier pé valda artiklar. Felaktig fakta kan naturligtvis finnas vilket vi &r medvetna om.

Den overgripande informationen och relevant fakta som presenteras i uppsatsen kommer 1
stora drag frin myndigheter-och organisationers rapporter. Rapportens statistikomrade hanfor
sig till Brooks (2014) bok. Bryman och Bell (2017) blir i sin tur en kdlla som anvénds i vissa
delar av metoden. Bada dessa bocker dr tillimpliga och relevanta inom sina respektive

omraden.

3.6. Mitmetoder och tillvigagingssitt
For att berdkna den abnormala avkastningen (alfa) anvédnder vi oss av tre stycken olika
faktormodeller: CAPM, Fama och French (1993) trefaktormodell samt Carhartts (1997)
fyrfaktormodell. Trots Berk och Binsbergen (2014) kritik véljer vi i linje med Fama och
French (2010) att forhalla oss till portféljerna som passiva investeringsmojligheter. Da kan
modellen fortfarande anvdndas for att mita alternativkostnaden, vilket 1 sig ocksa speglar

huruvida véra portfoljer kan generera virde. Det vill séga oavsett om modellen endast méter
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systematisk risk eller alternativkostnad dr den relevant. Vi forhéller oss, enligt ovan, till Berk

och Binsbergen (2014) men anvénder oss delvis, trots detta, det empiriska stodet presenterat i
kapitel 2 som argument for modellen. Dessutom anvénder sig flera studier inom omradet
modellerna, vilket skapar jaimforbarhet. Eftersom en del studier har hogre forklaringsgrad for

CAPM och vissa for fyrfaktormodellen, anvidnds bada i den hér studien.

Dessa mattstockar representerar alternativkostnaden/systematiska risken av investeringen i

enlighet med ekvation (4):

R - Rg= o + B (Ry - Ry) + 5,SMB, + hHML,+ mMOM, + €,

Dir R;, representerar den nominella avkastningen pad ménadsbasis, Ry dr den riskfria ridntan
(1-ménads, svenska statsskuldvixlar). Ry, &r marknadsavkastningen (avkastningen pd SIX
Return Index), SMB,, ,;HML, och ,,MOM, ir storlek, virde och momentum-portféljerna i
enlighet med Fama och French (1993) och Carhartt (1997) teorier. Anpassade till den svenska
marknaden enligt Aytug, Fu och Sodini (2020). CAPM utgdrs av “o; + fB; (Ry, - Rp) + €7,

och fyrfaktormodellen av “R;; - Rz= o; + B; (Ry, - Rp) + s;SMB, + hHML,+ mMOM, + €;”. a
; (alfa) representerar interceptet och indikerar den riskjusterade avkastningen, det vill séga
den avkastning som inte kan forklaras av modellen. €; ar regressionens residual. Alfa tolkas
som indexens formaga att generera positiv riskjusterad avkastning och anvinds for att
jamfora de oetiska- och etiska portfoljernas prestationer. Det kan bade vara negativt och

positivt.

3.7. Applikation av faktormodellen p4 den svenska marknaden
Portfoljerna som Fama och French byggt upp dver tid finns samlade pd deras webbplats, men
an sa lange har motsvarande portfoljer inte funnits for de nordiska marknaderna, vilket gor att
studier som vill anvinda modellen pa dessa marknader blir oprecisa. Sedan 2020 har Swedish
House of Finance sammansatt liknande portfljer pd den svenska marknaden. Aytug, Fu och
Sodini (2020) beskriver hur respektive portfolj byggs upp. Datan som anvéinds tas frén
Swedish House of Finance databas (Finbas) som innehar all kursutveckling pa de svenska
borssegmenten fran 1979 till 2019. De fyra minsta marknadssegmenten SSEUTL, SSEA2U,
EXTERN, och INOFF som karaktdriseras av illikvida aktier forbises i enlighet med Fama och
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French (1992). Den riskfria rdntan berdknas med hjilp av svenska statsskuldvéxlar med en

ménads l0ptid eftersom dessa dr mer likvida &n Ovriga. For att berdkna marknadens
avkastning anvdnds SIX Return Index som é&r ett marknadsviktat index av alla aktier pa

Stockholm Stock Exchange (SIX, 2023).

3.8. Konstruktion av portfoljerna
En viktig aspekt som skiljer sig mellan studier som utgér fran fyrfaktormodellen &dr de
percentiler som anvinds vid konstruktionen av portféljerna. I Fama och French (1992)
belyses vikten av att justera portfoljerna sé att de inte karaktdriseras av sma och illikvida
aktier. En studie av Asness, Frazzini och Pedersen (2018) foreslar en uppbyggnad som skiljer
sig frdn Fama och French (1993), och dr den som Aytug, Fu och Sodini (2020) anvinder sig
av. For SMB-portfoljen utgar det fran 80-percentilen, HML-portf6ljen utgar fran 30:e och
70:e percentilen och MOM-portfoljen utgar fran 10:e och 90:e percentilen. I enlighet med
Asness, Frazzini och Pedersen (2018) ar dessa brytpunkter optimala i syfte att filtrera bort en

betydande del av de sma och illikvida aktierna.

Eftersom mindre foretag tenderar att ha ldgre book-to-market ratio én storre foretag justeras
SMB-portféljen genom att representera tre smé portfoljer, med olika book-to-market ratio
enligt ekvation (5). Motsvarande gors for stora foretag, pa detta sétt filtrerar vi den paverkan

book-to-market ratio har via storlek i enlighet med Fama och French (1993) enligt ekvation

(6).

SMB = (SG + SN +SV)/3—(BG+BN+BV)/3 (5)

Motsvarande procedur tillimpas for HML-portfoljen dér storlekens paverkan filtreras i

enlighet med Fama och French (1993).

HML = (SV_vw + BV) /2 — (SG + BG) /2 (6)

Samt momentum-portfoljen dér vi vill filtrera storlekens paverkan.

MOM = (SW + BW) /2 —(SL + BL) /2 (7)
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3.9. Svagheter och overviganden gillande val av portfolj

SMB, HML och MOM-portfoljerna finns tillgéngliga for de svenska bdrssegmenten och vi
beaktar inte de andra nordiska marknaderna. Problematiken som uppstar dr att den
systematiska risken som héanf6rs till respektive portfolj riskerar att skilja sig mellan ldnderna
och att modellen far svarigheter att korrekt justera for risk. Det finns framforallt tva
anledningar till varfor vi inte véljer att konstruera viktade portfoljer mellan marknaderna.
Forst och fridmst (1) &r insatsen inte forenlig med arbetets tidsram. Dartill leder viktade
portféljer mellan marknaderna till ett annat problem. Ifall (2) den systematiska risken
hénforlig till den svenska SMB-portfoljen representerar svenska foretags SMB-risk, kommer
en SMB-portfolj som dr viktad efter alla ldnder misslyckas med att representera SMB-risken
for den svenska delen av var portf6lj. Samma resonemang ér tillimpbart for resterande lander
och portfoljer. Eftersom en stor del av foretagen &dr svenska och den data vi har ar for de
svenska borssegmenten véljer vi dérfor att anvdnda oss av de svenska portféljerna. En
alternativ 16sning dr att begransa urvalet till endast svenska foretag. Det hade lett till ett

mycket litet urval och troligtvis en storre negativ paverkan pa arbetets validitet.

CAPM-modellen foranleder samma problematik som 1 (2). Daremot dr datan for respektive
marknadsindex léttillgdnglig. En 16sning &r darfor att anvinda ett nordiskt marknadsindex
eller att vikta marknadsfaktorn efter respektive lands marknadsportfolj 1 forhallande till andel
foretag fran det landet. Samma problematik som diskuteras i (2) uppstar da. For att Gvervéga
vilket alternativ som paverkar arbetets validitet mest undersoker vi korrelationen mellan SIX
Return Index och MSCI Nordic Equities Index for den etiska portféljen. Bolagen i den etiska
portféljen ar relativt jamnt fordelade Over respektive land och déarfor jamfor vi med ett
nordiskt marknadsindex. Korrelationen ger ett resultat pa 0,88, med 1% signifikansniva (se
bilaga 3). For den oetiska portfoljen som 1 stort sett dr uppdelat till 50% mellan norska och
svenska bolag, undersoks korrelationen mellan SIX Return Index och OMX Norway All
Share. Korrelationen ger ett resultat pa 0,77, med 1% signifikansniva (se bilaga 4). Efter
overviaganden och ingdende diskussioner, gérs bedomningen att nackdelen som uppstar i (2)
véger tyngre dn den fordel som fés av att vikta marknadsportf6ljen eller anvinda ett nordiskt

marknadsindex. Vi dr diremot vil medvetna om felkéllan 1 vara resultat.
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3.10. Statistisk provningsmetodik

Den data som insamlas, for de oetiska foretagen och de etiska bolagen, sammanstélls i Excel.
Diér berdknas den likaviktade avkastningen manadsvis for bada urvalen. Att avkastningen ar
likaviktad innebédr att varje fOretag tilldelas lika stor vikt i berdkningen av den oetiska
portfoljen. Dadrefter importeras fyrfaktorsdatan for de svenska borssegmenten frdn Swedish
House of Finance och dveravkastning beréknas for de bada likaviktade portfdljerna. Den
sammanstédllda datan exporteras dérefter till Stata dir regressioner kors. Den riskjusterade
avkastningen berdknas med hjdlp av tidsseriedata. I enlighet med Brooks (2014) ar
tidsseriedata en serie av datapunkter Over en viss angiven tid, ddr tidsdimensionen &dr den

absolut viktigaste variabeln att forhélla sig till.

