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Abstract

This academic paper is investigating the effects of ESG-scores, sector and ESG-provider in factor in-
vestments and how the evolvement of ESG as a concept has affected its validity. The term social re-
sponsibility has been around for ages and has been discussed since the creation of the bible. The fo-
cus on ESG is however fairly new within investments, which means the current academic literature is
still evolving. Research has concluded that there are arguments for and against using ESG as an in-
vestment criterion. Some believes that ESG can be used to adjust the risk on a portfolio, while other
argues that high rated ESG-stocks are overvalued. This paper will try to contribute to covering this
gap in the literature, by reviewing existing literature and deriving what is the best practice when us-

ing ESG as an investment criterion and by devolving its own investment strategy.

The first analysis of the portfolios constructs high and low portfolios using only ESG, E, S and G-
scores and indicates that it is not possible to generate a significant alpha by investing in stocks with
e.g., the 10% highest and lowest scores. Furthermore, it indicates that by creating a long/short strat-
egy between the two portfolios, in three out of four cases it generates a beta neutral portfolio, but
not a positive alpha, hence it is not possible to use it as a risk factor in the Fama French multifactor-
model. The second part of the analysis confirms what the literature review concluded - that sector
has an effect on the generated alpha in the portfolios. The third part of the analysis concludes that
when using sector in combination with ESG-scores it is possible to optimize the alpha and overall
performance on all portfolios except ESG(L). The fourth part of the analysis indicates that there are
no statistical differences between the portfolios using different ESG-data providers. They are how-

ever not completely the same but show the same overall trends.

The overall conclusion of this paper is split in three, i) L-portfolios are outperforming H-portfolios on
both alpha and geometric return. ii) H-portfolios have a lower standard deviation resulting in a
higher Sharp Ratio; hence ESG-scores can be used to modify the risk. iii) There are no statistically sig-

nificant differences between the two ESG-data providers.
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1. Indledning

ESG-investering er indenfor de seneste artier blevet mere udbredt blandt private og professionelle
investorer. Siden dets indtog pa kapitalmarkederne er det blevet flittigt undersggt, hvorvidt det kan
svare sig for investorerne at konstruere deres portefgljer med udgangspunkt i de hgjt ratede ESG-
selskaber (Rabener, 2020). Derudover er der en raekke artikler, der forholder sig kritisk til de respek-
tive udbyderes ESG-scores og metodikken bag, hvordan hhv. E, S og G-parametrene opggres, som i
flere tilfeelde afviger markant imellem udbyderne. Derfor stilles der spgrgsmalstegn ved, om det
overhovedet er muligt at kvantificere ESG-begrebet. Tendensen i den nuvaerende litteratur er, at nar
ESG anvendes som investeringskriterie, er det vanskeligt at konstruere portefgljer, der outperformer
det generelle marked. Dette kan bl.a. veere forarsaget af den enorme efterspgrgsel pa baeredygtige
aktier, der driver priserne op (Pedersen, Fitzgibbons, & Pomorski, 2020). Siden ESG-begrebets intro-
duktion har praksis vaeret at screene aktier, der er en del af de klassiske sin-industrier ud af de kon-
struerede portefgljer. Dette kan dog lede til, at der i portefgljekonstruktionen elimineres en poten-
tiel positiv diversifikationseffekt samt en positiv effekt pa alpha, da litteraturen argumenterer for, at
sin-industrierne generelt har outperformet markedet (Merton, 1987). Dette har imidlertid rejst
spgrgsmalet om, hvorvidt sektor sammen med ESG-scores kan anvendes som inputparametre til at
konstruere optimale portefgljer. Samt om disse portefgljer er i stand til i) at outperforme det gene-
relle marked og ii) outperforme portefgljer konstrueret udelukkende pa baggrund af hgje og lave

ESG-scores.

Pa baggrund af den nuvaerende empiri pa omradet er det forventningen, at ESG-effekten bgr veere
retmaessigt prissat i de enkelte aktier, og at det dermed ikke er muligt at generere et positivt alpha
ved at konstruere portefgljer baseret pa hverken de hgjest- eller lavest ratede ESG-aktier. Omvendt
er det vanskeligt pa forhand at vurdere, om screening af enkelte sektorer kan ggre det muligt at op-
timere portefgljerne, da netop denne problemstilling ikke i udbredt grad er behandlet i den nuvee-
rende litteratur. Uafhaengigt af konklusionerne i den nuvaerende litteratur er spgrgsmalet om validi-
teten af ESG som begreb igennem arene er blevet forringet, og dermed om ESG-scores er retvisende

at anvende som investeringskriterie?

