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Abstract

The increasing focus on sustainability has made Environmental, Social and Governance
(ESG) factors critical elements when making investment decisions. This study evaluates the
relationship of ESG screening and the financial performance of portfolios within the STOXX
Europe 600 index between 2019 and 2023. Using a quantitative framework, this study
analyzed three portfolios — each with different ESG-screening thresholds — to investigate
whether higher ESG-rating correlates with higher financial returns. By applying CAPM and
the Fama-French three-factor model along with performance metrics such as the Sharpe ratio,
Beta and Jensen’s Alpha, the study aims to provide an in-depth comparison of portfolios with
ESG-criteria against the European stock index. The results indicate that ESG-screened
portfolios within STOXX Europe 600 did not outperform the unscreened index, in terms of

risk-adjusted returns.

This study adds to the ongoing discussion about the financial benefits of sustainable investing
by showing that whilst ESG-screened portfolios have higher sustainability measures, they do

not necessarily lead to improved financial results in the European markets.

Keywords:
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Sammanfattning

Det 6kade fokuset pa héllbarhet har gjort miljo-, social- och styrningsfaktorer (ESG) till
kritiska faktorer ndr man fattar investeringsbeslut. Denna studie beskriver och analyserar
sambandet mellan ESG-screening och finansiella prestandan hos portfoljer inom STOXX
Europe 600-indexet mellan 2019 och 2023. Studien tillimpar en kvantitativ ram for att
analysera tre portfoljer, var och en med olika troskelviarden for ESG-screening, och
undersoker om hogre ESG-rating korrelerar med hogre avkastning. Genom att tillimpa
CAPM tillsammans med Fama Frenchs trefaktormodell samt prestationsmétt som
Sharpekvoten, Beta och Jensens Alfa, syftar studien till att ge en férdjupad jimforelse av
portfoljer med olika ESG-kriterier mot det europeiska aktieindexet. Resultaten visar att ESG-
screenade portfoljer inom STOXX Europe 600 inte overtraffade indexet i hdnsyn till deras

riskjusterade avkastning.

Denna studie bidrar till diskussionen om de ekonomiska férdelarna med héllbara
investeringar, genom att visa att &ven om ESG-screenade portfoljerna har hogre
hallbarhetsgrad, leder de inte nddvandigtvis till forbattrade finansiella resultat pa de

europeiska marknaderna.

Nyckelord:

ESG, Hallbara investeringar, Riskjusterad avkastning, Screening, STOXX Europe 600,

Fama-French trefaktormodell



Begreppslista

ESG - Forkortning for Environmental, Social and Governance. Ett samlingsbegrepp for
miljomassiga, sociala och styrningsrelaterade faktorer som anvénds for att bedoma foretag

och deras arbete med héllbarhetsfragor.

Screening — En urvalsmetod dér investeringar viljs eller utesluts baserat pa faststillda

kriterier.

Volatilitet — Ett finansiellt riskmatt som visar hur mycket eller lite en aktie svianger i priset.

Hog volatilitet innebér storre risk, medan lag volatilitet innebar minskad risk.

Riskjusterad avkastning — En finansiell term som beskriver hur I6nsam en investering ar i

hénsyn till den risk som den medfor.

Sharpekvot — Finansiellt matt som anvénds for att berdkna riskjusterad avkastning.

Portfolj — En samling av olika investeringar 1 form av aktier, obligationer, fonder och andra

finansiella tillgangar.

CSR — Forkortning for Corporate Social Responsibility. Detta samlingsbegrepp avser

ansvaret som foretag har 1 samhéllet.
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1. Inledning

Detta avsnitt presenterar bakgrunden till framvdxten av hallbara investeringar samt det

forskningsgap som studien avser att fylla.

1.1 Bakgrund

I en tid priaglad av 6kad medvetenhet om globala utmaningar sa soker allt fler investerare
efter metoder att forena goda investeringar med ett gott samvete (Liu & Peifer, 2022). Dérfor
har hallbara investeringar vuxit fram som en alltmer vanlig investeringsstrategi, dar
investerare integrerar ESG-faktorer i sina investeringsbeslut (Chen, Yu & Gao, 2023).
Begreppet ESG star for Environmental, Social och Governance, som motsvarar tre olika
aspekter av héllbarhet (Peterdy, 2022). Intresset for mer héllbara investeringar drivs av flera
faktorer. Dels 6kar oron om effekterna av klimatforandring, vilket lett till att individer och

samhdéllet kénner ett ansvar for att himma dess utveckling (Bauer, Ruof & Smeets, 2021).

I takt med att allt storre méngd investerare forsoker vara socialt ansvarsfulla sa har flera
lander implementerat striktare reglering och krav kring hur féretagen maste implementera

och rapportera héllbarhetsaspekter i sin verksamhet (Hornuf & Yiiksel, 2024).

Europas hallbarhetspolitik, med strikta regleringar och krav for hur foretagen maste forhalla
sig dr ledande 1 virlden (Deloitte, 2024). Trots det stora antalet studier som gors om foretag
och deras finansiella prestanda, saknas det praktiska metoder for att implementera hallbara

investeringar i sin portfolj (Xidonas & Essner, 2022).

1.2 Problemdiskussion

Trots att hillbarhetsrelaterade investeringar fatt en framtrddande roll 1 investeringsvérlden, ar
sambandet mellan ESG och avkastning inte &nnu entydigt i forskningsresultaten. En stor
méngd forskning visar pé att hogre ESG-rating korrelerar med hogre avkastning (Nirino,
Santoro, Miglietta & Quaglia, 2021; Adegbite, Guney, Kwabi & Tahir, 2018; Fatemi, Glaum
& Kaiser, 2018; Velte, 2017). Medan andra studier inte finner nagra tydliga samband eller



rapporterar negativa effekter pa avkastning hos foretag med hogre ESG-rating

(Papathanasiou, Drosos & Koutsokostas, 2024; Karoui & Nguyen, 2022).

Friede, Busch & Bassen (2015) presenterade vid en metaanalys att 90% av studier i ndgon
form pévisade positivt samband mellan ESG och finansiell avkastning, forfattarna
argumenterar att detta presenterar starkt bevis for att beakta ESG faktorer vid
investeringsbeslut 1 individuella foretag. Vidare belyser forskarna att av de 10% av studier
som visade neutralt eller negativt resultat sa utgjorde portfoljstudier en stor del av det
motsdgande resultatet. Forskarna foreslér att vidare forskning som beaktar ESG kriterier vid

portfoljskapelse kan behovas for att forklara deras resultat (ibid.).

I linje med Friede, Busch & Bassen (2015) genomforde Hornuf & Yiiksel (2024) en
metaanalys dér de granskade 153 studier om socialt ansvarsfulla investeringar (SRI).
Resultaten visar att SRI varken overtréffar eller underpresterar marknadsindex i genomsnitt.
Déaremot presterar globala SRI-portfoljer battre 4n regionala portfoljer, vilket forskarna
argumenterar overensstimmer med modern portfoljteori (ibid.). Dessutom framfor forskarna
att hogkvalitativa publikationer och artiklar i1 finansjournaler med mindre sannolikt
rapporterar Overprestation for SRI, vilket delvis kan bero pd att inkludering av flera faktorer 1

kapitalmarknadsmodeller minskar sannolikheten for att hitta SRI-6verprestation.

Observationen presenterad av Friede, Busch & Bassen (2015) att studier som avser att
undersdka portfoljkonstruktion som beaktar ESG faktorer oftast pavisar neutralt eller negativt
resultat har under senare ar blivit utmanat. Flertal forskare har utforskat olika strategier vid
portfdljskapelse som genererat hogre riskjusterad avkastning nér strategin provats mot
historiskt data (Verheyden, Eccles & Feiner 2016; Vo, He, Liu & Xu, 2019; Xidonas &
Essner 2022). Dessa studier undersoker dock primért foretag i USA eller har ett globalt
perspektiv (Verheyden et al, 2016; Vo et al. 2019).

Forskning presenterad tidigare som har undersokt europeiska foretag har lagt fokus pé att
undersdka hur ESG forhéller sig till individuella foretags risk och avkastning utan att vidare
utforska hur en investerare potentiellt kan minimera sina risker genom att skapa en portfolj av
aktier. Den europeiska marknaden sérskiljer sig fran andra utvecklade marknader sasom

Forenta staternas marknad genom hogre miljokrav pé foretag (Publications Office of the EU,



2018; Hornuf & Yiiksel 2024), vilket forsvarar generaliserbarheten av resultaten fran

amerikansk forskning pa europeiska marknaden.

Metaanalyserna av Friede et al. (2015) och Hornuf & Yiiksel (2024) understryker bada vikten
av att beakta ESG-faktorer i investeringsbeslut, men visar ocksa att resultaten kan variera
beroende pé geografisk och metodologisk kontext. Detta indikerar att det 4r nddvéndigt att
vidare undersoka den europeiska marknaden med en investeringsstrategi som integrerar ESG-
kriterier. Eventuella fynd i denna kunskapslucka skulle kunna belysa hur europeiska
investerare kan maximera sin riskjusterade avkastning genom att anpassa ESG-strategier
specifikt for den europeiska marknaden, dér hdgre miljokrav och unika regulatoriska

forhéllanden rader (Hornuf & Yiiksel, 2024).

1.3 Problemformulering

Den kunskapslucka identifierad fran tidigare studier dr en brist pa forskning som forhaller sig
till hur portfoljskapelse med ESG kriterier beskrivs med den europeiska marknaden som
fokus for dess analys. For att fylla denna kunskapslucka avser denna studie att analysera hur
ESG kan integreras 1 portfoljer med europeiska foretag genom egenkonstruerade portfoljer

baserade pd aktieindexet STOXX Europe 600.

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att beskriva och analysera om det finns samband mellan

riskjusterad avkastning och héllbarhetsbetyg vid portfoljkonstruktion.

1.5 Fragestillningar

Foljande fragestéllningar kommer ligga till grund f6r undersdkningen:

1. Finns det nagon skillnad i systematisk risk mellan ESG-screenade portfoljer och icke-

screenade portfoljer?