I denna studie viktas inte foretagen efter marknadsandel av framforallt tva anledningar. Forst
och frimst (1) hanfor sig nédstan hélften (19 av 41) av de oetiska foretagen till oljesektorn.
Oljesektorn dr en mycket volatil sektor relativt marknaden. Det leder till att en portfolj viktad
efter marknadsandelar riskerar att bli under- eller dverrepresenterad av oljesektorn. Det
resulterar 1 att portfoljen som skapas, misslyckas att representera alla branscher over tid.
Dessutom (2) ar det ett omfattande arbete att vikta efter marknadsandel, dér justeringar maste
goras for bdde nyemissioner och olika typer av uppkop. Insatsen blir dérfor inte forenlig med
arbetets tidsram. Samma metodik anvénds for det etiska arbetet pa grund av (2) och for att

skapa jamforbarhet.

3.11. Regressionsanalys
3.11.1. Regressionsmodell - Minsta kvadratmetoden
I detta arbete anvdnds minsta kvadratmetoden som regressionsmodell for att kunna skapa ett
underlag till att besvara frigestdllningar och berdra arbetets syfte. En multipel
regressionsmodell tillimpas for att inbringa kunskap om det gar att patriaffa ett statistiskt
samband mellan en beroende variabel och tva eller flera oberoende parametrar. Detta blir
dérfor angeldget ndr vi behandlar de hypoteser som stélls upp. Minsta kvadratmetoden ar en
standardmodell som é&r ett vanligt forekommande nér det kommer till att skapa en rit linje
som Overensstimmer med samlad data (Brooks, 2014). Den réta linjen som skapas utifran
regressionen dr konstruerad genom att kvadratsumman av observationernas residualer, det vill

sdga feltermerna, minimeras fOr att pa basta mojliga sdtt beskriva ett linjdrt samband (Brooks,
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2014). Regressionsmodellen kriver att en hel del antaganden ar uppfyllda for att pa bista satt

kunna utnyttja regressionsmodellen. Hir skiljs det mellan att analysera feltermerna som
uppkommer och de oberoende variablerna (Brooks, 2014). Dessa grundantaganden blir
angeldgna att kontrollera samt utvédrdera i detta arbete och forklaras utforligare nedan 1

metodavsnittet.

3.12. Regression och dess statistiska metodologi samt test av
regressionsantagande

Forklaringsgrad, R*

En del av det som pévisas av regressionsmodellen ar forklaringsgraden, ndrmare bestdmt R
Enligt Brooks (2014) beskriver determinationskoefficienten hur variationen for den beroende
variabeln kan forklaras utifran de oberoende variablerna. Detta matt kan skilja sig i1 stor
utrdckning mellan undersékningar da det vanligen finns underliggande variabler som inte &r
medverkande i modeller. Dessa icke inkluderande variabler kan i sin tur ha en beskrivande
paverkan pd den beroende variabeln vilket gor forklaringsgraden ldgre. R* blir ett virde
mellan 0-1 eftersom koefficienten definieras genom att kvadrera korrelationskoefficienten.
Ett viarde ndrmare 0 tydliggor en lag forklaringsgrad dir den beroende parameterns variation
inte kan forklaras konkret av de oberoende variablerna. En hogre forklaringsgrad klarlagger
ddrmed en bittre konkret forklaring mellan variationen for den beroende parametern och de

oberoende variablerna (Brooks, 2014).

Signifikansniva, P-virde

Signifikansnivan forklaras utifran ett p-viarde och hanfor sig till provning av hypoteser och
hur dessa kan forkastas eller €j. En nollhypotes och en mothypotes framstills och dessa
konstrueras likt ett motsatsforhallande till varandra. P-virdet ger ett beslutsunderlag om
nollhypotesen kan forkastas eller ej (Brooks, 2014). Signifikansnivéerna skiljer sig och
Brooks (2014) ndmner att nivaerna kan presenteras som mellan 1% - 10% nér nollhypotesen
ska motsdgas. Anvinds exempelvis en signifikansnivd pa 5% forkastas nollhypotesen om
p-virdet dr ldgre dn 5%. Ett P-virde over 5% ger upphov till att det inte gér att forkasta
nollhypotesen (Brooks, 2014).
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Forkastning av hypoteser

Samtliga hypoteser testas med hjdlp av minsta kvadratmetoden. Nollhypoteserna forkastas da
vi fir ett p-virde som ar lagre dn 0,05 och vi kan da konstatera att portfoljen kan forklara en
del av variationen 1 forvdntad avkastning. Korrelationskoefficienten saknar betydelse
eftersom den endast indikerar hur respektive portfolj ror sig i forhallande till riskportféljerna
men inte om denna ir signifikant. Med hjélp av hypoteserna testar vi modellernas precision,

och diarmed vilka slutsatser som kan dras.

Kontroll av antagande for minsta kvadratmetoden

Brooks (2014) ndmner fem antagande med hénsyn till de standardfel som uppstar. Dessa bor
vara uppfyllda och hér presenteras en kort redogorelse, feltermernas genomsnitt ska vara noll,
de ska vara normalfordelade, konstant varians (homoskedacitet) och de ska inte forekomma
kovarians mellan feltermerna eller mellan andra parametrar. Det presenteras dessutom
ytterligare antaganden som hinfor sig till de oberoende variablerna, dér de som &r anviandbara
utifrdn var studie beaktas (Brooks, 2014). Nedan presenteras en lite djupare redogdrelse, forst

de fem antaganden kopplat till feltermerna och sedan tva for de oberoende variablerna:

1. Feltermernas medelvirde = 0
Residualernas medelvérde ska vara noll vilket dr det forsta antagandet i modellen. Omfattas
ett intercept i modellen behovs inte detta antagande uppmirksammas utan ska istéllet

uppmadrksammas nér en konstant inte inkluderas (Brooks, 2014).

2. Homoskedasticitet

Enligt Brooks (2014) &r det andra antagandet som maste vara uppfyllt homoskedacitet, vilket
innebdr att variansen av datan ska folja ett linjart samband med x-virdet. Ett hdgre x-vérde
ska leda till en hogre varians, for att standardfelen ska vara paélitliga. Heteroskedasticitet
riskerar att leda till ett 14gt p-vérde, vilket i vanliga fall indikerar att en godtycklig
signifikansniva 1 sjdlva verket beror pa for sma standardfel. Vid heteroskedasticitet blir
standardfelen mindre trovirdiga. For att justera for heteroskedasticitet anvinds ett
Breusch-pagan test (1979), vilket innebér att en linjar regression estimeras utifran antagandet
att det inte forekommer nagon heteroskedasticitet. Enligt formeln:

y=B0+ Blx1 +p2x2 + P3x3 + ...+ Pnxn + ¢
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Dérefter sparar vi residualerna (g), och anvénder dessa for att estimera en ny regression dér €

1 kvadrat utgor var oberoende variabel (y-vérde). Enligt formeln:

612:[3’0 0 Xt B X+ B X+ B, X+

Genom formeln undersoker vi huruvida variationen av standardfel dr beroende av vara
X-virden. Ifall vi finner signifikans for X-virden som forklarande variabel (genom R?) for
standardfelen innebér det att heteroskedasticitet forekommer.

Diar H, = Ingen heteroskedasticitet. Om P<0,05, forkastas O-hypotesen och vi har
heteroskedasticitet (Brooks, 2014).

3. Kovariansen mellan standardfelen éir 0
Det tredje antagandet &ar att standardfelen ska vara okorrelerade med varandra.
Autokorrelation betyder 1 sin tur att det finns ett samband mellan residualerna vilket gor att
standardfelen péverkas (Brooks, 2014). Autokorrelation &r vanligt forekommande i
tidsserieanalyser, vilket pastds ge en inverkan pa studier likt varan. Enligt Brooks (2014) gar
det att anvidnda ett Breusch-Godfrey test for test av autokorrelation. Det gor att vi anvédnder

Breusch-Godfrey for test av eventuell autokorrelation.

4. Kovariansen mellan standardfelen och de oberoende variablerna = 0
D& medelvirdet for standardfelen &r noll behdver inte kovariansen mellan standardfelen och
de oberoende variablerna vara noll for att minsta kvadratmetoden anses vara vélfungerande
och effektiv. Sammantaget dr antagandet som ska vara tillfredsstéllande att det inte far
forekomma nagot samband mellan de oberoende variablerna och standardfelen (Brooks,

2014). Vi viljer att ej testa for detta antagande dé ett intercept inkluderas.