1.1  Problemfelt
ESG som investeringskriterie har vaeret bredt undersggt de seneste ar og er blevet en fast del af de
analytiske overvejelser i en investeringsproces. Det er dog denne afhandlings opfattelse, at konklusi-

onerne i litteraturen er tvetydige, og der er ikke nogen klare indikationer pa, hvor stor effekt ESG-
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scores har pa det overnormale afkast. Pa baggrund af netop dette er det interessant at undersgge,
om det over en laeengere tidsperiode er muligt at generere et positivt signifikant alpha ved at inve-
stere i virksomheder, der er hgjt ratede indenfor de enkelte ESG-parametre. Derudover har der over
de seneste ar vaeret rejst flere kritikpunkter mod de respektive udbydere af scores, da det ofte kan
lede til vidt forskellige konklusioner afhaengigt af hvilken udbyder, der anvendes (Berg, Koelbel, &
Rigobon, 2020). Dette understgttes af en analyse fremsat af Research Affiliates. De konkluderer, at
der i perioden 2010-2018 i to brede aktieindeks i hhv. USA og Europa er en korrelation mellem to
ESG-udbydere pa hhv. 0,8 og 0,35. Dette saetter i hgj grad spgrgsmalstegn ved palideligheden og va-
liditeten af de forskellige udbydere (Li & Polychronopoulos, 2020).

Lige savel som valget af udbyder kan have indvirkning pa konklusionen om, hvorvidt en aktiv ESG-
investeringsstrategi kan svare sig, sa er der i den generelle empiri stor forskel pa, om der tages hgjde
for sektor. Hvorvidt sektor har en signifikant indvirkning pa afkastet pa en ESG-strategi, bliver be-
handlet af flere forskere. Bl.a. i artiklen ”Can ESG add Alpha” af Nagy, Kassam & Lee (2015) hvor det
undersgges om portefgljer med udgangspunkt i sektorerne “Naturals, Energy, Utilities, Financials og
Health Care”, kan generere et positivt signifikant alpha. Her kommer de frem til, at enkelte sektorer
leverer et markant input til det genererede alpha, nogle i form af positiv indvirkning, mens andre
sektorer bidrager negativt (Nagy, Kassam, & Lee, 2015). Udover denne artikel er sektors indvirkning
pa portefgljekonstruktion ikke bredt undersggt. Det er derfor denne afhandlings formal at bidrage til

omradet, ved en narmere undersggelse af netop dette pa det amerikanske aktiemarked.

Med udgangspunkt i ovenstaende problemfelt, vil der i denne afhandling derfor blive foretaget en
dybdegaende analyse af ESG som investeringskriterie, hvor det gnskes at finde frem til sektors effekt
pa portefgljegenereringen, samt hvor stor forskel der reelt er pa udbyderne af de respektive ratings.
Det er dermed ambitionen, at denne afhandling vil bidrage til nogle af de mindre udforskede omra-

der inden for ESG-investeringer.

1.2 Problemformulering

Afhandlingen gnsker at undersgge, om det er muligt at generere et signifikant positivt alpha ved at
anvende ESG-scores som investeringskriterie. Dette vil blive undersggt ved at danne portefgljer pa
baggrund af hgjt- og lavt ratede aktier samt en strategi, hvor investoren gar langt i de hgjt-ratede
aktier og kort i de lavt-ratede aktier. Derudover gnskes det at finde ud af, om den overordnede per-

formance pa parameterniveau kan forklares af enkelte sektorer, eller om sektorer kan bruges til at
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optimere portefgljerne. Slutteligt gnskes det undersggt, om konklusionerne andres safremt ESG-

data fra en anden udbyder anvendes.

Spgrgsmalet som afhandlingen forsgger at besvare er:
Med udgangspunkt i ESG-scores i perioden 2010-2018 i USA, hvordan sammensaettes en optimal

investeringsstrategi pd baggrund af sektor, og hvad er relevansen af ESG som investeringskriterie?

Spergsmalet vil blive besvaret vha. af fglgende underspgrgsmal:
e Hvordan har ESG-begrebet udviklet sig over tid?
e Hvordan har performance pa ESG-basisportefaljerne veeret i perioden 2010-2018?
e Med udgangspunkt i ESG-scores, hvilken betydning har sektor for portefaljekonstruktionen?
e Hvordan performer de optimerede ESG-portefaljer i forhold til ESG-basisportefdljerne?

e Hvilken betydning har valget af ESG-udbyder for investeringsstrategierne?

1.3 Afgreensning
For at sikre, at der igennem afhandlingen foretages dybdegaende analyser indenfor de rette omra-
der, er det vigtigt at afgraense undersggelsesomradet, da der er mange forskellige aspekter af ESG

som investeringskriterie, der kunne have varet inddraget.

Afhandlingen tager udelukkende udgangspunkt i det amerikanske aktiemarked. Dette betyder, at
der ikke bliver testet for, hvorvidt ESG-scores har forklaringskraft i Europa eller indenfor andre geo-
grafiske omrader. Afhandlingen anvender Russel 3000 indekset som markedsinput, som er en sam-
mensaetning af Russel 1000 og Russel 2000 indekset, hvorfor der muligvis kan vaere en overvaegt af
small og mid cap aktier i data (Coffey, 2020). Det er dog ikke afhandlingens formal at segmentere pa
stgrrelse, hvorfor der ikke vil blive undersggt, om det potentielt kan have en effekt pa konklusio-
nerne. Data for Russell 3000 er indsamlet pr. januar 2021, hvor 3.000 virksomheder var en del af in-
dekset. Da indsamlingen af data ikke er foretaget for hvert ar af analyseperioden, vil antallet af ak-
tier i datagrundlaget ikke vaere konstant 3.000, men derimod variere. Hvad dette kan have af betyd-

ning for de senere konklusioner, behandles sarskilt i data- og metodeafsnittet.