2. Finns det ndgon skillnad i riskjusterad avkastning mellan ESG-screenade portféljer

och icke-screenade portfoljer?



1.6 Avgriansningar

Denna studie avgrinsas till aktieindexet STOXX Europe 600, vilket representerar cirka 90%
av Europas finansiella marknad. Studien omfattar tidsperioden 2019—2023 och analyserar

egenkonstruerade portfoljer dér foretag med lag ESG-rating har exkluderats.



2. Teoretisk referensram

Detta avsnitt forklarar teorierna och begreppen som ligger till grund for denna studie, vidare

presenterar avsnittet tidigare forskning inom omradet.

2.1 Capital Asset Pricing Model

En stor del av den tidigare forskning och de modeller som denna studie anvénder for att
jamfora portfoljerna har sin grund 1 Modern portfoljteori (MPT). Capital Asset Pricing Model
(CAPM), utvecklad av William Sharpe, John Lintner och Jan Mossin pa 1960-talet, bygger
vidare pa grunden som lagts av Modern portfoljteori av Harry Markowitz 1952. MPT
introducerade konceptet att diversifiering kan minska en portfoljs totala risk genom att
inkludera tillgdngar som inte dr perfekt korrelerade med varandra (Markowitz, 1952;
Mangram, 2013; Basak & Chabakauri, 2010). CAPM introducerar begreppet Beta, ett
riskmatt som mater en tillgdngs volatilitet i forhallande till marknadsindex (Jagannathan &
Wang, 1996). Mangram (2013) forklarar att modellen tillater investerare att virdera en

tillgdng som en funktion av risk.

Jensen (1968) expanderade pA CAPM genom att introducera konceptet Jensen Alfa, som
miéter en portfoljs forméga att generera avkastning som Overtraffar den forvantade
avkastningen enligt CAPM. Jensens Alfa berdknas som skillnaden mellan portfoljens faktiska
avkastning och den forviantade avkastningen, givet dess Beta och marknadens avkastning.
Alfa kan bestimmas genom att utfora en regression av portfoljens historiska avkastning mot
marknadens avkastning, men det kan ocksa berdknas direkt fran kdnda parametrar utan
regression (ibid.). Forskarna Fama & French (1992, 2015) har dock riktat kritik mot den
grundliggande CAPM formeln och de Alfa som formeln ger, 1 deras studier padvisade dem att

Beta ensamt inte kunde forklara avkastningen pa marknaden efter 1950-talet.

2.2 Fama-French trefaktormodell

For att skapa en modell som gav adekvat forklaring sa vidareutvecklade Fama & French
(1992) CAPM och Jensens modell och skapade en uppdaterad modell som kallas

trefaktormodellen. Fama-French modellen inf6r tva ytterligare faktorer for att béattre forklara



avkastningen pa en portfolj eller tillgdngar utover marknadsrisken (Fama & French, 2004;

Goyal, 2011).

Forutom marknadsrisken (Beta) tar modellen hénsyn till storleksfaktorn Small minus Big
(SMB) och virdefaktorn High minus Low (HML). Modellen tar ocksa hénsyn till
marknadsrisken (Beta) och storleksfaktorerna Small minus Big (SMB) och vérdefaktorerna
High minus Low (HML). I sin forskning fann forskarna Fama & French (1992) att genom att
ta hansyn till forhdllandet mellan marknadsvirdet och bokfort varde kunde forskarna
faststélla att viardeaktier vanligtvis ger hogre avkastning historiskt dn tillvixtaktier.
Kombinerat med storleksfaktorn, en faktor som hanterade observationen att smaforetag
historiskt hade béttre avkastning dn stora foretag, kunde forskarna pavisa att storleken pa
foretag hade negativ relation med dess genomsnittliga avkastning (ibid.). Genom att
inkludera dessa faktorer sa kunde forskarna tydligt 6ka forklaringsgraden hos modellen

(Goyal, 2011).

Modellerna och méatten Alfa, Beta och Sharpekvot, som hérledds ur det tidigare presenterade
modellerna har omfattande anvidndning inom studier som avser att analysera och kontrastera
risk och avkastning av portfoljer (Teti, Dallocchio, & L'Erario 2023; Verheyden et al, 2016;
Carhart, 1997; Fama & French, 1992: Fama and French, 2015; Vo et al. 2019), och dérav stor

relevans for denna studie.

2.3 Kritik mot teoretisk referensram

Da samtliga modeller och matt som presenterats tidigare i avsnittet &r grundade 1 Markowitz
MPT sa stracker sig den kritik som riktats mot teorin for modellerna med. Markowitz gjorde
sju grundldggande antaganden om marknader och investerare som presenteras nedan

(Mangram, 2013).

1. Investerare dr rationella och stridvar efter att maximera avkastningen samtidigt som de
minimerar risken.

2. Investerare accepterar hogre risk endast om de kompenseras med hogre forvintad
avkastning.

3. Investerare fér all relevant information i tid fOr att fatta investeringsbeslut.

4. Investerare kan lana eller lana ut obegransat kapital till en riskfri rdnta.



5. Marknader ar perfekt effektiva.
6. Det finns inga transaktionskostnader eller skatter pa marknaderna.
7. Det dr mojligt att vdlja vardepapper vars individuella prestation &r oberoende av andra

portfoljinvesteringar.

Dessa antaganden har varit grunden till mycket av kritiken som riktats mot teorin da det finns
argument att de inte reflekterar verkligheten (Mangram, 2013). CAPM har ocksa métt kritik
for sina forenklade antaganden, som till exempel att alla investerare har samma
investeringshorisont och tillgng till samma information (ibid.). Fama & French (1992, 2015)
framhéller att empiriska studier har visat att CAPM inte alltid forklarar variationer i

avkastning, sirskilt for sma foretag och virdeaktier.

Fama-French trefaktormodell har forbattrat CAPM genom att inkludera fler faktorer, men den
har fortfarande sina begridnsningar. Modellen tar exempelvis inte hinsyn till momentum, en
effekt dar aktier som tidigare presterat vl tenderar att fortsétta prestera bra (Carhart, 1997).
Genom att inkludera momentum som en ytterligare faktor kunde Carhart (1997) battre
forklara variansen i avkastningen pa fonder. Fama & French (2015) presenterar att nyare
forskning dessutom har foreslagit att &nnu fler faktorer kan vara relevanta for att forklara

avkastning hos portfdljer, vilket ledde till framkomsten av en femfaktormodell.

2.4 Tidigare forskning

2.4.1 Riadande forskningsparadigm

Inom det foretagsekonomiska forskningsféltet har Stakeholder-teorin, etablerad av Robert
Edward Freeman under 1980-talet, bidragit till en paradigmforskjutning (Phillips, Barney,
Freeman & Harrison, 2019). Denna teori, som presenterades som ett alternativ till den
tidigare dominerande Shareholder-teorin, frimst forknippad med Milton Friedman,
foresprakar ett utvidgat ansvarsperspektiv for foretag. Enligt Freeman (1984) bor foretagens
ansvar omfatta inte enbart aktiefigare utan dven andra intressenter som kunder, anstéllda och

leverantorer, vilka alla har en direkt eller indirekt paverkan pa eller av foretagets verksamhet.



Detta teoretiska ramverk har haft en avgdérande roll 1 att utveckla den nutida diskursen kring
foretagens sociala ansvar samt deras ekonomiska vélbefinnande, som belysts i
forskningslitteraturen av Ayuso, Rodriguez, Garcia-Castro & Arino, (2012); Post, Preston, &
Sachs (2002); Freeman et al. (2010). Post, Preston & Sachs (2002) och Freeman & McVea
(2001) argumenterar att genom en fordjupad analys av denna teori har det framkommit en
fornyad forstaelse om hur intressenterna inte enbart bidrar till virdeskapande inom foretagen,

utan ocksa delar en portion av de operativa riskerna.

Ayuso et al. (2012) och Dmytriyev, Freeman & Horisch (2021) argumenterar att stakeholder-
teorin erbjuder ett robust teoretiskt ramverk som forbinder den med den bredare litteraturen
inom Corporate Social Responsibility (CSR). Detta ramverk tillhandahéller en metod for att
systematiskt analysera och utvirdera interaktionerna mellan foretag och deras intressenter
(ibid.). FN:s inférande av ESG som héllbarhetsmétt har omfamnats av forskningsviarlden, dir

termerna ofta anvénds utbytbart (Gillan, Koch & Starks, 2021).

Debatten kring ESG:s paverkan pé finansiell prestanda dr mangfacetterad. Forskning pekar pa
att foretags hallbarhetsarbete kan ha en métbar effekt pd finansiell prestanda, vilket stods av
en rad studier (Albuquerque, Koskinen & Zhang, 2018; Fatemi, Fooladi & Tehranian, 2015;
Friede, Busch & Bassen, 2015; Adegbite et al., 2018 Verheyden et al., 2016; Vo et al., 2019;
Xidonas & Essner, 2022; Nirino et al., 2021; Velte, 2017).

2.4.2 Samband mellan ESG och avkastning

En metaanalys utford av Friede, Busch & Bassen (2015) granskade 6ver 2 200 empiriska
studier som undersokte sambandet mellan ESG och foretagens finansiella prestanda.
Forskarna konstaterar att ungefar 90% av dessa studier identifierade ett positivt férhdllande
mellan hoga ESG-betyg och forbittrad finansiell avkastning. Detta resultat representerar en
generell trend av studier som pavisar ett positivt forhdllande mellan hoga ESG-betyg och
hogre finansiell avkastning under de observerade perioderna (Nirino et al., 2021; Adegbite et

al., 2018; Fatemi, Glaum & Kaiser 2018).

Att det finns en positiv relation mellan ESG-rating och finansiell avkastning dr dock inte

givet, Papathanasiou, Drosos & Koutsokostas (2024) studie pavisade att fonder med dalig



ESG-rating hade béttre avkastning dn fonder med hog ESG-rating i Europa. Vidare sa visade

samtliga fonder som tog hiansyn till ESG sdmre avkastning dn deras passiva index (ibid.).