5. Residualerna ir normalfordelade
Antagandet fortydligar att en normalfordelad vertikal spridning ska forekomma, det vill séga
att majoriteten av felen befinner sig néra regressionslinjen och ett fital vid extrema véarden.
Standardfelen paverkas vid icke normalfordelad vertikal spridning. Normalfordelningen blir
angeldget att testa i1 denna wundersokning dd smd wurval och anmaérkningsvérda
signifikansnivder forekommer. Det gar oftast att utlisa genom ett histogram men ett

Bera-Jarque test dr att foresld. Bera-Jarque test dr ett passformstest som tar hidnsyn till
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skevhet samt kurtosis, och ett resultat ldngt avvikande frdn noll tyder pa icke

normalfordelning (Brooks, 2014). Bade histogram och skev- och kurtosis test utfors for att

identifiera normalfordelning.

6. Multikollinearitet
Multikollinearitet hénfor sig till de oberoende variablerna och det forekommer nér
variablerna 1 sig korrelerar, vilket innebér att de blir svart att urskilja vilken oberoende
variabel som paverkar den beroende variabeln. Respektive koefficient ska representera hur
den forvdntade avkastningen av vara portfoljer paverkas (pa marginalen) av en skillnad 1
respektive riskportfoljs avkastning, da ovriga portfoljer dr konstanta (som inte dr mojligt).
Om det forekommer multikollinearitet kommer standardfelen for variablerna att bli vildigt
hoga, vilket leder till lagre signifikans (Brooks, 2014). Det gor det darfor angeldget att testa
for multikollinearitet for att eventuellt justera urvalet for att i forldingningen fa en hogre

signifikans sa att slutsatserna som dras blir underbyggda och vil representerade.

For att testa for multikollinearitet kor vi flera regressioner dér respektive X-virde i vardera

regression far representera oberoende variabeln gentemot ovriga X-varden. Enligt formeln:

X = Bot Bi(x2) + B (x3) + B3 (x4)

Dérefter méter vi VIF (variance inflation factor) for vardera variabel. Enligt formeln:

VIF =1/(1-R?)

Dér ett en hogre forklaringsgrad (R*) kommer leda till en hogre variance inflation factor.
Generellt brukar VIF-virden over 10 konstateras som problematiska for regressionens

signifikans (Brooks, 2014).

7. Linjirt samband mellan variabler
Enligt Brooks (2014) innebér linjéritet att regressionsekvationen dr linjir och det ar ett
antagande som regressionsmodellen tar hinsyn till. Den beroende variablen ska alltsa kunna
beskrivas utifran de oberoende variablerna och detta samband ska vara linjart. Icke linjaritet
kan paverka forklaringsgraden och signifikansnivéer vilket ger en inverkan pé resultatet. For
att testa denna forutséttning &r det optimalt att gora ett specifikationtest vid namn Ramsey

RESET-test eller bilda ett eller flera spridningsdiagram. I denna uppsats undersoks
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linjdriteten mellan de beroende variablerna och de oberoende variablerna med hjilp av olika

spridningsdiagram (Brooks, 2014).
3.13. Statistiska tester for regressionsantagande
Nedan presenteras de tester som utfors i en tabell for att testa relevanta grundantagande med

hénsyn till studien och regressionsmodellen.

Tabell 1. Tester for grundantagande som utfors.

Homoskedasticitet Breusch-Pagan - test
Autocorrelation Breusch-Godfrey - test
Normalfordelning Histogram, Skev- och kurtosis - test
Multikollinearitet VIF - test

Linjéirt samband Spridningsdiagram

3.14. Metoddiskussion

Det dr angeldget att analysera den fOretagsekonomiska forskningen utifrdn kriterier som
forknippas med uppsatsens kvalitet. Validitet dr ett begrepp som tillimpas och detta begrepp
delas upp 1 olika underkategorier, extern och intern. Validitet anvénds for att bedoma hur bra
uppsatsen mater det som ska ge underlag for slutsatserna i arbetet (Bryman & Bell, 2017).

Den externa validiteten sammankopplas till hur det gér att dra generella slutsatser utifran en
undersokning (Bryman & Bell, 2017). I kapitlet “Tidsperiod” diskuteras och motiveras val av
tidsintervall. Uppsatsens validitet paverkas ur ett anseende negativt da vi utesluter omfattande
kriser, eftersom dessa #r en del av det ekonomiska kretsloppet. A andra sidan bér dessa en s
pass sarskild typ av risk att de riskerar att snedvrida resultatet, inte minst till foljd av det
begridnsade tidsintervallet. Tidsperioden véljs ocksd pd grund av andra faktorer, som
ESG-sektorns utveckling samt tillgénglighet for SMB och HML som investeringsalternativ.
Positiva och negativa konsekvenser av olika vigval overvigs, dir den metod som anses ge

den sammanlagda bista validiteten véljs.
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Validiteten paverkas negativt ur det perspektivet att vara portfoljer inte &r

branschdiversifierade och att de modeller vi anvénder forbiser den idiosynkratiska risken. I
enlighet med Markowitz (1952) antas investerare vara rationella och ddrmed eliminerar deras
diversifierbara risk, vilket &r en forutséttning for att vi ska kunna tolka alfa som en variabel
som representerar den abnormala avkastningen. Daremot dr badda vara portfoljer langt ifrdn
diversifierade eftersom de representerar fOretag fran samma bransch, vilket strider mot
Markowitz (1952) antagande. Darfor dr det sannolikt att en del av alfavdrdet representerar
den risk som hanfors till respektive bransch. Alfavirdet riskerar dé att ge en missvisande
beskrivning av respektive portfoljs prestation, eftersom branscherna troligtvis béar olika
mycket idiosynkratisk risk. Varma och Nofsinger (2014) diskuterar fenomenet i sin studie och
finner att investerare &r mer bendgna att bdra SRI forenlig risk under kriser. Vér

fragestéllning &r mer dvergripande och fenomenet paverkar darfor véra slutsatser negativt.

Det hade varit intressant att dela in tidsperioden i tva delar for att unders6ka huruvida
regressionerna skiljer sig markant, i syfte att identifiera eller undersdka andra variabler som
kan snedvrida vara resultat mer 4n de vi redan utesluter (finanskrisen och
Covid-19-pandemin). En séddan variabel hade mojligtvis varit oljan, da vi ser att rdolja och

SIXRX forhéller sig till varandra olika dver tid (se bilaga 5).

Angelédget att papeka ér att dataurvalets storlek dr begrinsat och att bara inkludera Norden i
uppsatsen kan gora att slutsatserna inte blir generaliserbara i vissa kontexter. Det kan darfor
vara missvisande att tolka studiens slutsatser ur ett virldsperspektiv, speciellt nér stora delar
av bolagen hidrror fran Norge och Sverige. Det ska dock papekas att det finns ett tomrum pa
den nordiska marknaden som tidigare var obesvarad. Studien i sig lyckas inte dra slutsatser ur
ett virldsperspektiv, ddremot ar den ett bidragande pussel och kan i kombination med andra
studier pa andra marknader understodja mer generella slutsatser. For att minska osékerheten
for Overlevnadsbias inkluderas alla bolag under den valda tidsperioden ndr den oetiska
portfoljen skapas. Vissa bolag noteras under den valda tidsperioden och dessa bolag

inkluderas nér notering sker fastén de inte ticker hela tidsperioden.

Den interna validiteten hor ithop med vad som mits och hdr handlar det om att avgora
huruvida det finns ett kausalt samband mellan tvé variabler (Bryman & Bell, 2017). Genom

att testa regressionerna for antagande oOkar vi slutsatsernas validitet. Trots att minsta
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kvadratmetodens antagandena uppfylls, finns det en risk att vi inte finner nagon tydlig

linjéritet mellan variablerna. Detta paverkar béde signifikansnivder och forklaringsgrad
negativt, det vill sdga mojligheten att dra signifikanta slutsatser. Metoder och teorier som
anviands i1 detta arbete testas pa liknande studier och fragestillningar, vilket stirker den
interna validiteten. I tidigare delar av metodavsnittet diskuteras svagheter med mitmetoderna.
Bland annat riskerar modellen att f4 svarigheter att forklara samtliga systematiska samband
mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna. Det kan saledes existera andra
paverkande parametrar som e¢j beskrivs av modellen. Sambandet mellan variablerna kan
ytterligare testas genom andra modeller och teorier for att antingen pavisa liknande resultat
eller andra samband. Detta hade skapat utrymme for att eventuellt forbdttra den interna
validiteten. Validiteten kommer alltid paverkas negativt ur vissa anseende nér olika beslut tas,
ddremot beaktas detta och vi viljer den metod som vi argumenterar for ger den bista

validiteten utifrdn vara forutsittningar.