| forhold til rebalancering af portefgljerne understreges det at afhandlingen ikke tager hgjde for
transaktionsomkostninger. Dette skyldes, at fokus er pa at isolere en eventuel effekt ved at investere
efter ESG-scores. Her ville transaktionsomkostninger kunne skabe stgj i resultaterne. Yderligere bli-

ver der ikke taget hgjde for skat i tilfaelde af, at der er genereret en gevinst pa en portefglje, hvilket
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igen skyldes, at afhandlingen ikke gnsker at skabe ungdig stgj i resultaterne. Afhandlingen er afgraen-
set til at undersgge perioden 2011-2020, hvor 2011-2018 udggr in-sample testperioden, hvor det

antages, at alt potentiel afkast geninvesteres ved arets afslutning.

Afhandlingen anvender udelukkende ESG-data fra Bloomberg og Thomson Reuters, som er offentligt
tilgengeligt. Afhandlingen har valgt at afgreense sig fra at undersgge samtlige af de forskellige un-
derparametre af E, S og G scores, da det udelukkende gnskes at undersgge effekten af de overord-
nede scores. Det er ligeledes scores fra de to ovenfor naevnte udbydere, som danner grundlag for
portefgljeudveelgelsen. Det medf@rer, at der pa ingen mader har vaeret en tidligere pre-screening,
som har haft til formal at udelukke sin-industrier og enkelte aktier, som ellers er den fremgangsme-
tode andre studier har anvendt. Dette skyldes, af det er i afhandlingens interesse at finde frem til

den rene ESG-effekt.

Til at udarbejde de multiple regressioner anvendes afhandlingens eget indsamlede Russel 3000 data
som markedsbenchmark, og ikke Fama Frenchs egne datapunkter. Det medfgrer, at regressionerne
bliver holdt indenfor afhandlingens eget investeringsunivers. Begrundelsen for dette er, at der som
tidligere naevnt ikke indsamles arlige datapunkter for Russel 3000, men derimod anvendes virksom-
hederne, som var en del af indekset i 2021. For at minimere survivorship bias, er det dermed mest
retvisende at anvende afhandlingens eget investeringsunivers. Slutteligt er det essentielt at under-
strege, at ESG-begrebet og definitionen af ESG-scores har @ndret sig markant over tid, hvor det har
vist sig, at der specielt op igennem 2010’erne sker et skift i effekten af ESG som investeringsparame-
ter. Derfor kunne det have vaeret en mulighed at undersgge, hvordan de anvendte investeringsstra-
tegier ville have performet safremt undersggelsesperioden blev ligeligt opdelt fra fx 2011-2015 og
igen fra 2016-2020 og dermed undersgge, om en reel tidseffekt ville kunne ses. Afhandlingen har
dog grundet analyseperiodens samlede leengde pa 10 ar vurderet, at en sadan analyse kunne skabe
potentiel st@j i konklusionerne. Derfor er det besluttet, at foretage en out-of-sample test for perio-

den 2019-2020 for at teste validiteten af konklusionerne i perioden 2011-2018.

Derudover har de forskellige virksomheder, som indgar i datagrundlaget forskellige datoer, hvorpa
der aflaegges arsregnskab, og dermed kan det pavirke datoen for, hvornar deres respektive scores
opdateres. Det er dog udenfor afhandlings fokusomrade at undersgge dette, og det antages dermed

at den arlige rebalancering, som foretages, tager hgjde for denne effekt.
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| afhandlingen udarbejdes der et literature review, hvor det undersgges, hvad den nuvaerende em-
piri indenfor ESG som investeringskriterie tilsiger. For at sikre at det udelukkende er de relevante
konklusioner fra de udvalgte artikler, der bliver fremhaevet, vil afhandlingen ikke undersgge og dis-
kutere de enkelte faktorer, som anvendes i bl.a. Carharts fire-faktormodel og Fama Frenchs tre- og
femfaktormodel. Derimod vil der blot screenes for, hvilken faktormodel artiklerne anvender til at

forklare, om der genereres et positivt alpha eller ej ved at anvende ESG som investeringskriterie.

1.4  Afhandlingens opbygning
Nedenfor er afhandlingens opbygning illustreret, hvoraf det fremgar, hvad der er indeholdt i hver af

de otte delkomponenter.
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1 Del 1: Dette afsnit introducerer og preesenterer afhandlingens overordnede emne, formal,
afgraesning og prablemformulering som vil blive forsggt besvarat igennem opgaven.

2 Del 2: Introducerer ESG som begreb og dets historiske udvikling

3 Del 3: Introducerer de forskellige typer af ESG-data udbydere og hwilke der anvendes igennem
afhandlingen. Yderligere introduceres de teorier som afhandlingen beror pa.