Karoui & Nguyen (2022) presenterade liknande resultat vid en undersdkning av 16 650 aktier
1 USA Over en 28 ars period. Har konstaterar forskarna att ESG hade en negativ effekt pa

avkastningen hos aktierna (ibid.).

2.4.3 ESG-screening vid portfoljskapande

ESG-screening vid portfoljskapande har blivit en alltmer vanlig metod som for att undersoka
ESG och dess relation till riskjusterad avkastning (Teti, Dallocchio & L'Erario, 2023;
Verheyden et al., 2016; Vo et al., 2019; Xidonas & Essner, 2022). Omradet har utforskats av
bland annat Verheyden et al. (2016), som genomforde en detaljerad analys av fyra olika
portfoljer for att undersdka metoder for att tillimpa ESG-data 1 praktisk investeringsstrategi.
Resultaten fran deras studie visade att ESG-screening bidrog till forbéttrade avkastningar och
méitningar av risk, sdsom volatilitet, utan att betydligt dndra diversifieringen i tre av fyra
undersokta portfoljer. De anvinde negativ screening for att ta bort de lagst presterande
foretagen baserat pa ESG-kriterier, vilket resulterade i forbéttrade riskjusterade resultat

(ibid.).

Vidare forskning av Vo et al. (2019) stirker dessa resultat genom att visa att ESG-optimerade
portfdljer, trots hogre volatilitet, gav forbéttrad avkastning. De anvdnde en avancerad
portfoljmodell kallad DRIP (Deep Learning Investment Portfolio), som integrerar ESG-

kriterier i en modifierad version av modern portfdljteori.

Xidonas & Essner (2022) presenterade ytterligare insikter som understrok att ESG-screening
bidrar till béttre riskjusterad avkastning. Deras forskning visade att ESG-integrerade
portfoljer inte bara uppnidde hogre finansiella resultat, utan &ven minskad risk. Dessa resultat
betonar vikten av ESG-integrering i investeringsbeslut for att uppnd héllbarhet och langsiktig

vardetillvaxt.

Hiibel & Scholz (2019) forklarar hur det rdder en brist pa forskning kring hur investerare kan
integrera ESG-faktorer i sina investeringsbeslut och forklarar att integrationen av ESG

faktorer direkt vid skapelsen av portfdljer erbjuder en potentiell 16sning pa problemet.



3. Metod

1 detta avsnitt redovisas hur studien har utformats och tillvigagangssdittet for att genomfora

studien.

3.1 Forskningsmetod och forskningsdesign

Denna longitudinella studie anvinde en deduktiv ansats och en kvantitativ metodologi.
Saunders, Lewis & Thornhill (2023, s. 182) forklarar att den kvantitativa metoden passar bést
nir det samlas numeriska data for att sedan deduktivt kunna dra generaliserbara slutsatser.
Genom att forskningen deduktivt grundar sig i teori som referensram, hérleds hypoteser som
sedan provas mot det empiriska material som samlats in (Saunders, Lewis & Thornhill, 2023,

s. 53; Holme & Solvang, 1997, s. 51).

I denna studie anvindes denna ansats for att strukturera det teoretiska ramverket i form av
CAPM och Fama-French trefaktormodell for att analysera de portfoljer som framstélldes.
Denna metodik har stdd frén tidigare forskning inom omradet (Teti, Dallocchio, & L'Erario,
2023; Verheyden et al., 2016; Carhart, 1997; Fama & French, 1992: Fama & French, 2015;
Vo et al., 2019). Studiens empiri dr i formen av métbara variabler baserat pa insamlade
sekundérdata. Holme & Solvang (1997, s.51) forklarar att forskare kan stirka eller forsvaga

teorin genom empirin och gora pastdenden om verkligheten.

3.2 Killkritik och Litteratursokning

For att fa forstaelse av @mnet och hur relevanta forskningsdiskursen sdg ut genomfordes
litteraturinsamling. Insamlingen genomfordes med sokmotorerna S6derScholar och Google
Scholar, som bada tillater omfattande sokningar i databaser och akademiska publikationer.
Google Scholar anvéndes primért for att det visade hur ménga ganger en publikation hade

citerats tidigare, vilket kan anvindas som grundldggande matt for relevans av publikationen.

Sokorden som anvindes blev under insamlingens géng mer restriktiva och inkluderade termer

som "ESG and financial performance", "ESG and risk", och "Fama-French three factor".
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Vidare sa fokuserade litteratursokningen péa nyligen publicerade studier da det framkom att
dessa var mer aktuella och en vidareutveckling av tidigare forskning. Hér tillimpades dven
kedjesokning, som betyder att referenserna i artiklar undersdktes och utvirderades. Detta
genomfordes for att undersdka om det kunde tillfora ndgot till studien som det senare artikeln
inte kunde. Alla kéllor analyserades kritiskt for att identifiera teoretiskt ramverk, metod och
centrala teman och de mest inflytelserika studierna och dess resultat identifierades. For att
upprétthélla en hog kvalitet och trovirdighet valdes endast artiklar som var vetenskapligt
granskade, det vill sdga’ "peer-reviewed’’, detta for att sékerstélla att publikationerna

genomgatt en expertgranskning.

3.3 Population

Eliasson (2018, s. 43) definierar population som en grupp du vill uttala dig om, det vill sidga
den gruppen du forsoker dra generaliserbara slutsatser eller gora pastdenden om.
Populationen for denna studie dr geografiskt begrinsad till borsnoterade foretag inom Europa.
Studien avser att analysera dessa foretags aggregerade finansiella nyckeltal over tidsperioden

2019-2023.

3.4 Urval

Urvalet av foretagen som kommer utgdra studiens basportfdlj och studiens ESG-screenade
portfoljer gjordes genom att vilja foretagen listade 1 aktieindexet STOXX Europe 600.
STOXX Europe 600 ir ett aktieindex som &r skapat och upprétthallen av STOXX och bestar

utav de 600 storsta borsnoterade aktiebolagen 1 Europa.

Indexet ticker vid utforandet av studien foretag fran 17 europeiska linder: Osterrike, Belgien,
Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland, Irland, Italien, Luxembourg, Nederldnderna, Norge,
Polen, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz och Storbritannien. Tidigare studier inom
omradet har anvént databasen péd grund av helheten utav information den representerar

(Nirino et al., 2021; Albers & Giinther, 2010; Stender & Rojahn, 2020).
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3.5 Bortfall

Eliasson (2018, s. 150) definierar bortfall som de enheter i en undersékning som inte gar att
undersoka, detta da enheterna inte har relevant eller tillgédnglig information att utgd ifran.

I denna studie har tva typer av bortfall identifierats: Foretag utan ESG-rating och foretag utan
fullstidndig finansiell data. Bortfallet 4r en viktig aspekt att beakta d& den kan péverka
studiens validitet och reliabilitet (Creswell & Creswell, 2023, s. 162). Totalt har studien ett

bortfall pd 46 foretag, vilket motsvarar 7,6% av det ursprungliga urvalet pa 600 foretag.

Genom att dokumentera och redogora detta bortfall, samt uppmirksamma den laga
procentuella andelen, 6kar studiens generaliserbarhet och reliabilitet (ibid.).

Eftersom ESG-rating och finansiell data dr nddvindiga for denna underskning, dr det viktigt
att ha tillgang till bade aktiepriset och ESG-ratingen for det givna foretaget. Det gér inte att

undersoka sambandet mellan ESG-screening och avkastning om inte bada dessa variabler r

tillgéngliga.

Beskrivning Antal foretag
Urval 600
ESG-rating saknas 11
Aktiepris saknas 35
Totalt antal bortfall 46
Totalt andel bortfall 7,6%
Antal undersokta foretag 554

Tabell. Tabellbeskrivning av studiens bortfall.

En viktig aspekt att beakta &r att bortfall kan leda till skevheter 1 undersdkningen, detta dd
resultaten inte fullt ut representerar den undersokta populationen (Eliasson, 2018, s. 49).
Det procentuella bortfallet anses vara tillrickligt litet for att inte ha en storre pdverkan pa

studiens resultat (Newbold, Carlson & Thorne, 2020, s. 324).

3.6 Datainsamling

Vid genomforandet av datainsamling sa anvindes databasen Orbis for att insamla finansiell

data for foretagen under perioden 2019-2023 och London Stock Exchange Group (LSEG) for
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ESG-rating. Vid insamling av ESG-rating sa utférdes en sokning pa varje individuellt foretag
och deras respektive ESG-rating och industriklassificering 1 LSEG:s databas. Vidare
tillskrevs alla foretag deras respektive data. Datamaterialet som studien anvander i sin
regressionsmodell for de olika faktorerna samt den riskfria rantan himtades fran Kenneth

French databas.

De relevanta data som hdmtades var slutpriset for varje ménad for de individuella aktierna
over perioden 20192023, vilket gav studien 33 240 punkter av data. Vidare sorterades det
insamlade datamaterialet sa att den linjart beskrev det historiska priset Gver en period pa 60

manader, vilket speglar studiens tidsram pa 5 ar.

Vid utforandet av studien har samtliga foretag inom STOXX Europe 600 sammanstillts med
deras aktiepris for perioden 2019-2023. Detta aktieindex har anvints i tidigare forskning for
att undersoka ESG fenomen inom Europa (Nirino et al., 2021; Albers & Giinther, 2010;
Stender & Rojahn, 2020).

Denna sammanstéllning inkluderar samtliga foretags ESG-rating. Utifrdn denna lista har
studien utgatt frdn en initialinvestering pa 1 000 euro, som jdmnt fordelats utifrdn hur mycket

av en aktie som kan kopa for att ticka hela portfoljen.

Darefter har studien undersokt utvecklingen av respektive portfolj, for att kunna se
sambandet mellan samtliga portfoljers ESG-rating och finansiella prestanda. Studien kommer

utgé fran tre olika portfoljer.