Replikerbarhet, som sammankopplas med uppsatsens reliabilitet, betyder i1 sin tur om det gér
att upprepa denna studie och komma fram till liknande slutsatser (Bryman & Bell, 2017).
Alla delar beskrivs ingdende for att kunna upprepa undersokningen vilket stdrker
replikerbarheten. Metoden och dess delar dr kidnda och har anvénts inom liknande
forskningsomriden dir de beskrivs pa ett tydligt sétt. Det gor det ldttare att stirka fortroendet
och reproducera samma metod. Allt material och den data som anvénds éar tillgénglig for
efterkommande forskning och all den hir informationen kommer fran tidigare granskade
datakillor. Det dr angeldget att dven hér podngtera att det kan forekomma felaktigheter i
materialet. Som en generell slutsats gillande replikerbarheten beskrivs metoden som anvénds
i detta arbete pa ett tydligt och underbyggt sitt, vilket gor det mojligt for en upprepning av
samma studie. Viktigt att pipeka éar att de grundantaganden som testas for
regressionsmodellen bara beskrivs ndgorlunda noggrant och det kan dérfor bli svart att
replikera denna del. Det ska dock ndmnas att varje specifik studie stir infér sina egna

specifika val nir dessa antagande testas, och hur eventuella justeringar bor goras.
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4. Resultat

1 detta avsnitt presenteras en kort redogérelse gillande deskriptiv statistik for datamaterialet.
Resultatet som hdnfor sig till testerna av regressionens grundantagande behandlas ddrefter
kortfattat. Huvuddelen av resultatet framfor regressionsresultaten och dess koppling till

uppstdllda hypoteser.

4.1. Deskriptiv statistik pa dataunderlag, oetiskt och etiskt
Ett resultat pa deskriptiv statistik for det underlag som ligger till grund for innehéllet 1 den
oetiska multipla regressionsekvationen redovisas under appendix (se bilaga 6). Den
deskriptiva statistiken analyseras for att komma fram till eventuella justeringar som behdver
goras. Underlaget grundar sig pa de 41 bolag som inkluderats samt material for det som
bygger upp fyrfaktormodellen. Deskriptiv statistik redovisas dessutom utifrdn den etiska
regressionsanalysen, dven den bestdende av 41 bolag (se bilaga 7). Det gors inga justeringar
utifran den deskriptiva statistiken géllande underlaget for bade den oetiska och den etiska

regressionen.

4.2. Test av regressionsantagande for oetisk- och etisk regression
Hir redogors det for grundantaganden som pa nagot sitt behdver vara uppfyllda for att
regressionsmodellen ska bli sd anviandbar och effektiv som mojligt. Dessa antagande beskrivs
uttryckligt under ett delavsnitt 1 metoddelen. Hér belyses antagandena med hénsyn till bade

oetisk- och etisk portfol;.

1. Ett intercept finns med i bada regressionerna. Det fortydligar att feltermernas

medelvérde dr 0, vilket betyder att ett av antagandena &r uppfyllda.

2. Homoskedasticitet testas genom ett Breusch-Pagan test. Testet fortydligar om
det finns ett samband mellan residualerna och x-vérdena i fyrfaktormodellen.
Resultatet som pévisas ér att H, bekriftas, homoskedacitet forekommer for
bade den oetiska och etiska regressionen (se bilaga 8,9). Det behdvs dérfor

inte robusta standardfel vilket gor att det inte behdver goras justeringar.
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Ett Breusch-Godfrey test tydliggér om det gar att utlisa om det forekommer

ndgon autokorrelation mellan residualerna. Detta r ett vanligt fenomen for en
tidsserieregression vilket gor detta test angeliget med hénsyn till vér
undersokning. Testerna visar att det inte finns négon autokorrelation i det

oetiska- och etiska dataunderlaget och inga justeringar gors (se bilaga 10,11).

Eftersom feltermernas medelvérde blir noll sa kommer detta antagande inte tas
i beaktande och darmed utfors inget test med hénsyn till detta grundantagande.
Modellen kan fortfarande vara effektiv vid eventuell kovarians mellan
feltermer och de oberoende variablerna. Det leder till att tester som forknippas
med detta grundantagande utesluts for bdda underlagen och didrmed

presenteras inget resultat.

Testerna nedan fortydligar att feltermerna dr normalfordelade for bada
regressionerna. Histogrammen for de bdda dataunderlagen ger en oversiktlig
bild av en normalfordelad symmetri (se bilaga 12,13). Skewness-och kurtosis
testen ger information om sannolikheterna for eventuell skevhet och kurtosis
och dessa #r vildigt 1aga. Aven detta test fortydligar normalfordelningen vilket
gOr att inga dndringar gors (se bilaga 14,15). Detta antagande ar viktigt att
undersoka i detta arbete da signifikansnivierna dr anmérkningsvérda i vissa

fall och att urvalet gér att se som litet.

Resultaten tydliggor att det knappt finns ndgot samband mellan de oberoende
parametrarna. VIF-testerna visar vildigt ldga VIF-virden for respektive
variabel for badda underlagen (se bilaga 16,17), och dverviger darfor inte att ta
bort ndgon variabel eller kombinera variabler alternativt anvénda oss av
principalkomponentanalys. Tack vare VIF-vdrdena utesluts det att de hoga
p-virdena pd HML respektive MOM-portfoljerna beror pa multikollinearitet.
Antagandet, om att ingen alternativ och obetydlig multikollinearitet

forekommer, dr darfor uppfyllt 1 bdda regressionerna.

Medvetenheten finns att det inte forekommer ett tydligt linjért samband mellan

de beroende variablerna och alla de oberoende variablerna for bade oetiskt-
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och etiskt underlag. Det fortydligas 1 spridningsdiagramen (se bilaga

18,19,20,21,22,23,24,25). Detta kan paverka regressionsresultaten da

signifikansnivdn och forklaringsgraden kan avvika. Inga atgérder for detta

antagande utrdttas utan beaktas istéllet.

4.3.

Sammanfattning for resultat av regressionsantagande

Tabell 2. Resultat for test av grundantagande for bdde oetisk- och etisk portfol].

Homoskedasticitet Breusch-Pagan - test Forekommer
Autocorrelation Breusch-Godfrey - test Forekommer inte
Normalfordelning Histogram,  Skev-  och | Férekommer

kurtosis - test
Multikollinearitet VIF - test Forekommer inte
Linjiart samband Spridningsdiagram Forekommer inget tydligt

4.4.

Undersokningen och resultatet utifran det skapade nordiska indexet bestir av 41 bolag dér

Regressionsresultat oetisk konstruerad portfolj

regressionsantagande testas for att eventuellt inkludera justeringar i var modell. Som ovan
ndmnts gors inga dndringar och de som inkluderas i den oetiska portfoljen &r 41 valda bolag
som sammankopplas till den nordiska marknaden. Tabellen nedan tydliggér hur de oetiska

foretagen ar uppdelade utifrdn land och sektor.

Tabell 3. Urvalet over oetiska foretag i forhdllande till land och sektor.

Sektor Land Antal bolag
Olja/transport olja 7 svenska, 19 norska, 1 [29

finskt, 2 danska
Betting/casino 5 svenska 5
Vapen/forsvar 1 svenskt 1
Tobak/tobaks relaterat 1 svenskt, 1 danskt 2
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Gas 2 norska 2

Flyg 2 norska 2

Uppdelning mellan regressionerna gors, forst den oetiska portfoljen 1 forhdllande till CAPM

och direfter den oetiska portfoljen i forhallande till fyrfaktormodellen.
44.1. CAPM
Nedan forenklas regressionsresultatet 1 en tabell (se bilaga 26). Avkastningen for den oetiska

portfoljen i1 forhéllande till CAPM tydliggors.

Tabell 4. Regressionsresultat over oetisk portfolj i forhallande till CAPM.

Koefficient P-varde
RM-RF 0,86926 0,000
Alfa -0,00390 0,451

HO,,. CAPM-modellen forklarar inte, med en signifikansniva pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

H1,,. CAPM-modellen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HO,, kan forkastas.

Koefficienten hamnar pd 0,86926 och p-virdet uppgar till 0,000. Nollhypotesen kan

forkastas och en del av variationen i forvéntad avkastning for den oetiska portfoljen, under
tidsperioden 2010-2019, kan forklaras utifrain CAPM-modellen, pa 5% signifikansniva.
Resultatet indikerar att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan den oetiska

portféljen och CAPM-modellen.

HO,,. Alfa forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad

avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
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H1,, Alfa forklarar, med en signifikansniva pd 5%, en del av variationen i forvintad

avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019. godmorgon kingen

Resultat: HO,, kan inte forkastas.

Koefficienten hamnar pa -0,00390 och p-virdet uppgar till 0,451. Nollhypotesen kan inte
forkastas och en del av variationen i forvéntad avkastning for den oetiska portfoljen, under
tidsperioden 2010-2019, kan inte forklaras utifran alfa, pad 5% signifikansniva. Resultatet
indikerar att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan den oetiska portféljen och

alfa.

Forklaringsgraden, som pévisar hur de oberoende variablerna kan forklara den beroende

parameterns variation, uppgar till 0,2790 (se bilaga 26).

4.4.2. Fyrfaktormodellen
Nedan forenklas regressionsresultatet, avkastningen for den oetiska portfoljen i férhallande
till fyrfaktormodellen. Resultatet visas i en tabell framtagen utifrdn material fran Stata (se

bilaga 27).