4 Del 4: Litterature review, som undersgger de nuveerende empiriske konklusionerne indenfor de
omrader af E5G-investering der er relevant for denne afhandling. Derudover etableres best practice
indenfor ESG-investeringer, som afhandlingen anvender som dets metode.

5 el 5: Introducerer og beskriver de metodiske overvejelser og valg i athandlingen,
samt behandlingen og test af det anvendte data

Del 6: &Analysen er inddelt i fire dele, hvor farste delanalyse konstruerer basisportefaljer pa baggrund
6 af E55, E, 5 0g G. Anden delanalyse analyserer sektors indvirkning pa basisportefgljerne. Tredje
delanalyse konstruerer optimerede portefaljer. Fjerde delanalyse undersgger forskellen mellem ESG-
data udbydere.

? Del 7: Diskussion, som diskuterer hvilke alternative metoder og andre problemstillinger som denne
afhandling kunne have anvendt og belyst.

8 Del B: Konklusionen pa afhandlingen, som vil besvare problemformuleringen i del 1.

Figur 1 — Oversigt over afhandlings opbygning, egen tilvirkning
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1.4.1 Veesentlige begreber

Igennem afhandlingen vil en raekke begreber og forkortelser anvendes, hvoraf de mest essentielle

oplistes nedenfor:
Begreb
E
S
G
ESG
ESG(H), E(H), S(H), G(H)

ESG(L), E(L), S(L), G(L)

ESG(GMB), E(GMB), S(GMB), G(GMB)

H-portefglje

L-portefglje

GMB-portefglje

(&)

CDh
EN

RE

HC
Fl

Forklaring

Environmental

Social

Governance

Samlet udtryk forE, Sog G

Udtryk for portefglje sammensat af de 10% hg-
jest ratede virksomheder under det givne para-
meter.

Udtryk for portefglje sammensat af de 10% la-
vest ratede virksomheder under det givne para-
meter.

Udtryk for en long/short portefglje fx ESG(H)-
ESG(L).

Henviser til H-portefgljen under et givent para-
meter eller en sektor.

Henviser til L-portefgljen under en givet para-
meter eller en sektor.

Henviser til GMB-portefgljen under et givent
parameter eller en sektor.

Consumer Staples

Communication

Consumer Discretionary

Energy

Utilities

Real Estate

Materials

Industrials

Health Care

Financials

Information Technology
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2. Introduktion af ESG

Dette afsnit har til formal, at belyse hvordan baeredygtighedsbegrebet har udviklet sig fra 1900-tallet
frem til i dag og hvordan denne udvikling har pavirket de mest anvendte ESG-investeringsstrategier.
Afsnittet vil desuden introducere de tre komponenter af ESG-begrebet som vil danne grundlag for de

resterende dele af denne afhandling.

2.1 ESGien historisk kontekst

ESG-begrebet udspringer fra ideen om at handle ansvarligt og i overensstemmelse med nogle forud-
bestemte vaerdier og retningslinjer. Begrebet kan spores omkring 2000 ar tilbage, hvor der ved Jesus
fedsel opstod nogle bibelske retningslinjer. | det nye og det gamle testamente er der adskillige afsnit,
som direkte kan relatere sig til social ansvarlighed, hvorfor det kan betegnes som et faanomen der

har eksisteret laenge (Williamson, 1996).

ESG-begrebet har gennemgaet en signifikant udvikling og fra primaert at vaere af bibelsk betydning,
blev det spredt videre ud i samfundet og fik en dybere mening op igennem 1800-tallet. Udviklingen
af socialt ansvarlige investeringer kan opdeles i flere kategorier og tidsperioder, afhangig af hvilket
syn der anlagges pa det. Louche & Lydenberg (2011) har bidraget til netop dette i deres bog ”Dilem-

mas in Responsible Investment” hvor de opdeler udviklingen i fem forskellige stadier:

Roots . Development . Transition . Expansion . Mainstreaming

Figur 2- kilde (Louche & Lydenberg, 2011)

Afhandlingen er opmaerksom p3, at denne inddeling ikke er universel, men den vil blive anvendt som
skabelon til at beskrive, hvordan socialt ansvarlige investeringer har udviklet sig fra starten af 1800-

tallet til det 21. arhundrede (Louche & Lydenberg, 2011).

2.1.1  Fgrste fase - Roots

Det fgrste stadie af socialt ansvarlige investeringer springer ud fra de kristne vaerdier og retningslin-
jer. I lgbet 1900-tallet udviklede begrebet sig til at relatere sig til investeringer. The Society of Fri-
ends (Quakers) og metodisterne mente ikke, at en investering blot var en neutral handling, men at
det var noget som var underlagt visse normer, vaerdier og retningslinjer. De bestemte sig for at ude-
lukke ”sin aktier” i deres investeringsstrategier. Disse industrier bestod primaert af alkohol-, gamb-

lings-, tobaks- og i enkelte tilfeelde vabenindustrierne. Denne udvikling medfgrte, at store industrier
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som historisk havde klaret sig godt, nu stod med det problem, at stgrre institutioner ikke gnskede at
investere i deres produkter. En af de fgrste investeringsfonde blev grundlagt i USA i 1928 med det
formal at screene disse industrier vaek og blev dgbt "The Pioneer Fund” (Louche & Lydenberg, 2011).
"The Pioneer Fund” eksisterer stadig i dag, og har siden dens introduktion i 1928, frem til 2010 gene-
reret et hgjere afkast end S&P 500 (Pioneer Investments, 2010).