LSEG ér en global finansmarknadsinfrastruktur och dataleverantor och dr en del av
Londonbdrsen sedan 1698 (London Stock Exchange, 2015). Utdver sin bérsmarknad
tillhandahéller de ocksd ESG-data for ca. 16 000 globala foretag sedan 2002.

Deras ESG databas forvarvade dem genom uppkdp av Refinitiv Eikon och dndrade namn till
LSEG ESG Score Database, och har anvints i tidigare forskning inom omradet (Stender &
Rojahn, 2020: Aydogmus, Giilay & Ergun, 2022).
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3.6.1 Industriklassificering

LSEG har klassificerat samtliga foretag inom deras databas i1 54 olika industrier. Detta under

klassifikationssystemet Thomson Reuters Business Classification (TRBC) viket ar ett

klassifikationssystem dem &dger och forvaltar (Refinitiv, 2020).

Detta dgarskap ér relevant for studiens reliabilitet, da det innebér att LSEG har full kontroll

over hur data uppdateras och underhalls. Studien inkluderar ett omfattande urval av

industrigrupper som ticker hela den europeiska marknaden, vilket sdkerstdller en heltdckande

och representativ analys.

Industrigrupperna som dr med i studien &r foljande:

Aerospace & Defense
Automobiles & Auto
Automobiles & Auto Parts
Banking Services

Beverages
Biotechnology & Medical Research
Chemicals
Communications & Networking
Computers Phones & Household Electronics
Construction & Engineering
Construction Materials
Consumer Goods Conglomerates
Containers & Packaging
Diversified Industrial Goods Wholesale
Diversified Retail
Electric Utilities & IPPs
Electronic Equipment & Parts
Financial Technology (Fintech) & Infrastructure
Food & Drug Retailing
Food & Tobacco
Freight & Logistics Services
Healthcare Equipment & Supplies
Healthcare Providers & Services
Homebuilding & Construction Supplies
Hotels & Entertainment Services
Household Goods
Insurance

Investment Banking & Investment Services
Investment Holding Companies
Leisure Products
Machinery Tools Heavy Vehicles Trains &
Ships
Media & Publishing
Metals & Mining
Multiline Utilities
Natural Gas Utilities
Office Equipment
Oil & Gas
Oil & Gas Related Equipment and Services
Paper & Forest Products
Passenger Transportation Services
Personal & Household Products & Services
Pharmaceuticals
Professional & Commercial Services
Real Estate
Real Estate Operations
Renewable Energy
Residential & Commercial REITs
Semiconductors & Semiconductor Equipment
Software & IT Services
Specialty Retailers
Telecommunications Services
Textiles & Apparel
Transport Infrastructure
Water & Related Utilities
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3.6.2 Troskelvarden

For att genomfora undersokningen har det tillimpats specifika troskelvéarden for varje
industrigrupp for att exkludera foretagen med ldgst ESG-rating. Detta innebir att 10%
respektive 25% av foretagen med 14gst ESG-rating inom varje industrigrupp exkluderas fran
de portfdljer som skapas efter screeningen. Denna metod férekommer ofta i tidigare
forskning (Verheyden et al., 2016: Vo et al., 2019: Koundouri, Pittis & Plataniotis, 2021:
Xidonas & Essner, 2022).

3.6.3 ESG-screening

Denna studie anvdander ESG-screening som en central metod for att konstruera och
mojliggora jaimforelsen av de olika portfoljerna. ESG-screening avser processen att selektivt
inkludera eller exkludera foretag frén en portfol], baserat pa deras ESG-rating. Inom ramen

for denna studie skapades tre portfoljer utifrdn olika ESG-kriterier.

Den forsta portfoljen skapades utifran STOXX Europe 600 och exkluderade de foretag som
inte uppnadde de kriterier som beskrevs i bortfall. Den andra portfoljen screenades med ett
troskelvérde pa 10%, vilket innebér att 10% av de 1dgst ESG-presterande foretagen inom
respektive industri exkluderades. Den tredje portfoljen hade ett troskelvirde pa 25%, vilket
innebdr att 25% av de ldgst ESG-presterande foretagen inom respektive industri

exkluderades.

En utmaning som uppstér i denna filtrering ar screeningen av industrier dir antalet foretag
inte tillater en exakt tillimpning av studiens procentuella troskelvarden. For att genomfora en
konsekvent ESG-screening dver alla industrier inom STOXX Europe 600, avrundas brakdelar
av foretag som ska exkluderas till ndrmaste heltal. Industrigrupper med exempelvis 9 foretag

skulle innebéra en uteslutning pa 0,9 foretag om studien screenar portfoljen pa 10%.

Detta beslut grundar sig pa att skapa enhetliga och jaimforbara portfoljer, samt att sékerstélla
att varje industri fir en rittvis och konsekvent screening, oberoende av dess storlek. Aven om
detta innebdr att en industri med 9 foretag kommer att exkludera ett foretag vid en 10%-

screening, dr denna praxis standardiserad for att forenkla analysen.

15



Genom denna avrundningsmetod blir resultaten mojliga att hantera och jamfora pa ett
enhetligt sitt, vilket ar kritiskt for att kunna dra relevanta och generaliserbara slutsatser

(Newbold, Carlson & Thorne, 2020, s. 375).

3.6.4 Portfoljkonstruktion

Vid utformningen av portfoljerna anvéindes sammanstilld ESG-screenad data samt finansiell

information hamtad fran Orbis databas.

STOXX Europe 600 ESG-10% ESG-25%

Medelvarde ESG: 69.7 Medelvirde ESG: 71.7 Medelvirde ESG: 74.7

Figur 1. Visuell representation av portfoljerna och deras ESG-rating.

For att undvika att portfoljen blir viktad som ett resultat av enskilda aktiers pris vid skapelsen
av portfoljen, sd divideras initialinvesteringen med mangden aktier i respektive portfolj. Pa
sadant sitt kunde det vid skapelsen av portfoljerna investeras samma mingd pengar i varje
aktie. Denna procentandel multiplicerades sedan med aktiens pris for att hdrleda vérdet av
innehavet 1 aktien pd ménatlig basis. Denna procedur repeterades ménadsvis under en
femarsperiod for varje enskild aktie i portfoljen. Portfdljens totala virde varje manad
rdknades ut genom att addera det aktuella manadsvirdet pa varje aktie och processen

beskriven ovan upprepades for varje portfol;.

Denna metod sékerstéller att varje aktie vid portfoljens startpunkt tilldelas lika vikt. Eftersom
undersokningen inte genomfort ndgon ombalansering av portfoljen kommer viktjusteringar
inte att intrdffa efter startpunkten. Detta tillvigagangssétt resulterar i att portfoljens vikter for

individuella aktier kan variera under den observerade perioden.
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3.7 Sharpekvoten

Sharpekvoten ér ett verktyg for att berdkna och jamfora riskjusterade avkastningar for olika
portféljer i denna undersokning.

Sharpekvoten ar ett finansiellt matt utvecklat av William F. Sharpe (1966) som hjélper
investerare att méta en portfoljs avkastning i relation till den risk man tagit. Genom att

anvénda sig av Sharpekvoten kan man jamfora olika portfoljer och deras effektivitet (ibid.).
Formeln for att berdkna Sharpekvoten ar:

. R,—R;
Sharpekvot = ——~

Dar:
o Rp ar avkastningen for portfoljen.

Avkastningen for portfoljen berdknas genom att multiplicera varje akties avkastning med

dess andel 1 portfdljen, for att sedan summera alla aktier.

e Ryir den riskfria réntan.

Den riskfria rdntan himtades frdn Kenneth Frenchs bibliotek for manatliga riskfria rinta.
e Op ar portfoljens standardavvikelse.

Nedan foljer ett rakneexempel pa Sharpekvoten:
e Ry, 8,8%
%—2,5%
* R;2,5% Sharpekvot = 2% 2% — 1 23

5,12%
® Op, 5,12%

Ekvation 1. Sharpekvoten
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Den manatliga genomsnittliga 6veravkastningen berdknades ut pé varje portfolj, sedan
berdknades standardavvikelsen for respektive portfolj. Den genomsnittliga avkastningen
dividerades med standardavvikelsen av portfoljen for att fa ut den manatliga Sharpekvoten.

For att berdkna den arliga Sharpekvoten sa multiplicerades detta med kvadratroten av 12.

Genom att anvdnda Sharpekvoten far studien en utgangspunkt for vardering av portfoljerna,
dé den ger ett matt for riskjusterad avkastning. Denna berdkning kommer att ge studien béttre
forutséttningar att dra slutsatser om huruvida hallbara portfoljer inom STOXX Europe 600 dr
lénsamma eller inte, och till vilken grad (Gongalves, Dias & Barros, 2022; Gavrilakis &

Floros, 2024).

3.8 Beta

Detta matt mater kdnsligheten hos portfoljerna gentemot marknadsindexet och mojliggor
lattare jamforelse av volatiliteten hos portfoljerna. Vidare s kan Beta anvéndas som ett métt

av den systematiska risk portfoljen har (Nejadmalayeri, 2020).

Formeln for att berdkna Beta ar:

Cov(rp, )
Var(ry)

.ﬂp —

Dar:
e I ir portfoljen som jamfors mot index.

e I'p dr marknadsindex, vilket himtades fran Kenneth Frenchs bibliotek for den

europeiska marknaden.

Nedan foljer ett raikneexempel pa Beta:

0,015 __
ﬁp 0,020 0,75

FEkvation 2. Beta
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3.9 Jensens Alfa

Denna studie anvinder sig av Jensens Alfa i sin regressionsmodell, ett riskjusterat
prestationsmatt som mater hur en portfolj presterar jamfort med dess forvintade avkastning
enligt CAPM och Fama-French trefaktormodell. Detta prestationsmatt ger studien mojlighet

att bedoma hur vél en portfolj presterar i forhéllande till marknaden.