Tabell 5. Regressionsresultat 6ver oetisk portfolj i forhdllande till fyrfaktormodellen.

Koefficient P-vérde
RM-RF 0,92457 0,000
SMB 0,38176 0,023
HML 0,14275 0,570
MOM 0,02469 0,809
Alfa -0,00492 0,344

HO;,. Marknadsfaktorn forklarar inte, med en signifikansnivd pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

H1;,. Marknadsfaktorn forklarar, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HO;, kan forkastas.
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Koefficienten hamnar pa 0,92457 och p-vérdet uppgar till 0,000. Nollhypotesen forkastas och
en del av variationen i forvéntad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden
2010-2019, kan forklaras utifran marknadsfaktorn, pa 5% signifikansniva. Resultatet
indikerar att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan den oetiska portféljen och

marknadsfaktorn.

HO0,,. SMB-portfoljen forklarar inte, med en signifikansnivd pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

Hl,,. SMB-portfoljen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HO,, kan forkastas.

Koefficienten hamnar pd 0,38176 och p-virdet uppgér till 0,023. Nollhypotesen forkastas
och en del av variationen i forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden
2010-2019, kan forklaras utifrdin SMB-portfoljen, pa 5% signifikansniva. Resultatet indikerar
att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan den oetiska portfoljen och

SMB-portfoljen.

HOs,. HML-portféljen forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

HIs,. HML-portfoljen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HOs, kan inte forkastas.

Koefficienten hamnar pa 0,14275 och p-virdet uppgar till 0,570. Nollhypotesen kan inte
forkastas och en del av variationen i forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under
tidsperioden 2010-2019, kan inte forklaras utifrfdin HML-portféljen, pa 5% signifikansniva.
Resultatet indikerar att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan den oetiska

portféljen och HML-portfoljen.

HO4,. MOM-portfoljen forklarar inte, med en signifikansnivd pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den oetiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.
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Hli,,. MOM-portféljen forklarar, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HOg, kan inte forkastas.

Koefficienten hamnar pa 0,02469 och p-vérdet uppgér till 0,809. Nollhypotesen kan inte
forkastas och en del av variationen 1 forvintad avkastning for den oetiska portf6ljen, under
tidsperioden 2010-2019, kan inte forklaras utifrain MOM-portfoljen, pa 5% signifikansniva.
Resultatet indikerar att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan den oetiska

portféljen och MOM-portfoljen.

HO,,. Alfa forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
H1,, Alfa forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den oetiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: H0,, kan inte forkastas.

Koefficienten hamnar pa -0,00492 och p-virdet uppgar till 0,344. Nollhypotesen kan inte
forkastas och en del av variationen i forvéntad avkastning for den oetiska portfoljen, under
tidsperioden 2010-2019, kan inte forklaras utifrdn alfa, pd 5% signifikansniva. Resultatet
indikerar att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan den oetiska portféljen och

alfa.

En del av det som pévisas av regressionsmodellen ar forklaringsgraden, ndrmare bestimt R?.

Forklaringsgraden uppgér till 0,3230 (se bilaga 27).

4.5. Regressionsresultat etisk konstruerad portfolj

Den etiska portfoljen bestar dven detta av 41 bolag déir bolagen delas upp mellan bade

nordens liander och utifran sektor.

Tabell 6. Urvalet over etiska foretag i forhallande till land och sektor.

Sektor Land Antal bolag

Industri 11 svenska, 1 finskt, 1|13
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norskt
Likemedel 4 svenska, 2 danska 6
Teknik 4 svenska 4
Industriteknik 3 svenska 3
Medicinteknik 1 svenskt, 2 danska 3
Bank 3 svenska 3
Kommunikation 1 finskt, 1 svenskt 2
Fornyelsebar energi 1 svenskt, 1 danskt 2
Verkstad 2 svenska 2
Livsmedel 1 svenskt 1
Biokemi 1 danskt 1
Forbrukningsvaror 1 svenskt 1

Regressionerna delas dven upp hér, forst den etiska portfoljen i forhéllande till CAPM och

dérefter den etiska portfoljen i forhallande till fyrfaktormodellen.

4.5.1.

Regressionsresultatet for den etiska portfoljen sett till CAPM forenklas nedan (se bilaga 28).

Tabell 7. Regressionsresultat over etisk portfolj i forhdllande till CAPM.

Koefficient P-varde
RM-RF 0,98897 0,000
Alfa 0,00579 0,002

HO,,. CAPM-modellen forklarar inte, med en signifikansnivda pd 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

H1,,. CAPM-modellen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i

forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.
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Resultat: HO,, kan forkastas.

Koefficienten hamnar pa 0,98897 och p-virdet uppgar till 0,000. Nollhypotesen forkastas och
en del av variationen i1 fOrvdntad avkastning for den etiska portfdljen, under tidsperioden
2010-2019, kan forklaras utifrin CAPM-modellen, pad 5% signifikansniva. Resultatet
indikerar att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan den etiska portféljen och

CAPM-modellen.

HO,,. Alfa forklarar inte, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
Hl,,. Alfa forklarar, med en signifikansniva pd 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HO,, kan forkastas.

Koefficienten hamnar pa 0,00579 och p-vérdet uppgar till 0,002. Nollhypotesen forkastas och
en del av variationen i1 forviantad avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden
2010-2019, kan forklaras utifrdn alfa, pd 5% signifikansniva. Resultatet indikerar att det finns

ett statistiskt signifikant samband mellan den etiska portf6ljen och alfa.

Forklaringsgraden hamnar pa 0,8066 (se bilaga 28) och beskriver hur variationen i den

beroende parametern kan forklaras av x-variablerna.

4.5.2. Fyrfaktormodellen
Nedan forenklas regressionsresultatet for den etiska portfoljen 1 forhallande till
fyrfaktormodellen. Resultatet visas i en tabell framtagen med hjédlp av material fran Stata (se

bilaga 29).

Tabell 8. Regressionsresultat 6ver etisk portfolj i forhallande till fyrfaktormodellen.

Koefficient P-varde

RM-RF 1,01544 0,000

SMB 0,12464 0,034
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HML -0,00126 0,989
MOM 0,02269 0,526
Alfa 0,00575 0,002

HO;,. Marknadsfaktorn forklarar inte, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

H1;,. Marknadsfaktorn forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HO;, kan forkastas.

Koefficienten hamnar pa 1,01544 och p-vardet uppgar till 0,000. Nollhypotesen forkastas och
en del av variationen 1 forvintad avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden
2010-2019, kan forklaras utifrain marknadsfaktorn, pa 5% signifikansniva. Resultatet
indikerar att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan den etiska portféljen och

marknadsfaktorn.

HO0,,. SMB-portfoljen forklarar inte, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

Hl1,. SMB-portféljen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HO,, kan forkastas.

Koefficienten hamnar pa 0,12464 och p-vardet uppgar till 0,034. Nollhypotesen forkastas och
en del av variationen i forvintad avkastning for den etiska portfdljen, under tidsperioden
2010-2019, kan forklaras utifrdin SMB-portfoljen, pa 5% signifikansniva. Resultatet indikerar
att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan den etiska portféljen och

SMB-portfoljen.

HOs5,. HML-portféljen forklarar inte, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.
HIs,. HML-portfoljen forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.
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Resultat: HOs, kan inte forkastas.

Koefficienten hamnar pa -0,00126 och p-virdet uppgar till 0,989 for HML-portfoljen.
Nollhypotesen kan inte forkastas och en del av variationen i forvintad avkastning for den
etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019, kan inte forklaras utifrain HML-portfoljen,
pa 5% signifikansniva. Resultatet indikerar att det inte finns ett statistiskt signifikant samband

mellan den etiska portféljen och HML-portfdljen.

HO4,. MOM-portféljen forklarar inte, med en signifikansnivd pd 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

Hlig,. MOM-portfoljen forklarar, med en signifikansnivda pa 5%, en del av variationen i
forvintad avkastning for den etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HOg, kan inte forkastas.

Koefficienten hamnar pd 0,02269, och p-virdet uppgér till 0,526 for MOM-portfoljen.
Nollhypotesen kan inte forkastas och en del av variationen i forvintad avkastning for den
etiska portféljen, under tidsperioden 2010-2019, kan darfor inte beskrivas utifran
MOM-portfoljen, pd 5% signifikansnivd. Resultatet indikerar att det inte finns ett statistiskt
signifikant samband mellan den etiska portféljen och MOM-portfdljen.

HO,,. Alfa forklarar inte, med en signifikansnivd pa 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

Hli,,. Alfa forklarar, med en signifikansniva pa 5%, en del av variationen i forvintad
avkastning for den etiska portfoljen, under tidsperioden 2010-2019.

Resultat: HO,, kan forkastas.