2.1.2  Anden fase - Development

Den anden fase straekker fra 1970’erne til slutningen af 1980’erne og kom i k@glvandet pa store ver-
densbegivenheder sdsom Vietnam-krigen, Chernobyl og Apartheid i Sydafrika. Ralph Nader & Saul
Alinsky bidrog til at rykke social ansvarlighed fra den generelle debat og ind i bestyrelseslokalerne
(Welsh, 1998). Det skete ved, at de tog rundt til generalforsamlinger blandt de stgrste virksomheder
i USA, hvor de argumenterede for, at bestyrelserne skulle patage sig et socialt og miljgmaessigt an-
svar. Denne bevaegelse medfgrte, at en raekke organisationer blev dannet herunder Interfaith Center
on Corporate Responsibility (ICCR), som er et investeringsforum med fokus pa social ansvarlighed i
USA og Storbritannien. Derudover blev det fgrste rating bureau (KLD Research & Analytics) dannet i
1983 (Louche & Lydenberg, 2011).

Milton Friedmans anerkendte udtalelse: “The sole purpose of business is to generate profit for share-
holders” (Friedman, 1970), kendetegnede hvordan virksomhederne blev drevet i denne periode,
hvilket der blev gjort op med op igennem 80’erne og 90’erne. Fokuspunktet blev at ggre den almene
befolkning opmaerksom p3, at de stgrste internationale organisationer havde et socialt ansvar. Det
var netop dette pres fra befolkningen, der for alvor satte skub i udviklingen og igangsatte den tredje

fase — transition (Louche & Lydenberg, 2011).

2.1.3 Tredje fase — Transition

Transition fasen udspillede sig i Igbet af 1990’erne hvor debatten gik fra at veere af konfronterende
og politisk karakter til at have enormt fokus pa miljget. Det betgd, at der nu ikke kun blev dannet
bzeredygtige fonde der aktivt screenede sin-aktier. Derimod opstod der grgnne investeringsforenin-
ger, med fokus pa vedvarende energi og baeredygtig teknologi. Det var ogsa i denne periode, at CSR-
begrebet blev introduceret, hvor de fgrste virksomheder aktivt begyndte at informere aktionzrerne
og samfundet omkring deres baeredygtige profil. | denne periode voksede antallet af rating bureauer
markant og baeredygtige organisationer som SustainAbility blev dannet. Dette medfgrte, at social
ansvarlighed gik fra primaert at veere et kvalitativt begreb, som var svaert at koble sammen med pro-

fitgenerering til et malbart kvantitativt parameter. Diverse organisationer begyndte dermed aktivt at
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analysere de enkelte virksomheder og gjorde det kvantificerbart, hvorvidt de agerede baredygtigt i

forhold til sammenlignelige peers og industrier (Louche & Lydenberg, 2011).

2.1.4  Fjerde fase — Expansion

| den fjerde fase gik baeredygtighed fra at vaere et faenomen hovedsageligt palagt virksomheder og
investeringsforeninger til at blive en accepteret og integreret del af investeringsuniversitet for orga-
nisationer og private investorer. | starten af 00’erne var det, specielt de institutionelle investorer der
banede vejen for baeredygtighedsbegrebet i takt med, at de blev mere og mere involverede i debat-
ten. En af hovedarsagerne til denne involvering skyldtes, at der blev palagt regulative krav i Europa,
hvor pensionskasser aktivt skulle tage ESG-overvejelser med i deres investeringsbeslutninger samt at

de skulle redeggre for disse overvejelser overfor eksterne stakeholders.

| takt med at alle verdens pensionskasser anlagde en baeredygtig investeringsstrategi medfgrte det,
at det samlede Assets under Management (AuM) for baeredygtige investeringer steg kraftigt i Igbet
af 00’erne. Derudover blev der pa kapitalmarkederne ofte anvendt en best-in-class approach, hvor
investorerne, fremfor udelukkende at screene aktier efter et enkelt forhold sdsom sin-industrier, an-
lagde et bredere syn pa udveelgelse af aktier. Metoden tilsagde, at der skulle vaere bred diversifika-
tion, de valgte virksomheder skulle have positive ESG-rankings og skulle vaere i toppen af deres indu-
stri for at kunne indga i en portefglje. Denne udvikling fortsatte og blev i 2006 understgttet af intro-
duktionen af Principles for Responsible Investment (PRI) hvilket medfg@rte, at baeredygtige investerin-
ger naermest blev betegnet som mainstream. PRI er et netvaerk af investorer, som aktivt stgtter bae-
redygtig investering og som forsgger at integrere ESG-kriterierne i deres kernestrategi (Louche &

Lydenberg, 2011).