Ett positivt a indikerar att portféljen har overtraffat marknaden, medan ett negativt a

indikerar att portfoljen underpresterat.

a =R~ [R; + B(R,, — Ry)]

Ekvation 3. Jensens Alfa

3.10 Regressionsmodeller

Regressionsanalys dr en statistisk metod som anvénds for att undersoka sambanden mellan en
beroende variabel och en eller flera oberoende variabler (Eliasson, 2018, s. 97; Creswell &
Creswell, 2023, s. 171; Saunders, Lewis & Thornhill, 2023, s. 631). For att genomfora detta
har studien utgatt frin CAPM och Fama-French trefaktormodell som ramverk for studiens

regressionsanalys.

Regressionsformeln for CAPM ér foljande:

R; — Rf = a; + ﬁi(Rm - Rf) T €

Ekvation 4. Regressionsformel for CAPM

Dar:
e Ridr avkastningen pa tillgéng
o Rriér riskfri rinta
e odrAlfa
e fiér Beta-virdet

¢ Rum dr marknadsavkastning
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e ¢ drresidualen
Den beroende variabeln for denna regressionsmodell dr den procentuella avkastningen for

samtliga portfoljer, och de oberoende variablerna &r marknadens riskpremie.

Marknadens riskpremie 4r Rm — Rf.

Regressionsformeln for Fama-French trefaktormodell ar foljande:

R, — R; = a; + B;(Ry — Ry) + 5;SMB + h,HML + ¢,

Ekvation 5. Regressionsformel for Fama-French trefaktormodell

Dar:
e SMB ér storleksfaktorn (Small minus Big)
e HML ir virdefaktorn (High minus Low)

Den beroende variabeln for denna regressionsmodell ér dterigen den procentuella

avkastningen for samtliga portfoljer, och de oberoende variablerna dr marknadens riskpremie,

storleksfaktorn samt viardefaktorn.

De oberoende variablerna for modellerna hamtades fran Kenneth Frenchs bibliotek for

finansiell data i Europa.

Vidare behover studien faststélla en signifikansniva. Enligt Creswell & Creswell (2023, s.

170) anger signifikansnivin sannolikheten att avfdarda nollhypotesen (HO) nir den visar sig

vara sann. Denna studie har valt att anvinda en signifikansniva péa 5%, vilket motiveras av

tidigare forskning samt liknande studier som anvénder samma signifikansniva (Verheyden et

al., 2016; Adegbite et al., 2018; Vo et al., 2019; Xidonas & Essner, 2022).

20



3.10.1 Hypotesformulering

En hypotes ar ett antagande som formuleras for att undersoka ett visst fenomen (Creswell &
Creswell, 2023, s. 51). Inom ramen for denna studie 4r hypotesformuleringen en central del

da den ger studien specifika fragor som behover besvaras. Hypoteser dr pastdenden som kan
bekréftas eller forkastas utifran studiens empiriska undersokning, och for att formulera en

hypotes behdver man en nollhypotes (HO) och en alternativ hypotes (H1).

Nollhypotesen innebir att det inte finns ndgon effekt eller samband som gar att pavisa for ett
pastdende, medan den alternativa hypotesen menar att det finns en effekt. Denna studie utgér
fran CAPM samt Fama-Frenchs trefaktormodell som grundldggande teorier, ddrav kommer

hypoteserna formuleras utifran dessa centrala teorier.

Denna studie utfordes ur en deduktiv ansats, vilket innebér att f6ljande hypoteser
formulerades utifrén tidigare forskning och teoretisk referensram (Eliasson, 2018, s. 102). For
att testa om dessa hypoteser ar statistiskt signifikanta har regressionsanalyser samt t-tester

genomforts. Genom dessa hypoteser &mnar studien svara pa forskningsfragorna.
Hypotes 1
- HO: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad 1 systematisk risk (Beta) mellan
screenade portfoljer och icke-screenade portfoljer.
- H1: Det finns en statistisk signifikant skillnad i systematisk risk (Beta) mellan
screenade portfoljer och icke-screenade portfoljer.
Hypotes 2
- HO: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad mellan screenade portfdljer och
icke-screenade portfoljers riskjusterade avkastning
- HI: Det finns en statistisk signifikant skillnad mellan screenade portfoljer och icke-

screenade portfoljers riskjusterade avkastning

Nollhypotesen (H0) forkastas om p-virdet understiger signifikansnivan pd 5%
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3.11 Kvalitetskontroll av regressionsmodeller

For att en regressionsanalys ska vara tillforlitlig maste vissa grundliggande antaganden
uppfyllas. Dessa inkluderar att det inte férekommer multikollinearitet, att det finns
homoskedasticitet, att det inte forekommer autokorrelation och att residualerna ar
normalfordelade (Saunders, Lewis & Thornhill, 2023, s. 614). Att sékerstilla att dessa
antaganden uppfylls dr avgorande for modellens validitet (Creswell & Creswell, 2023, s.

181).

For att utvérdera studiens regressionsanalys har p-virde och t-test genomforts pa
regressionsanalysen. P-virdet anviands ofta inom hypotesprovning for att avgora om ett
resultat &r statistiskt signifikant (Hastie, Tibshirani & Friedman, 2009). Denna studie

anviander sig av ett p-virde pd 5%.

Om en oberoende variabel har ett p-virde ldgre dn 5%, forkastas nollhypotesen (HO).
Exempelvis, om p-vérdet for Beta i1 regressionsanalysen utifrin CAPM och Fama-French
trefaktormodell berdknas till 0,09, innebar det att variabeln inte ar statistiskt signifikant vid

en signifikansniva pa 0,05, vilket innebér att nollhypotesen inte kan forkastas.

For att kunna bekréfta eller forkasta studiens hypoteser har t-test inkluderats 1
regressionsmodellen. Ett t-test avgor om skillnaden mellan medelvérdena for tva grupper ér
statistiskt signifikant. Anledningen &r att man vill kunna forstd om det regressionsmodellen
visar inte beror pa slumpen (Gujarati & Porter, 2009, s. 117). T-vérdet berdknas genom att
dividera koefficienten for en oberoende variabel med standardfelet for denna koefficient. Ett
hogt t-viarde indikerar en storre skillnad fran noll, vilket 6kar sannolikheten for att forkasta

nollhypotesen (Moore, McCabe & Craig, 2017, s. 659).

Variablernas t-virden har presenterats 1 regressionsanalysen (se Tabell 7) {or att jimfora
medelvdrdena mellan de olika portfoljerna. Genom att inkludera t-vérden i
regressionsmodellerna kan studien faststdlla om de observerade variablerna inte bara &r

slumpmassiga, utan faktiska resultat av studiens ESG-screening.

22



3.11.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstéar nér tva eller fler oberoende variabler i en regressionsmodell
korrelerar med varandra. Enligt Gujarati & Porter (2009, s. 320) dr detta problematiskt da
man inte kan urskilja effekterna av de tva variablerna gentemot den beroende variabeln.
For att identifiera och underséka om regressionsmodellen har korrelerade variabler har
studien tillampat ett Variance inflation factor-test (VIF). Ett VIF-test méater graden av
multikollinearitet tva eller flera variabler har med varandra.

Om testet pavisar ett VIF-viarde over 10 bor variabeln exkluderas ur modellen.

Formeln for VIF-testet ar foljande:

Ekvation 6. Variance inflation factor

Variabel R? VIF-virde
Marknadsavkastning 0,1205 1,1371
SMB 0,1701 1,2048
HML 0,0598 1,0636

Tabell 1. VIF-vdrden for oberoende variabler

Samtliga variabler inom regressionsmodellen har VIF-viarden under 10, vilket indikerar att
ingen oberoende variabel har en problematisk multikollinearitet. Detta innebér att alla
variabler kan inkluderas i regressionsmodellen. Detta test har dven anvénts 1 tidigare studier

(Gavrilakis & Floros, 2024).

3.11.2 Heteroskedasticitet och autokorrelation

Heteroskedasticitet ar ett fenomen som uppstar nér spridningen av residualerna varierar

beroende pé nivierna av de oberoende variablerna 1 en regressionsmodell.
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Heteroskedasticitet ar problematiskt eftersom det kan leda till ineffektiva estimatorer och
felaktiga slutsatser. Nér variansen av residualerna inte dr konstant, paverkas standardfelen,
vilket i sin tur paverkar konfidensintervallen och p-virdena. Detta kan resultera i att
hypotesprovningar blir opalitliga.

For att undersoka om studiens modell lider av heteroskedasticitet anvdndes Breusch-Pagan-
testet. Detta test valdes eftersom det dr effektivt for att upptécka linjéra relationer mellan

variansen av residualerna och de oberoende variablerna.

Portfolj P-virde Palitligt resultat
STOXX Europe 600 0,205 Ja, P> 0,05
ESG-10% 0,241 Ja, P>0,05
ESG-25% 0,258 Ja, P> 0,05

Tabell 2. Breusch-Pagan, testresultat

Ett annat problem som uppstir inom regressionsanalyser dr autokorrelation. Autokorrelation
uppstér nér residualerna i en regressionsmodell dr korrelerade med varandra dver tid. I denna
longitudinella studie, med 6ver 60 datapunkter per manad mellan 2019-2023, kontrolleras

residualerna for autokorrelation.

Autokorrelation dr problematiskt da det kan leda till felaktiga slutsatser, som i sin tur kan
paverka hypotesprovningarna i studien. Studien anvénder sig av Durbin-Watson testet, ett
verktyg som anvinds for att identifiera eventuell autokorrelation i1 residualerna fran en

regressionsanalys.

Durbin-Watson testet visar ett d-varde mellan 0 och 4, dar ett viarde néra 2 indikerar att

datamaterialet inte lider av autokorrelation.

Portfolj D-virde Palitligt resultat
STOXX Europe 600 2,103 Ja, D=2
ESG-10% 2,100 Ja, D=2
ESG-25% 2,141 Ja, D=2

Tabell 3. Durbin-Watson, testresultat
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Samtliga d-virden for respektive portfolj indikerar att datamaterialet inte lider en
autokorrelation. Genom att testa residualerna for autokorrelation sikerstéiller studien att

resultaten dr palitliga och giltiga.