Koefficienten hamnar pd 0,00575 och p-vérdet uppgér till 0,002 for alfa. Nollhypotesen kan
déarfor forkastas och darmed forklarar alfa, med en signifikansnivd pd 5%, en del av
variationen 1 forviantad avkastning for den etiska portféljen mellan 2010-2019. Resultatet

indikerar att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan den etiska portféljen och

alfa.
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Utifran regressionen ges information om dess forklaringsgrad. Den uppgér till 0,8152 (se

bilaga 29).

5. Analys

Under denna rubrik analyseras resultaten som framkommer utifran tidigare forskning.

5.1. Alfa for respektive portfolj
5.1.1.  Oetisk portfolj
Vi far ett Alfavérde strax under noll for den oetiska portfdljen, vilket inte Gverensstimmer
med resultatet i Hong och Kacperczyk (2005) samt Statman och Glushkov (2008) som bada
finner att oetiska index Overpresterar de etiska. Diaremot far Statman och Glushkov (2008)
liksom oss vildigt lag forklaringsgrad for modellen nédr de drar sina regressioner, vilket
skapar funderingar kring metodens validitet. Troligtvis finns det behavioristiska variabler
som spelar stor roll i efterfragan pé oetiska aktier och som modellen inte lyckas ticka in.
Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) diskuterar fenomenet i sin studie, dér de finner att
SRI-fonder underpresterar konventionella fonder under perioden mellan januari 1991 och
december 2003. De diskuterar att underprestation av etiska index, mojligtvis hanfors till en
overvirdering pd grund av preferenser gentemot etiska aktier. Utifrdn samma resonemang
skulle det g att tinka pd en situation ddr oetiska aktier lider av ett lagt pris relativt deras
fundamentala vérde. Dédremot borde regressionen av den etiska portfoljen utifrdn det
resonemanget ocksa lida av en lag forklaringsgrad. Vart alfaviarde indikerar inte heller att

oetiska aktier skulle vara undervarderade.

Mgjligheten att investerare avslar oetiska portfoljer trots att dessa inte dr associerade med
hogre finansiell risk motsétter sig Markowitz (1952) antagande gillande investerares
rationalitet.
5.1.2.  Etisk portfolj

Vi far ett Alfavirde strax dver 0 for den etiska portfoljen, med en signifikansniva pa 1%. Vi
kan dédrav konstatera att den etiska portféljen lyckas Overprestera marknaden trots att
portfoljen inte dr diversifierad. Dessutom far vi véldigt hog forklaringsgrad for modellen, och
dess reliabilitet gar i linje med Fama och French (1992). Resultatet 6verensstimmer inte med

Varma och Nofsinger (2014) som finner att SRI-fonder tenderar att underprestera i non-crisis
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perioder. Det gér inte heller i linje med Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) som finner

att SRI-portfoljer underpresterat mellan perioden 1991 och 2003, pa de undersokta
marknaderna, diribland den svenska. De diskuterar daremot att detta utdver aversion mot
oetiska aktier skulle kunna bero pa grund av systematiska skillnader i risk/stil mellan SRI
aktier och Ovriga. De undersoker fenomenet genom att komplettera modellen for en S:e

portfolj men finner ingen signifikant skillnad i resultatet.

Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) far ett alfavirde pd -6,23%, pa en 10%
signifikansniva, for deras svenska portfolj. Daremot stracker sig vara studier under tva helt
olika tidsperioder och dven fast SRI tenderar att underprestera under 1990-talet behover det
inte indikera en underprestation under det tidsintervall som undersoks i denna uppsats. Att
systematiska skillnader 6ver tid forekommer belyses 1 Bauer, Koedijk och Otten (2005). De
finner att SRI-fonder underpresterar under borjan av 1990 talet, pa tyska, brittiska och
amerikanska marknaderna, for att sedan prestera likvirdigt med konventionella fonder under
1998-2001. Bauer, Koedijk och Otten (2005) finner 6ver deras studerade intervall att etiska
fonder i1 Tyskland och USA far ett negativt alfa. Medan Storbritannien fér ett alfa strax dver 0

1 linje med var studie.

5.2. Marknadsfaktor respektive portfolj

5.2.1.  Oetisk portfolj
Hypotes HO;, forkastas och vi far fram en koefficient for marknadsportfoljen pd 0,9245, pé
1% signifikansnivd. Hong och Kacperczyk (2005) finner koefficienter pa -0,1585, for deras
oetiska index, med 1% signifikansnivéa, vilket strider mot véra resultat. Daremot skiljer sig
vara portfoljer avsevért da deras portfolj endast innehaller alkohol, spel och tobak, medan var
portfolj bestdr till ndstan 50% av oljebolag. Oljepriset tenderar att i vissa perioder rora sig i
linje med marknaden (se bilaga 5) och den stora méngden oljeforetag i vér oetiska portfolj
kan darfor vara en forklaring till den koefficient som framkommer.

5.2.2.  Etisk portfolj
Hypotes HO;, forkastas och vi far fram en koefficient for marknadsportfoljen pé 1,0154, pa
1% signifikansniva. Det betyder att portfoljen i stort sett ror sig efter SIX Return Index, vilket
indikerar att svenska etiska aktier (majoritet svenska aktier i indexet) i stort sett bar samma
systematiska risk som marknaden. Det skulle darutdver ocksa kunna indikera att majoriteten

av foretagen pa svenska marknaden uppfyller SRI-kraven eller att den etiska portfdljen
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karaktériseras av flera foretag pd SIX Return Index. Det gor den inte 1 praktiken, vilket ocksa

framgar av den 14ga koefficient vi far pA SMB-portf6ljen for den etiska portfoljen.

Resultatet gér i linje med Varma och Nofsinger (2014) som far en koefficient pa 0,98, pa 1%
signifikansniva for deras SRI-portfolj. Nér vi drar regressionen endast for CAPM paverkas
knappt forklaringsgraden i bade vér studie och Varma och Nofsinger (2014). Det antyder
mojligtvis att Fama och French (1992) och Carhartt (1997) fyrfaktormodell inte tillfor mycket

vid estimering av hallbara/SRI index.

Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) finner koefficient pd 0,56 for CAPM-portféljen
med 1% signifikansniva pa svenska marknaden, vilket dr betydligt ldgre dn vért resultat. Det
beror mojligtvis pd att en ldgre andel av svenska foretag var héllbara under perioden
1991-2003. Déaremot finner Bauer, Koedijk och Otten (2005) en koefficient for Storbritannien
pa 0,91, pd 1% signifikansniva for samma tidsperiod trots att Storbritannien ocksa hade légre

andel héllbara foretag da jimfort med idag.

5.3.  SMB respektive portfol]
53.1.  Oetisk portfolj
Hypotes HO,, forkastas och vi far fram en koefficient for SMB-portfoljen pa 0,3818. Hong
och Kacperczyk (2005) finner en koefficient som ligger strax éver -0,1 (-0,1066) for deras
oetiska index, utan signifikans. Resultatet skiljer sig avsevirt vilket troligtvis beror pa olika

konstruktioner av index samt marknadsskillnader.

5.3.2.  Etisk portfolj
Hypotes HO,, forkastas och koefficienten for SMB-portfoljen uppgér till 0,12456, med en 5%
signifikansniva. Resultatet dverensstimmer med Varma och Nofsinger (2014), Renneboog,
Ter Horst och Zang (2008, b) samt Statsman och Glushkov (2009), som far SMB
koefficienter mellan 0 och 0,12. Det indikerar mojligtvis att hallbara fGretag, trots att de
kategoriseras av lagt BE/ME ratio, inte tenderar att vara mindre. Diaremot far Bauer, Koedijk
och Otten (2005) koefficienter pd 0,33 respektive 0,47, pd 1% signifikansniva, for deras tyska

och brittiska index.
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Det blir svart att dra nagra slutsatser, inte minst eftersom vara SMB-portfoljer ar olika

uppbyggda. Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) utgar ifrdn medianen i SMB-portfdljen
medan vi i enlighet med Aytug, Fu och Sodini (2020) utgér fran 80 percentilen. I kombination

med olika undersdkta tidsintervall och olika marknader paverkas jamforbarheten negativt.

5.4. HML respektive portfolj
5.4.1.  Oetisk portfolj
Vi kan inte forkasta hypotes HOs, och det ar darfor svart att dra nagra slutsatser for portfdljen,
mer dn att den inte lyckas forklara variationen av avkastning for vért konstruerade index.

Hong och Kacperczyk (2005) far en koefficient runt pd -0,2610, med 1% forklaringsgrad.