2.1.5 Femte fase — Mainstreaming

| 2010 bestod PRI af over 800 af de stgrste institutionelle investorer i verden med en samlet AuM pa
22 billioner dollars. 1 2020 var dette belgb naesten fordoblet og udgjorde over 40 billioner dollars
(UN PRI, 2020). | takt med at det samlede AuM voksede pa ganske fa ar, blev baeredygtig investering
af mange kategoriseret som mainstream, og det var nu mere reglen end undtagelsen at investere
baeredygtigt. Specielt indsamling af ESG-data kendetegner denne periode, da antallet af udbydere og
efterspgrgslen pa data steg markant. Nogle investorer gnskede rene ubearbejdede scores, som defi-
neredes som disclosure scores, mens andre efterspurgte gennemanalyserede rapporter som range-
rede virksomhederne indenfor bl.a. sektor og geografi. Som konsekvens af den stigende efterspgrg-

sel pa baeredygtige aktier, oplevede disse aktier en markant prisstigning. Dette gjorde det sveert for
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de institutionelle investorer, at finde investeringscases, der overholdte de geeldende baeredygtige

retningslinjer og som var fair prissat (Louche & Lydenberg, 2011).

Som det senere literature review vil behandle, sa var tendensen, at det var muligt at skabe shared
value ved at investere baeredygtigt frem til og med 2010. Herefter har det dog vist sig at veere van-
skeligere at outperforme markedet i takt med, at vidensniveauet og efterspgrgslen pa de hgjt ratede
aktier er steget. Spgrgsmalet er sa, hvordan den naeste fase skal karakteriseres. Denne afhandling vil
forsgge at bidrage til omradet med en undersggelse af hvilke faktorer, der har veeret afggrende for

udviklingen indenfor bzeredygtige aktieinvesteringer fra 2010-2020.

2.2 Forskellige generationer af baeredygtige investeringsstrategier

Den historiske gennemgang af baeredygtighedsbegrebet gav et overblik over, hvordan forskellige
tidsperioder har anskuet faanomenet. For yderligere at forsta udviklingen, er det interessant at un-
dersgge, hvilke udvaelgelsesstrategier der er, nar en investor skal sammensatte en baeredygtig inve-
steringsstrategi. Disse strategier har ligesom beaeredygtighedsbegrebet veeret under konstant udvik-
ling. Louche & Lydenberg (2011) fremsaetter fem forskellige strategier, som kan anvendes enkeltvist

eller som en kombination.

2.2.1  Avoidance

Denne strategi svarer til fremgangsmetoden anvendt under roots perioden og kaldes ofte “the nega-
tive list”. Kernen i denne strategi er, at investoren ikke gnsker at generere profit pa virksomheder,
der har en uetisk forretningsmodel. De fraveelger derfor ”sin” aktier og “shunned” industrier, som
tidligere naevnt i mange ar har vaeret tobaks-, alkohol-, vaben- og gamblingsindustrien. De seneste ar
er mine- og olieindustrien af flere investorer ligeledes blevet shunned, grundet deres indvirkning pa

miljget (Louche & Lydenberg, 2011).

2.2.2  Inclusion

Inclusionstrategien gnsker ikke at fraveelge industrier, men derimod at finde de industrier eller virk-
somheder, der skiller sig positivt ud. Det kan veere virksomheder, der har fastlagte CO2 mal og har
ivaerksat grgnne initiativer, som tilfredsstiller de eksterne stakeholders. Avoidance- og inclusionstra-
tegierne kombineres ofte, sa de varste aktier/industrier fravaelges og de bedste tilvalges. Her kan
begrebet fremsat af Porter & Kramer (2011) om shared value introduceres, hvor det for virksomhe-

derne og investorerne handler om at finde de parametre, der kan tilfredsstille deres stakeholders
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samtidig med, at de kan generere positiv veerdi for virksomheden (Louche & Lydenberg, 2011),

(Porter & Kramer, 2011).

2.2.3 Relative Selection

Relative selection strategien blev for alvor anvendt i takt med, at rating bureauerne opstod i deve-
lopment og transition fasen. Strategien tilsiger, at investorerne pa baggrund af deres praeferencer
screener de enkelte aktier og industrier, og udvalger de bedst performende aktier for at opna en
diversifikationseffekt. Dermed g@res der i denne strategi op mod avoidance og inclusion, da investo-
rerne udelukkende kigger pa de hgjest ratede aktier og ikke tager forbehold for, hvilke industrier de

enkelte aktier er en del af (Louche & Lydenberg, 2011).

2.2.4  Engagement

Engagement strategien kan relateres direkte til development fasen. Hovedformalet med denne stra-
tegi er at ggre virksomhederne endnu mere ansvarlige indenfor ESG-omraderne. Strategiens hoved-
formal er ikke at generere maksimalt afkast, men derimod at ggre verden til et bedre sted. Investo-

rerne vil aktivt forsgge at pavirke beslutningsprocesserne internt i virksomheden for at fremme den

baeredygtige agenda (Louche & Lydenberg, 2011).