3.11.3 Normalitet

Annu ett antagande for regressionsanalyser ir att residualerna ska vara normalférdelade. Om
studien inte har normalfordelade residualer kan det leda till felaktiga slutsatser. For att
sdkerstélla att studien har normalfordelade residualer, genomfordes Shapiro-Wilk testet.
Detta test genererar ett p-virde som visar om residualerna har en signifikant avvikelse fran en

normalfordelning.

Vid en signifikansniva pa 5% betyder ett p-virde storre dn 0,05 att residualerna &r

normalfordelade och att nollhypotesen inte kan forkastas.

Portfolj P-virde Palitligt resultat
STOXX Europe 600 0,084 Ja, P> 0,05
ESG-10% 0,135 Ja, P> 0,05
ESG-25% 0,164 Ja, P> 0,05

Tabell 4. Shapiro-Wilk, testresultat

Alla p-vdrden som presenteras ovan visar att residualerna foljer en normalfoérdelning, vilket

innebadr att nollhypotesen inte kan forkastas och resultaten dr ddrmed palitliga.

3.12 MetodKkritik

En storre utmaning med anvdndningen av ESG-rating 1 studien &r den signifikanta bristen pd
standardisering inom branschen. Det finns ett flertal ratingbyrder som utger ESG-rating,
vilket kan ge mycket varierande resultat for samma foretag, beroende pa de specifika kriterier
och poingsystem som varje byra tillimpar. Exempelvis anvdnder ndgra byraer en skala frén 1

till 100, medan andra klassificerar foretag fran A till F. Sadana olikheter 1 betygssystemen
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kan signifikant forsvara jimforelser mellan foretagens héllbarhetsprestanda, vilket kan
paverka tillforlitligheten 1 de slutsatser som dras baserat pa dessa rating (Kotsantonis &

Serafeim, 2019).

Att anvinda STOXX Europe 600 som datakilla starker studien genom ett brett och
diversifierat urval av foretag fran olika industrier och ldnder. Detta 6kar mojligheten att
generalisera resultaten och ger en heltickande bild av den europeiska marknaden. Den
noggranna dokumentationen av datainsamlingen, behandlingen och analysmetoderna dkar
ytterligare studiens replikerbarhet och mojliggér for andra forskare att gora liknande

undersokningar.

For att ytterligare forstirka tillforlitligheten och generaliserbarheten i framtida forskning, bor
man undersoka mdjligheten att integrera flera ESG-rating frin olika byrder och mgjligen
utveckla en metod for att standardisera dessa rating. En sddan metod skulle kunna ge en mer
balanserad och jamforbar grund for att utvérdera foretagens hallbarhetsprestationer over olika

ratingssystem.

3.12.1 Validitet

Validitet ar ett begrepp som forklarar hur vél en studie undersoker eller méter det den avser
att mita (Creswell & Creswell, 2023, s. 214). Enligt APA (2018) delas validiteten upp 1 tva

olika former — intern validitet och extern validitet.

Intern validitet avser hur vél studien lyckas sammankoppla orsakssamband mellan de
undersokta variablerna (Creswell & Creswell, 2023, s. 233). Extern validitet avser hur vil

resultaten 1 en studie kan generaliseras till andra populationer eller tidpunkter (ibid.).

Studien anvénder sig av Sharpekvoten, CAPM, Fama-French trefaktormodell och andra
beprovade metoder for att berdkna riskjusterad avkastning. En viss problematik som uppstér
inom dessa metoder r att modellerna antar en linjér relation mellan risk och avkastning, ett

antagande som inte alltid 6verensstimmer med verkliga marknadsférhédllanden.

Studiens val av databas utger ESG-rating i form av en kvantitativ skala fran 1-100, vilket

leder till att métningen av foretagens ESG-rating far en hdg precision, i jimforelse med en
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kategoriskala pa exempelvis A-F. En nackdel med databaser for ESG rent generellt &r att
foretagens ESG-rating bedoms utifran foretagets egna rapporterade data, vilket kan ge
upphov till greenwashing och missvisande betyg. Detta problem dr gemensamt for alla

databaser som tillhandahaller ESG-rating.

Den externa validiteten for studien stirks d& STOXX Europe 600 ticker 90% av den
europeiska marknaden, vilket leder till att studiens resultat gar att generalisera i hog
utstrackning. Trots denna hoga tickningsgrad ar den externa validiteten for studien relativt
lag, d studien undersoker en femarsperiod mellan 2019-2023, en tidsperiod fylld med
ekonomiska och politiska hindelser, som exempelvis Covid-19 pandemin, Brexit, Ryssland-
och Ukraina konflikten, och allmidnna ekonomiska osédkerheter. En konsekvens av detta ar att
foretagens finansiella prestanda mellan vissa perioder 1 2019—2023 presterade lagre dn
forvéntat. Hade studien undersokt en annan tidsperiod dr det hog sannolikhet att andra

resultat hade kunnat pavisas.

Modellerna som anvénds i studien &r dldre och har 6ver aren blivit simre pa att aterspegla
verkligheten. Ur detta har nyare teorier som Carharts (1997) fyrfaktormodell och Fama-
French femfaktormodell utvecklats, modeller som beaktar bland annat begreppet momentum,

nagot som denna studie inte inkluderat. Detta kan ha en paverkan pa studiens validitet.

3.12.2 Reliabilitet

Enligt Creswell & Creswell (2023, s. 212) sa ér reliabilitet graden av konsistens och precision
ett forskningsresultat innehar. Vidare betonar forfattarna (ibid.) att reliabilitet ar en kritisk
faktor for att sdkerstilla resultatens trovérdighet. Detta innebér att studien ska ge likvérdiga

resultat om den utfors igen.

Studien har detaljerade och tydliga metoder for datainsamling, detta gor att andra forskare
kan f6lja samma steg och pavisa liknande resultat. Trots att metoderna &r vildokumenterade,
finns det flera brister inom reliabiliteten for studien. ESG-rating &r inte en konstant variabel,
utan den fordndras varje ar. Detta innebir att podngen som denna studie anvént sig av, inte r
relevanta om exempelvis 2 ar. En annan brist 1 reliabiliteten dr det praktiska utférandet av
regressionsmodellerna. Ménskliga fel kan uppsta och det finns inget sdkert sdtt att bekrifta

huruvida en studie foljt alla stegen korrekt.
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4. Resultatet av den empiriska studien

Detta avsnitt presenterar resultaten frdan den empiriska analysen, som bestdr av deskriptiv

statistik, regressionsanalys och hypotesprovning.

4.1 Deskriptiv Statistik

Tabell 6 presenterar jimforelser av prestationer for de tre olika portfdljerna jamfort mot det
europeiska marknadsindexet. Utifran dessa nyckeltal kan f6ljande slutsatser dras géllande
prestationen for de olika portfoljerna med hénsyn till avkastning, risk och riskjusterad

avkastning.

STOXX Europe 600 uppvisar hogst ménatlig och arlig Sharpekvot, vilket pekar pé en hogre
riskjusterad avkastning jimfort med de ESG-screenade portfoljerna. ESG-10% och ESG-25%
pavisar hogre standardavvikelse, vilket innebér att dessa portfoljer har hogre volatilitet. Trots
det sa genererar inte de hogre total avkastning. Samtliga portfoljer har en lagre total

avkastning 4n marknadsindexet.

Portfolj Genomsnittlig Total Volatilitet Manatlig Arlig
overavkastning avkastning Sharpekvot Sharpekvot
per manad
STOXX Europe 0,720 43,188 5,088 0,141 0,490
600
ESG-10% 0,696 41,744 5,097 0,137 0,473
ESG-25% 0,675 40,506 5,113 0,132 0,457
Marknadsindex 0,757 45,390 5,734 0,132 0,457

Tabell 5. Jaimforelse av avkastning och riskmdtt for olika portféljer inom STOXX Europe 600 och
marknadsindex.
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Figur 2 visualiserar en sammanstillning av de tre portfoljernas vardeutveckling i jaimforelse
med Europas marknadsindex och visar hur avkastningen for de olika portfoljerna skiljer sig.
Diagrammet visar virdeutvecklingen for tre olika portfoljer jimfort med det europeiska
marknadsindexet fran januari 2019 till december 2023. Varje portfolj och index borjar med
ett startvarde pa 1 000 euro.

Pa x-axeln representeras tiden fran januari 2019 till december 2023, och pa y-axeln visas

véardeutvecklingen i euro.
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Figur 2. Portféljernas virdeutveckling mellan 20192023 jdmfort mot europeiska marknadsindexet.

4.2 Regressionsanalys

Tabellen presenterar resultat fran regressionsanalyserna baserad pA CAPM- och Fama-French
trefaktormodellen (FF3) for de olika portfoljerna: STOXX Europe 600, ESG 10%, och ESG
25%. Modellerna presenterar portféljernas Alfa (o) och Beta (B). FF3-modellen behandlar
riskfaktorerna Small minus Big (SMB) och High minus Low (HML) faktorerna fran Fama-
Frenchs (1992) trefaktormodell. R? visar andelen variation i portfoljernas avkastning som kan

forklaras genom modellerna.
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Modell
CAPM

FF3

a

(t-virde)

p
(t-vdrde)

R2

o

(t-vérde)

p
(t-vérde)

SMB
(t-vérde)

HML
(t-vérde)

R2

STOXX Europe 600

0,089
(0,386)

0,833**
(20,791)

0,882

0,142
(0,627)

0,809**
(19,532)

0,263%*
(2,108)

-0,029
(-0,460)

0,892

ESG 10%

0,064
(0,277)

0,834**
(20,764)

0,881

0,115
(0,501)

0,811**
(19,408)

0,251
(1,994)

-0,022
(-0,341)

0,890

ESG 25%

0,040
(0,174)

0,840**
(21,384)

0,887

0,084
(0,372)

0,818**
(19,785)

0,222
(1,786)

0,007
(0,118)

0,894

Tabell 6. Regressionsanalys av tre portfoljer mellan 2019-2023 baserad pa CAPM och Fama-French

trefaktormodell

** _ Innebdr att p-vdrdet for denna variabel dr ldgre dn 0,05

4.3 Resultat av hypotesprovningar

Da studien utfordes deduktivt formulerades hypoteser kopplade till studiens syfte och

fragestillning. For att utvardera dessa hypoteser genomfordes en regressionsanalys baserad
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pa CAPM och Fama-French trefaktormodell. Nollhypotesen (HO) forkastas om p-vérdet

understiger signifikansnivan pa 5%.