5.4.2. Etisk portfolj
Trots att vi inte kan forkasta hypotes HOs, dr den koefficient vi fir fram av intresse.
Koefficienten pd -0,0012 indikerar att portféljen knappast korrelerar med HML-portfoljen,
som representerar den del av den systematiska risken som héanfors till att hgt book-to-market
index tenderar att Overprestera Over tid. Resultatet gar i1 linje med Galema, Plantinga och
Scholtens (2008), Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) och Bauer, Koedijk och Otten
(2005) som finner att SRI-index resulterar i ldga book-to-market ratios. Forhallandet ar
problematiskt eftersom det indikerar att HML-portf6ljen dter upp en del av risken som annars
gar att diversifiera bort. Det leder till att alfavdrdet misslyckas med att fanga upp effekten av
SRI, enligt Galema, Plantinga och Scholtens (2008). Varma och Nofsinger (2014) far en
koefficient pad 0,06 for HML-portfoljen, med en 1% signifikansniva, i deras SRI-portfol]
bestaende av 240 olika SRI-fonder. Varma och Nofsinger (2014) finner att fonder med bra
ESG prestation tenderar att prestera bdttre &n marknaden under kriser, vilket mdjligtvis
indikerar att ESG prestation hdnfors till mer diffusa framtidsutsikter. Det gér i linje med
litteraturens definition av growth stocks. Sammantaget dr vart resultat for HML-portfoljen
sett till den etiska portfoljen, till stor del 6verensstimmande med den samtida forskningen pa

omradet.
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5.5. MOM respektive portfolj

5.5.1.  Oetisk portfolj
HO¢, kan inte forkastas. koefficient pa 0,02, svart att dra ndgra slutsatser mer &n att
momentum-portfoljen har svart att beskriva en del av variationen for den oetiska portfdljen.
Hong och Kacperczyk (2005) fir 0,166, 5% signifikansniva for sin portfolj som gar lang i sin

stock.

5.5.2.  Etisk portfolj
HO4, kan inte forkastas. Koefficienten pa 0,02 indikerar l&g korrelation med
momentum-portfoljen. Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) fir en koefficient pa -0,05.
Bauer, Koedijk och Otten (2005) far koefficienter pa strax &ver 0 for Tyskland och
Storbritannien (5% signifikans), och en koefficient strax under 0 for US (-0,01), med 10%
signifikans. Statman och Glushkov (2008) far en koefficienten pé -0,03. Sammantaget verkar

SRI-index inte f6lja momentum-portfoljen.

6. Slutsatser och avslutande diskussion

Syftet i denna uppsats dr att identifiera hur olika ESG-profilering paverkar aktiers prestation
genom att undersoka om det gér att skapa riskjusterad Overavkastning vid investering i
nordiska oetiska respektive etiska bolag. Utifrdn det urval och den tidsperiod vi undersoker
kan vi konstatera att nordiska oetiska bolag genererar riskjusterad underavkastning, medan de
etiska bolagen genererar riskjusterad dveravkastning. Var huvudfragestdllning, det vill séga
hur ESG-profilering paverkar aktier prestation, dr daremot inte lika l4tt besvarad. For att med
sdkerhet kunna besvara frdgestédllningen bor vi eliminera alla pdverkande faktorer pé alfa som
inte har med ESG-profileringen att gdra. Aven om arbetets metod #r utformat utifran syftet,
finns det fortfarande faktorer som kan snedvrida resultatet. Alfa riskerar bland annat att
justera for en del av den systematiska risken som resterande portfoljer misslyckas med. Néar
vara alfaviarden dessutom befinner sig véldigt ndra 0, blir det svért, trots alfavirdets
signifikansniva, att konstatera att det endast hanfor sig till en dveravkastning samt att denna
ar kopplad till ESG-profilering. I férhallande till dvriga studier som studerar ESG-profilerade
bolag med hjélp av liknande métmetoder kan vi daremot konstatera att dessa bolag presterar

betydligt bittre 1 nutid jamfort med perioden fran 1990-2005.
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Utover tidigare resonemang blir det ocksd svart att dra signifikanta slutsatser med tanke pa
den laga forklaringsgrad vi har for regressionen pd den oetiska portfoljen. Intressant ddremot
ar den hoga forklaringsgraden vi far for den etiska portfoljen. Vidare studier dir det med
hjalp av faktormodellerna mits hur en etisk portfolj presterar pa andra marknader hade varit
intressant for att se om det finns typiska drag hos etiska index som fangas upp speciellt bra av
modellerna. I sa fall hade modellerna varit ett vardefullt tilligg, inte minst, vid berdkning av
kapitalkostnad inom den professionella sfiren, som allt mer kretsar kring héllbara
investeringar. Inom vidare forskning hade det dven varit intressant att forhélla sig till
oljebolagens paverkan pd index och eventuellt utesluta dessa ifall urvalet blir tillrdckligt stort.
Det skulle pa sd vis lyckas eliminera ytterligare faktorer som riskerar att paverka

ESG-profilering 1 sig.

Resultatet tydliggor att ESG-profilerade foretag inte underpresterar marknaden. Det ér inte
endast intressant for forskningsfronten utan dven for politik som sévil bolagsstyrning. De
politiska aspekterna ar hogst relevanta dd& ESG ar ett hett &mne med stark tillvixt. En
bidragande faktor till att vart resultat skiljer sig fran den tidigare forskningen, ar mgjligtvis
den inverkan politiken haft pd bolagsstyrningen. Inte minst genom subventioner for
framforallt den miljomissiga aspekten av ESG. Vad innebér detta i sin tur for resterande
bolag som klassificeras som oetiska? Risken som dessa foretag Ioper &r att bli ldmnade och
bortglomda i1 jakten och Onskan om en héllbar framtid. Likvdl som att de politiska
paverkansfaktorerna kan anses vara positiva kan de alltsd stjdlpa en del till synes vilskotta
bolag som &dr verksamma inom en oetisk bransch. Att investerarkollektivet och de hogre
politiska styren gemensamt drar at samma hall riskerar dven att paverka bolagsutvecklingen
och aktiedgarvirdet som skapas. Ett foretag som ar verksamt inom vapenindustrin likt Saab
kan argumenteras for att ha en vilskott bolagsstyrning medan det samtidigt kan argumenteras
for att de faller pa den etiska punkten. Nir ett sddant bolag tvingas fokusera pd ESG och
maste franta fokus frin kidrnverksamheten till dessa nya aktiviteter for att vara ett attraktivt
investeringsalternativ for savil institutionella som privata investerare riskerar aktiedgarvardet
som levereras att ta skada. Noterade bolag har principiellt ett enda mal och det ar att leverera
aktiedgarvirde. Det vill sdga maximera vinsten for sina dgare (McKinsey, 2020). Det ér

saledes en relevant frigestillning for vidare framtida studier inom &mnet kring huruvida
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utvecklingen av det aktiedgarvirde som skapas, med en mer tydlig definition paverkas av

olika politiska patryckningar avseende bolagsstyrningen, positivt som negativt.

Vidare visar vér studie ingen definitiv alternativkostnad eller ett extra pris vad géller SRI,
som Renneboog, Ter Horst och Zang (2008, b) ocksd adresserat. Det intressanta adr hur
Sverige 1 deras studie sticker ut som ett land diar SRI-fonder i stor grad presterar sdmre &n
marknaden, och investeraren betalar ett pris for SRI. Da var studie visar att nordiska
investerare kan uppna riskjusterad overavkastning genom att investera i etiskt klassificerade
bolag som é&r i1 enlighet med SRI sé skiljer sig resultatet frdn Renneboog, Ter Horst och Zangs
(2008, b) som finner att dessa underpresterar pad de nordiska marknaderna. Det for oss till
ytterligare ett resonemang gillande framtiden. Ar det méjligen si att det finns en s pass
omfattande latent underinvesteringsvilja i de oetiska aktierna att det inte spelar ndgon roll hur
vdl de presterar, da kapitalmarknaden inte har mgjlighet eller ett egenintresse av att belona
dessa bolagen pd grund av den kontroversiella branschen de dr verksamma inom? Denna
problemformulering ger upphov till vidare forskning dir det hade varit intressant att se
huruvida oetiska bolag lider av sa grov underinvestering pa grund av bransch, att de aldrig far

en rattvisande vérdering.
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8. Appendix/bilagor

Bilaga 1. Antalet fonder som verkar inom ramen for ESG (Deloitte, 2022).

FIGURE 1

ESG-mandated assets are projected to make up half of all professionally
managed assets globally by 2024

Global assets under professional management ($T)
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Source: Proportion of ESG-mandated data through 2020 from Global Sustainable Investment Alliance; DCFS analysis
through 2025.
Deloitte Insights | deloitte.com/insights

Bilaga 2. Forvaltat gront kapital (Deloitte, 2022).

FIGURE 1

ESG-mandated assets are projected to make up half of all professionally
managed assets globally by 2024
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Bilaga 3. Korrelationen mellan SIX Return Index och MSCI Nordic Equities Index (Ry).

Source 55 df [ Number of obs = 118
F{1, 11&) = 433.7@

Model 136224437 1 .136224437 Prob > F = 2. 0ea
Residual .836435436 1ls .8©e314899 R-squared = 8.789@
Adj R-squared = B.7872

Total 172659873 117 .e@1475725 Root MSE = 81772
RMSVERIGE | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
RMNORDEN BT6T298 8428989 28.83 2.888 . 7933475 .9681121
_Eons 8959241 .B@le51e 3.59 ©.000 .B826529 . 8891952

Bilaga 4. Korrelationen mellan SIX Return Index och OMX Norway All Share. (Ry).