2.2.5 Integration

Denne strategi er seerlig anvendt blandt institutionelle investorer, der anser ESG som en mulighed
for at generere merafkast. Som denne afhandling vil behandle i dybden senere hen, kan det veere
vanskeligt at vurdere ESG-scores ud fra et kvantitativt synspunkt, idet parametrene virksomhederne
bliver bedgmt pa ofte vil vaere af kvalitativ karakter. Investorerne gnsker med denne strategi at
kunne integrere ESG-scores direkte i den fundamentale analyse af en virksomheds performance.
Derfor ses det ofte, at denne type af investorer vil efterspgrge radata fremfor pa forhand analyse-

rede ESG-scores, sa de selv kan udvaelge de “"bedste” ESG-aktier (Louche & Lydenberg, 2011).

2.3 Environmental, social and governance (ESG)
Som det fremgar af ovenstaende afsnit, er der flere forskellige definitioner af baeredygtighed. Denne
afhandling tager udgangspunkt i ESG-scores, hvorfor ESG-begrebet og dets underliggende parametre

bliver introduceret nedenfor.

ESG-begrebet blev for alvor introduceret ved etableringen af rating bureauerne. Hvor social ansvar-

lighed og miljg leenge har vaeret en integreret del af investeringsuniverset, sa blev governance
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begrebet fgrst senere hen introduceret. Financial Times Lexicon beskriver ESG-investering og ESG-

begrebet som:

”A generic term used in capital markets and used by investors to evaluate corporations and deter-

mine the future financial performance of companies” (Financial Times, 2012).

“ESG are a subset of non-financial performance indicators which include, sustainable, ethical and cor-
porate governance issues such as managing a company’s carbon footprint and ensuring there are

systems in place to ensure accountability” (Financial Times, 2012).

Som indikeret, deekker ESG-investering over, at virksomheder aktivt forsgger at minimere eller for-
bedre enkelte forhold i virksomheden. ESG fokuserer pa at vurdere en raekke parametre for den en-
kelte virksomhed og sammenligne performance med relevante peers (Maguire, 2020). ESG-begre-
bet, som er en forkortelse for environmental, social and governance, er det gennemgaende begreb i

denne afhandling, hvorfor de enkelte parametre bliver introduceret nedenfor.

2.3.1 Environmental (E)

Op igennem 1970’erne blev der, som tidligere beskrevet, sat fokus pa, at organisationer aktivt skulle
redeggre for, hvordan deres handlinger pavirkede miljget. Denne udvikling fortsatte op igennem
00’erne og E’et i ESG-begrebet betegnes nu af mange som det vaesentligste parameter i en virksom-

heds ESG-profil. E’et daekker over, hvordan den enkelte virksomhed pavirker det fysiske miljg.

“The E takes into account a company’s utilization of natural resources and the effect of its operations

on the environment, both in its direct operations and across its supply chains” (S&P Global, 2021).

Af veesentlige fokuspunkter som E’et behandler kan naevnes: Vandknaphed, luftforurening, stigende

temperaturer og kulstofemissioner (S&P Global, 2021).

2.3.2  Social (S)
Social ansvarlighed kan spores flere hundrede ar tilbage som beskrevet i Roots fasen. Under ESG
daekker begrebet over en virksomheds forhold til dets medarbejdere og det sociale netveaerk, de ind-

gari.
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How can a company manage its relationships with its workforce, the societies in which it operates,
and the political environment? This is the central question behind the “S” in ESG investing (S&P

Global, 2021).

Der er en lang raekke parametre som har indflydelse pa S’et, sasom arbejdsbetingelser, diversitet,
inklusion og menneskerettigheder. Et eksempel som kan naevnes er, hvorvidt der er tilstraekkelige
sikkerhedsforanstaltninger omkring de medarbejdere, som arbejder med at producere en virksom-
heds produkt. S’et adskiller sig fra de to andre begreber ved, at det forholder sig til relationen mel-

lem virksomheden og de interne og eksterne stakeholders, den interagerer med (S&P Global, 2020).

2.3.3 Governance (G)

Governance begrebet er blevet mere udbredt og indgar nu som en aktiv del af ESG-begrebet.

“The “G” in ESG refers to the governance factors of decision-making, from sovereigns’ policymaking
to the distribution of rights and responsibilities among different participants in corporations, includ-

ing the board of directors, managers, shareholders, and stakeholders” (S&P Global, 2020).

G’et er derfor ofte forbundet med compliance relaterede forhold internt i virksomheden sasom at
overholde loven, at imgdekomme krav fra virksomhedens stakeholders og intern risikostyring (S&P
Global, 2020). Det kan vaere vanskeligt at adskille G og S i visse situationer, da de kan overlappe hin-
anden. Dette konkretiseres senere i afhandlingen, hvor artiklen ” What a difference an ESG Ratings
Provider Makes” introduceres (Li & Polychronopoulos, 2020). Et par eksempler, som kan relateres
direkte til G og som har haft enorm pavirkning pa de implicerede virksomheder er hhv. Volkswagen
skandalen fra 2016, hvor de Igj om det faktiske forbrug af bilernes udledning af NO2 og NO gasser,
samt Facebooks misbrug af kundedata i 2018 (S&P Global, 2020).