Hypotes 1

- HO: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i systematisk risk (Beta) mellan
screenade portfoljer och icke-screenade portfoljer.
- H1: Det finns en statistisk signifikant skillnad i systematisk risk (Beta) mellan

screenade portfoljer och icke-screenade portfoljer.

Regressionsanalysen visade att Beta-virdena for bAde CAPM- och Fama-French
trefaktormodellen var statistiskt signifikanta (p < 0,05) for alla portfoljer. Detta visar att de
ESG-screenade portfoljerna har en ndgot hogre systematisk risk, vilket innebér att HO

forkastas.

Hypotes 2

- HO: Det finns ingen statistisk signifikant skillnad mellan screenade portfoljer och
icke-screenade portfoljers riskjusterade avkastning
- H1: Det finns en statistisk signifikant skillnad mellan screenade portfoljer och icke-

screenade portfoljers riskjusterade avkastning

Regressionsanalysen visade att samtliga portfoljer och deras Alfavirden inte var statistiskt

signifikanta (p > 0,05). Detta innebir att HO inte forkastas.
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5. Analys och diskussion

1 foljande avsnitt kommer resultaten analyseras och diskuteras utifran det teoretiska

ramverket.

5.1 Analys av den empiriska studien

Syftet med denna studie var att undersdka sambandet mellan riskjusterad avkastning och
ESG-screening vid portfoljkonstruktion. Hypotesprovningen visar ett statistiskt signifikant
samband mellan ESG-screening och den systematiska risken, men inte mellan ESG-screening
och den riskjusterade avkastningen. Vidare analys visar att portfoljer med hogre grad ESG-
screening tenderar att ha ligre Alfavirde. Aven om resultaten inte #r statistiskt signifikanta,
antyder trenderna att ESG-screening kan ha ett samband med portf6ljens riskjusterade
avkastning genom att dndra dess sammanséttning och relation till olika riskfaktorer som SMB

och HML.

I tabell 6 sa presenteras flera olika matt for avkastning och risk, tabellen visar att
marknadsindex har bade den hogsta genomsnittliga dveravkastningen och totala
avkastningen, foljt av STOXX Europe 600, ESG-10% och ESG-25%. Detta indikerar att
Marknadsindexportf6ljen, i genomsnitt, presterade béttre &n de andra portfdljerna i termer av
bade avkastning 6ver riskfri rdnta och total avkastning. Vidare s sjunker avkastningen ju mer
screenad portfoljen dr. Vid presentation av portfoljernas volatilitet sa visar samtliga portfoljer
lagre volatilitet 4n marknadsindex, vilket tyder pé att det presenterar ldgre risk édn
marknadsindexet, didr marknadsindex hade en volatilitet pa 5,734; STOXX Europe 600:
5,088; ESG-10%: 5,096 och ESG-25%: 5,113. Hér visar resultaten att applikationen av ESG-

screening och dess grad verkar 6ka volatiliteten hos portfoljen.

Som f6ljd av observationerna presenterade ovan sa noteras liknande beteende 1 Sharpkvoten
hos portfoljerna, hir observeras det dock att trots den ldgre avkastningen hos portfoljerna sd
ger dom battre riskjusterad avkastning i form Sharpekvot 4n marknadsindex, detta forklaras
genom att portfdljernas volatilitet minskat avsevirt gentemot marknadsindex. Aven pa arlig
basis har STOXX Europe 600 den hogsta Sharpekvoten, foljt av ESG-10% och dérefter ESG-

25% och Marknadsindex som har samma varde (se Tabell 6).
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Hér pavisar resultaten att den riskjusterade avkastningen hos samtliga portfoljer dr hogre én
marknadsindex och att ESG-screening processen har ett negativt samband med bade risk och
avkastning. Detta resultat problematiseras dock vid analys med mer avancerade modeller som

beaktar fler riskfaktorer och tidsregressioner med samtliga variabler.

Som kan tydas i resultaten av regressionsanalyserna (se Tabell 7) sa pavisade alla portfoljer
en signifikant korrelation med marknadsfaktorn Beta, detta giller for bAde CAPM
regressionen och Fama-French trefaktor regressionen. Vidare sa har samtliga regressioner
hog forklaringsgrad i form av R?, dock ar det vért att belysa att French Fama trefaktor
regressionerna har hogre forklaringsgrad. Detta indikerar att modellen, som beaktar fler

riskfaktorer béttre forklarar portfoljernas utveckling.

Alla portfoljer visar ett positivt Alfavérde i regressionerna, dock s& nr ingen av Alfamatten
en statistisk signifikansnivd av 5%. Detta innebdr att det inte kan dra starka slutsatser om
portfoljerna systematiskt over presterar marknadsindexet vid riskjusterad avkastning. Vidare
sd observeras att Alfavardet minskar ju mer screenad portfoljen &r i samtliga portfoljer. Trots
bristen pé signifikanta bevis for ett samband, indikerar detta en dverensstimmelse i
forindringen av Alfa. Anda kan en hogre Alfa observeras i alla regressioner for den mer

avancerade Fama-French trefaktormodellen jamfort med den enklare CAPM-modellen.

For de andra riskfaktorerna i Fama French trefaktormodell foljer deras véirden en liknande
trend av virdefordndring pa riskfaktorerna. I detta fall observerades det att korrelationen
mellan avkastningen och riskfaktorn SMB har ett statistiskt signifikant samband i portféljen
STOXX Europe 600, vilket tyder pa att portfoljen har stérre exponering till

smaforetagsfaktorn dn de tvd andra portfoljerna.

Trots brist pa statistiskt signifikant samband med SMB f6r de andra portfdljerna sd visar de
successivt pa lagre forklaringsgrad for SMB-faktorn, med utgangspunkt att studien enbart
screenat baserat pa ESG data sé kan detta tyda pa att storre foretag i genomsnitt har hogre

ESG-rating.

For riskfaktorn HML, eller vardefaktorn, visade de screenade portfoljerna successivt hogre
exponering mot faktorn. Aven om detta samband hade hdga p-virden och riskerar att vara

statistiskt brus, antyder det att studiens valda metod av ESG-screening kan pdverka hur
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portfoljer reagerar pa vardefaktorn. Detta kan tyda pé att ESG-screenade portfoljer har en
tendens att inkludera fler tillgangar med hogre bokfort varde i1 forhallande till marknadsvérde,

vilket ocksé kan paverka den langsiktiga avkastningen (Fama & French, 1992).

5.2 Analys utifran teoretisk referensram och tidigare forskning

Studiens empiriska resultat dr i1 linje med vissa tidigare studier, medan de avviker fran andra.
Metaanalysen av Friede, Busch & Bassen (2015) fann att cirka 90% av studierna identifierade
ett positivt forhdllande mellan hoga ESG-betyg och forbattrad finansiell avkastning. Studiens
resultat visar dock att ESG-screening har en tendens att sinka Alfavardet, vilket antyder en
mojlig negativ inverkan pd den riskjusterade avkastningen. Detta stimmer dock med de
avvikande resultaten som metaanalysen presenterade for portfoljskapelse med ESG kriterier.
Vidare stimmer studiens resultat med resultaten fran Papathanasiou, Drosos & Koutsokostas
(2024) och Karoui & Nguyen (2022) som fann att tillgangar med hog ESG-rating ofta

presterade samre dn de med lagre ESG-rating.

Verheyden et al. (2016) och Vo et al. (2019) har visat att ESG-screening kan forbéttra bade
avkastning och riskmatt vid portfoljkonstruktion, medan denna studie visar att det inte finns
en statistiskt signifikant forbéattring av riskjusterad avkastning. Det bor dock papekas att
Verheyden et al. (2016), vid en undersdkning av aktieportfoljer fran utvecklade marknader,
noterade minskad effektivitet vid en screening pa 10% och en nagot negativ effekt vid 25%
screening. Forskarna forklarar att vid 25% screening observerades ingen pataglig fordndring i

risk, men en negativ paverkan pé portfoljens avkastning.

Att studiens empiriska resultat pekar pa att storre foretag tenderar att ha hogre ESG-rating ar
ndgot som observerats 1 andra studier. Teti, Dallocchio, & L'Erario, (2023) forklarar teorin
“doing good by doing well”, dir stora foretag har mer resurser att ligga pa CSR och ESG

arbete, vilket resulterar i deras hogre ESG-rating.

Stakeholderteorin hdvdar att foretagens ansvar stracker sig bortom vinstmaximering och
innefattar hinsyn till intressenter som kunder, anstillda och samhillet (Freeman, 1984). Aven
om ESG-screenade portfoljer inte dvertraffar index i avkastning eller risk, kan de betraktas
som 16nsamma ur ett bredare perspektiv. Trots nagot liagre total och arlig avkastning jamfort

med basportféljer och marknadsindex, kan denna marginella skillnad dndé anses vara
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acceptabel ur ett stakeholder-perspektiv. Studiens resultat visar att portféljer med fler aktier
visar minskad risk, och att ESG-screening verkar minska diversifieringen och 6ka

systematisk risk.