Source 55 df M5 Humber of obs = 118
F(1, 116) = 143.89
Model .895585217 1 .895585217 Prob = F = ©.0208
Residual LB7TO64656 116 .99@66435 R-squared = 9.5537
Adj R-squared = 8.5498
Total 172659873 117  .e81475725 Root MSE = 82577
Swverige | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. intervall]
Norge .T697231  .@641675 12.08 9.080 .6426313 .B968149
_cons .9843821  .ee24412 1.88 ©.875 -. 6804531 .8e92172
Bilaga 5. SIXRX och rdolja (Avanza, 2023).
Manad ~ @ Installningar  ®° Jamfor  # Tekniskanalys %
N imsfi:x 1094,53 (487,41%) o0
WTI Spot -8,54% o0
! ) /,, a0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019



Bilaga 6. Deskriptiv statistik pa oetisk portfolj.

65

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Excessreturn 118 .8e55071 .8632976 -.13782@9 .2707785
rm_rf 118 .8108255 .8384619 -.1063316 .@875904
hml_ew 118 .8e57414 .8222436 -.0528478 .877628
mom_ew 118 -.886793 .8641204 -.2955492 .1310248
Bilaga 7. Deskriptiv statistik pd etisk portfol].
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Excessreturn 118 .816499 .8423524 -.@850l1e4 .1367027
RM_RF 118 .81e8255 .8384619 -.1863316 .8g75%e4
SMB 118 -.0eesll .8364472 -.@745353 .1617853
HML 118 .20857414 .0222436 -.0528478 .877628
MOM 118 -.0B6793 .8641204 -,2955492 .1310248
Bilaga 8. Resultat av Breusch-Pagan test oetisk portfol].
Source SS df MS Number of obs = 118
F(4, 113) = 0.66
Model .0e2108315 4 .eee027@79 Prob > F =  ©.6245
Residual .8e4671538 113 .e0ee41341 R-squared = 2.8227
Adj R-squared = -9.0119
Total .0e4779854 117 .0ee84es53 Root MSE = 08643
e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
rm_rf .e118175  .8163@51 .72 @.47e -.0204859 .e4412e8
smb_ew -.0188545  .0201679 -8.93  ©.352 -.0588107 .9211018
hml_ew -.0152771 .03e3774 -@.58 @.616 -.0754683 .0449061
mom_ew .ee11782  .@123824 .18 @.924 -.0233537 .02571
_cons .0826457 .0086282 4.21 ©.eee .08l14012 .0838902




Bilaga 9. Resultat av Breusch-Pagan test etisk portfol].

Source SS df MS Number of obs = 118
F(4, 113) = e.79

Model 1.2658e-86 4 3.1645e-07 Prob > F = @.5343
Residual .00ee45292 113 4.0881e-87 R-squared = @.8272
Adj R-squared = -0.8072

Total .0080846557 117 3.9793e-87 Root MSE = .00063
e2 | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
RM_RF .0022952 .0016055 1.43 @.156 -.8008856 .0054759
SMB .0018354  .@819858 ©.95 ©8.344 -.8820489 .8058197
HML .00189538 .0029911 8.63 0.527 -.0e40301 .0878217
MOM .0004291  .@e12192 8.35 ©8.726 -.80819865 .0028446
_cons .0002973 .0000619 4.81 ©.000 .0001747 .0004198

Bilaga 10. Resultat av Breusch-Godfrey test oetisk portfol].

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chiz df Prob > chi2

1 @.155 1 e.6941

H@: no serial correlation

Bilaga 11. Resultat av Breusch-Godfrey test etisk portfol].

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chi2 df Prob > chi2

1 e.e54 1 @.81e4

H@: no serial correlation
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Bilaga 12. Histogram over residualerna som fortydligar normalfordelningen oetisk portfol].

o
=
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Bilaga 13. Histogram over residualerna som fortydligar normalfordelningen etisk portfol].
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Bilaga 14. Resultat av skewness och kurtosis test oetisk portfol].
. sktest resid

Skewness and kurtosis tests for normality

—— Joint test ——
Variable | Obs  Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2

resid | 118 @.ee0l @.eeel 24.27 ©.0000
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Bilaga 15. Resultat av skewness och kurtosis test etisk portfol].

Skewness and kurtosis tests for normality

—— Joint test
Variable | Obs  Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2
resid ‘ 118 9.0083 9.e073 16.15 9.ee03

Bilaga 16. Resultat av VIF - test oetisk portfol].

. vif
Variable VIF 1/VIF
mom_ew 1.78 ©.568528
smb_ew 1.53 ©.653952
hml ew 1.29 ©.773895
rm_rf 1.11 ©.898438
Mean VIF 1.43

Bilaga 17. Resultat av VIF - test etisk portfol].

Variable VIF 1/VIF

MOM 1.78 e.568528

SMEB 1.53 ©.653952

HML 1.29 8.773895

RM_RF 1.11 ©.898438
Mean VIF 1.43
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Bilaga 18, 19, 20, 21. Scatterplot mellan alla oberoende variabler i forhdllande till beroende

variabel oetisk portfol].
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Bilaga 22, 23, 24, 25. Scatterplot mellan alla oberoende variabler i forhdllande till beroende

variabel etisk portfol].
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Bilaga 26. Regressionsresultat, konstruerad oetisk portfolj i forhallande till CAPM.

Source SS df Ms Mumber of obs = 118

F(1, 116) = 44.89

Model .138782533 1 .13e782533 Prob > F = 9.eeee
Residual .337988305 116 .ee2913692 R-squared = 9.2790

Adj R-squared = 9.2728

Total .468770838 117 .ee4eess5388 Root MSE = .05398
Excessreturn | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
rm_rf .8692636 .1297473 6.70 ©.eee .6122826 1.126245

_cons -.0839831 .8851638 -0.76 ©.451 -.8141388 .Be63245

Bilaga 27. Regressionsresultat, konstruerad oetisk portfolj i forhdallande till
fyrfaktormodellen.

Delta: 1 month

. reg Excessreturn rm_rf smb_ew hml_ew mom_ew
Source SS df Ms Mumber of obs = 118
F(4, 113) = 13.48
Model .151415559 4 .83785389 Prob > F = ©.0000
Residual .317355279 113 .002808454 R-squared = 8.3230
Adj R-squared = 9.299@
Total .468770838 117 .ee4eee588 Root MSE = .85299
Excessreturn | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interwval]
rm_rf .9245723 .1343897 6.88 ©0.000 .658322 1.190823
smb_ew .3817563 .1662278 2.38 @.e23 .852429 .7110836
hml_ew .1427483 .25083769 @.57 ©@.57@ -.3532934 .6387901
mom_ew .8246906 .1820584 2.24 0.809 -.1775@55 .2268866
_cons -.ee492e5 .8e51773 -8.95 9.344 -.e151777 .B8853368




Bilaga 28. Regressionsresultat, konstruerad etisk portfolj i forhallande till CAPM.

Source SS df MS Number of obs = 118

F(1, 116) -  483.88

Model .169283534 1 .169283534 Prob > F = ©.0000
Residual .48582079 116 .@0e349846 R-squared = ©.8066

Adj R-squared = ©.8050

Total .2@9865613 117 .ee1793723 Root MSE = .9187
Excessreturn | Coefficient Std. err. t P> |t [95% conf. interval]
RM_RF .988972 .8449588 22.00 ©.000 .8999254 1.878019

_cons .0057929  .@017893 3.24 ©.002 .00224389 .0093368

Bilaga 29. Regressionsresultat, konstruerad etisk portfolj i forhallande till fyrfaktormodellen.

source 55 df M5 Mumber of obs = 118
F(4, 113) = 124.58

Model 171133853 4 .842783463 Prob > F = a. 0000
Residual .038806629 113 .000343421 R-squared = 0.8152
Adj R-squared = 0.8086

Total . 209940482 117  .0e1794363 Root MSE = 01853
Excessreturn | Coefficient 5Std. err. t Px|t] [95% conf. interwval]
RMRF 1.815436 . 8469944 21.51 ©.0008 9223314 1.168854

SMB . 1246393 .@581278 2.14 6.934 . e94777 . 2398009

HML -. 0012613 .BB75537 -9.81 0.989 -. 1747289 1721983

MM .B226945 .@356885 8.64 B8.526 - . 048011 . 8933999
_cons .Be57471 .B0181085 3.17 8.2 . 0021603 .Be3334

Bilaga 30. Link till Excel

PhFjasWBpSeNEkBFkpvzP{fd2kdBbwpJHelhsw?e=YDpP9l

https://lunduniversityo365-my.sharepoint.com/:x:/g/personal/lu0526ni-s_lu_se/EQO0ZmTgN3


https://lunduniversityo365-my.sharepoint.com/:x:/g/personal/lu0526ni-s_lu_se/EQ0ZmTqN3PhFjasWBpSgNEkBFkpvzPfd2kdBbwpJHgIhsw?e=YDpP9I
https://lunduniversityo365-my.sharepoint.com/:x:/g/personal/lu0526ni-s_lu_se/EQ0ZmTqN3PhFjasWBpSgNEkBFkpvzPfd2kdBbwpJHgIhsw?e=YDpP9I
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