D4 denna studie utgér frdn modeller som bygger pa modern portfoljteori har Sharpekvoten
varit ett centralt métt for berdkning av portfoljernas riskjusterade avkastning. Detta métt har
en del begrdansningar som bor beaktas nér det kommer till portfoljvardering. Den forsta
begransningen med Sharpekvoten &r att kvoten endast beaktar historisk volatilitet och
avkastning, vilket inte nddvéndigtvis speglar framtida utfall (Sharpe, 1994). Enligt Sharpe
(ibid.) innebir detta att framtida resultat och risker inte gér att forutse innan. Jensens Alfa dr
ett annat méatt som studien anvénde for att bedoma portfoljernas prestationer. Detta matt
paverkas av samma problem med marknadseffektivitet och rationalitet som Beta och

Sharpekvoten (ibid.).

5.3 Externa faktorer

Under tidsperioden 2019-2023 har externa faktorer haft en tydlig inverkan pa
finansmarknaderna globalt, och dven specifikt STOXX Europe 600. Utifran portfoljernas
vérdeutveckling (se Figur 2) kan man avldsa tva tydliga nedgangar. Forsta nedgangen
omkring dr 2019 kan med hogsta sannolikhet kopplas till den davarande Covid-19 pandemin.
Utbrottet av pandemin eskalerade snabbt till en global kris, vilket ledde till att foretag
stangdes ner, konsumtionsfordndringar uppstod, samt hog marknadsvolatilitet (Basuony et

al., 2021). Detta pdverkade den globala borsmarknaden, och inte minst STOXX Europe 600.

Andra signifikanta nedgdngen gér att avldsa omkring ir 2022, och kan med hogsta
sannolikhet kopplas till den geopolitiska konflikten mellan Ryssland och Ukraina, som tog
fart 1 borjan av 2022. Rysslands invasion av Ukraina hade en destabiliserande effekt pa
marknaderna, vilket gér att avldsa pa samtliga tre portfoljer. Detta visar pd att samtliga

portfdljer utsdtts for samma externa risker, oavsett ESG-rating.
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6. Slutsats

1 detta avsnitt presenteras studiens slutsatser, vidare tar avsnittet upp forslag pd framtida

forskning inom omraddet.

6.1 Slutsats

Denna studie syftade till att beskriva och analysera sambandet mellan hallbarhetsbetyg, risk
och avkastning vid portféljkonstruktion. Malet med denna studie var att fylla en
kunskapslucka kring sambandet mellan ESG-betyg och riskjusterad avkastning vid

portfoljkonstruktion i Europa.

Samtliga portfoljer uppvisade hogre Sharpekvot 4n marknadsindex, dock s& minskade kvoten
med 6kad screening och portfoljen ESG-25% visade néstintill identiskt resultat med

marknadsindex.

Dessa resultat problematiserades dock efter utférandet av regressionsanalyserna. Vid
anviandningen av CAPM och Fama-French trefaktormodell visade studiens resultat att ESG-
screenade portfoljer inte uppvisade nagon statistiskt signifikant overprestation i form av Alfa.
Regressionen visade att alla portfoljer hade positiva Alfaviarden, men ingen av dessa
Alfavirden var statistiskt signifikanta, vilket innebér att inga slutsatser kan dras om

portfdljernas riskjusterade avkastning.

Specifikt fann studien att inga av dessa portfoljer Gvertriaffade det icke-screenade indexet 1
form av riskjusterad avkastning eller reell avkastning, vilket indikerar att hogre ESG-betyg

inte nddvéndigtvis leder till béttre ekonomiska resultat pd den europeiska marknaden.

Enligt metoderna applicerade i denna studie indikerar dessa resultat att implementering av
enbart negativ ESG-screening inte ar tillrdckligt nér man fattar investeringsbeslut. Resultaten
indikerar dven behovet av en mer omfattande strategi for att fullt ut forsta vardet av ESG-

integration.
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6.2 Praktiska implikationer och forskningsbidrag

Denna studie bidrar till flera praktiska implikationer for investerare och portfoljforvaltare.
Resultaten visar att en negativ ESG-screening vid portfoljkonstruktion inte nddvéandigtvis
leder till béttre riskjusterad avkastning, vilket innebér att investerare bor Gvervéga andra
investeringsstrategier vid investeringsbeslut. Portfoljforvaltare kan anvénda dessa insikter for

att balansera hallbarhetsmél med ekonomiska mal.

Genom att analysera hur investerare kan inkludera hallbarhetsbetyg vid portfoljskapelse,
bidrar studien till diskussionen om héllbara investeringar. Trots avsaknaden av statistiskt
signifikanta resultat, tillfor studien insikter som kan anvindas for att utveckla mer

sofistikerade modeller for portfoljoptimering.

Denna studie bygger vidare pd och kontrasterar tidigare forskning genom att undersoka
sambandet mellan ESG-screening och riskjusterad avkastning pa den europeiska marknaden.
Tidigare metaanalyser, sdsom den av Friede, Busch & Bassen (2015), har funnit att
majoriteten av studier pdvisar ett positivt samband mellan hdga ESG-betyg och forbattrad
finansiell avkastning. Denna studie, ddremot, visar att ESG-screenade portfoljer inte
overtriffar det icke-screenade indexet nér det géller riskjusterad avkastning, vilket utmanar

dessa tidigare resultat.

Studiens empiri liknar resultaten fran Papathanasiou, Drosos & Koutsokostas (2024) och
Karoui & Nguyen (2022), som ocksa noterade att ESG-screening inte nddvéandigtvis leder till
hogre avkastning. Denna kontrast kan bero pa olika metodologiska ansatser, sdsom den

specifika europeiska kontexten med stringare miljoregler, samt den valda tidsperioden.

6.3 Forslag pa framtida forskning

For att vidareutveckla denna undersdkning skulle framtida forskning kunna inkludera
analyser av specifika komponenter inom ESG. Denna studie har endast beaktat foretagens
totala ESG-rating. Eftersom de olika komponenterna inom ESG behandlar olika aspekter av
hallbarhet vore det intressant att i framtida forskning undersdka de specifika komponenterna

var for sig.
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Vidare har studien endast genomfort regressionsanalyser baserade pa CAPM och Fama-
French trefaktormodell. Ett forslag for framtida forskning ér att inkludera andra
regressionsmodeller, sésom Fama-French femfaktormodell eller andra faktormodeller.
Liknande modeller bygger vidare pa de nuvarande modellerna och inkluderar faktorer som
momentum och lonsamhet, vilket inte har beaktats i denna studie. Genom att inkludera dessa
modeller i framtida forskning skulle forskare fa en bredare uppséttning av variabler att

analysera, vilket kan ge mer omfattande resultat.

Slutligen bor det uppmirksammas att studien endast omfattar tidsperioden 2019-2023. For att
f4 en mer omfattande bild av ESG-screeningens samband med riskjusterad avkastning skulle
framtida forskning kunna undersdka andra tidsperioder eller forldnga analysen Over en langre

tidsram.
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Figur 1. Visuell representation av portfoljerna och deras ESG-rating.
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Figur 2. Portféljernas vdrdeutveckling mellan 2019-2023 jimfort mot europeiska marknadsindexet.
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Tabeller

Tabell 1.
‘Beskrivning  Antalforetag

Urval 600
ESG-rating saknas 11

Aktiepris saknas 35

Totalt antal bortfall 46

Totalt andel bortfall 7,6%

Antal undersokta féretag 554

Tabell 1. Tabellbeskrivning av studiens bortfall.

Tabell 2.
Marknadsavkastning 0,1205 1,1371
SMB 0,1701 1,2048
HML 0,0598 1,0636

Tabell 2. VIF-vdrden for oberoende variabler

Tabell 3.
STOXX Europe 600 0,205 Ja, P> 0,05
ESG-10% 0,241 Ja, P> 0,05
ESG-25% 0,258 Ja, P> 0,05

Tabell 3. Breusch-Pagan, testresultat

Tabell 4.
STOXX Europe 600 2,103 Ja, D=2
ESG-10% 2,100 Ja, D=2
ESG-25% 2,141 Ja, D=2

Tabell 4. Durbin-Watson, testresultat



Tabell 5.

STOXX Europe 600 0,084 Ja, P> 0,05
ESG-10% 0,135 Ja, P> 0,05
ESG-25% 0,164 Ja, P> 0,05

Tabell 5. Shapiro-Wilk, testresultat

Tabell 6.
STOXX Europe 0,720 43,188 5088 0,141 0,400
00
ESG-10% 0,696 41,744 5,007 0,137 0,473
ESG-23% 0,673 40,506 5113 0,132 0,457
IMarkmadsindex 0,737 45390 5,734 0,132 0,457

Tabell 6. Jamforelse av avkastning och riskmatt for olika portfoljer inom STOXX Europe 600 och

marknadsindex.
Tabell 7.
CAPM o 0.089 0,064 0.040
(t-vérde) (0.386) (0277 (0,174
B 0,833%* 0,834%= 0,840%=
(t-virde) (20,791) (20.764) (21.384)
R? 0,882 0,881 0,887
FF3 o 0.142 0.115 0.084
(t-varde) (0.627) (.501) ©372)
B 0,809%* 0.811%* 0,818%=
(t-virde) (19,532) (19.408) (19.783)
SMB 0,263%* 0,251 0,222
(t-viirde) @2.108) (1.994) (1.736)
HML -0.029 -0,022 0,007
(t-virde) (-0.460) (-0.341) (0.118)
R 0,892 0,890 0,894

Tabell 7. Regressionsanalys av tre portfoljer mellan 2019-2023 baserad pa CAPM och Fama-French
trefaktormodell.
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Ekvationer

Ekvation 1.

Sharpekvot — BBy

Ty

Ekvation 1. Sharpekvoten

Ekvation 2.

By =

Cov(rp, )
Var(ry)

FEkvation 2. Beta

Ekvation 3.
a=R—[Ry+ B(Ry, — Ry

Ekvation 3. Jensens Alfa

Ekvation 4.
R — Ry =a; + Bi(Rn — Ry) + &

Ekvation 4. Regressionsformel for CAPM

Ekvation 5.
-Ri — Rf = oy + ﬁi(Rm — R_f) + SiSMB + hiHMJ + €;

Ekvation 5. Regressionsformel for Fama-French trefaktormodell

Ekvation 6.

=T

Ekvation 6. Variance inflation factor
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