Afhandlingen vil ved introduktionen af de valgte ESG-udbydere konkretisere, hvordan de definerer

hhv. E, S og G, og specificere, hvor der eventuelt er forskelle.

3. Teori

Dette afsnit har til formal, at introducere de to ESG-udbydere som afhandlingen vil ggre brug af for
at kunne besvare problemformuleringen. Derudover vil de bagvedliggende teoretiske modeller som
afhandlingen anvender blive introduceret og de respektive performancemal som de enkelte porte-

foljer bliver vurderet ud fra beskrives.
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3.1 ESG-udbydere

For at forsta hvordan investorer, der gnsker at implementere en baredygtig investeringsstrategi, ud-
vaelger aktier til deres portefgljer, er det ngdvendigt at forsta, hvilken metodologi de enkelte udby-
dere af ESG-scores anvender til at rangere de analyserede virksomheder. Med den konstant stigende
datamaengde og den eksponentielt stigende interesse for baeredygtig investering, er det den gene-
relle opfattelse, at ESG-scores og data i fremtiden vil udggre en markant stgrre andel af beslutnings-
processen hos bade virksomhederne og investorerne (Blackrock, 2019). | 2011 offentliggjorde 20% af
virksomhederne i S&P 500 indekset data om ESG-forhold, hvilket var steget til 86% i 2018. Dette kan
vaere et tegn pa, at virksomhederne forstar vigtigheden i selv at offentligggre information, for at
kunne pavirke den score, de tildeles af rating bureauerne (Wong & Petroy, 2020). | takt med at ESG-
rating bureauerne er i konstant udvikling, opstar der hele tiden nye mader, hvorpa de forsgger at dif-

ferentiere sig fra hinanden.

Overordnet set kan udbyderne inddeles i fire forskellige kategorier: Standard setters, data aggrega-

tors, rating agencies og specialized data providers som introduceres nedenfor.

3.1.1 Standard setters

Standard setters er en ESG-udbyder, der forsgger at strukturere og prioritere de informationer, der
bliver offentliggjort af virksomhederne selv og andet offentligt tilgaengeligt data. Derudover bidrager
de til at forbedre de nuvaerende praksisser indenfor omradet, fx hvordan opggrelsen af scores i
fremtiden kan blive mere retvisende og sammenlignelige pa tvaers af virksomheder. Dette sker ved
at opsaette rammer for, hvilke oplysninger virksomhederne skal offentligggre for at gge sammenlig-
nelighedsgraden. Disse typer af bureauer kan dermed anses som et organ, der forsgger at skubbe
hele branchen i den samme retning, sa der skabes maksimal veerdi for samtlige stakeholders (Rust,
2020). Af udbydere i denne kategori kan naevnes ”Sustainabilty Accounting Standards Board (SASB)”
og "Global Reporting Initiative (GRI)” (Blackrock, 2019).

3.1.2 Data aggregators

Data aggregators er de klassiske bureauer som udarbejder scores pa baggrund af virksomhedens
egne informationer ud fra nogle standardiserede kriterier. Dette er bureauer sdsom Bloomberg og
Morningstar, der giver investorer et simpelt og enkelt overblik ved at offentligggre én score for ESG
og de enkelte parametre. Dette kaldes for disclosure scores (Blackrock, 2019). Disse scores er derfor

afhangige af regnskaber og andre offentligggrelser fra virksomhederne, hvorfor de opdateres i
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forbindelse med kvartalsregnskaber og eller arsregnskaber. Det medfgrer, at der kan vaere et tidslag

(forsinkelse af information) i denne score, da en haendelse ikke afspejles i scoren med det samme.

3.1.3 Rating agencies

Op igennem 00’erne blev det muligt for rating bureauerne at skabe en forretningsmodel pa at analy-
sere virksomheder i forhold til baeredygtighedsprofil. Disse rating-bureauer tilbyder dybdegaende
analyser pa flere hundrede parametre, som ggr det muligt at sammenligne virksomheder pa tveers af
sektor, geografi og st@rrelse (Blackrock, 2019). Bureauerne indenfor denne kategori har de seneste
ar klart overtaget stgrstedelen af markedet. Der er fx et stigende antal professionelle investorer, der
anvender disse til at screene for investeringsprodukter, portefgljer eller for at finde best-in-class

virksomheder.

“ESG research reports generated by these 3rd party providers help determine our targets for engage-
ment. A rating might surprise us — a PM is excited about the stock, but the ESG rating isn’t good —
and it might help us identify who to talk to... we might need more information... or we might also en-

courage the company to disclose further.” (Wong & Petroy, 2020).

Derfor er disse bureauer anvendelsesdygtige for investorer, der gnsker at arbejdet er gjort for dem i
forhold til at finde de hgjest ratede virksomheder, men ogsa for investorer, der anvender det som
screeningsvaerktgj. Af bureauer der beskaeftiger sig indenfor denne kategori kan naevnes: Thomson

Reuters, Vigeo Eiris og Sustainalytics.

3.1.4 Specialized data providers

Specialized data providers beskaeftiger sig udelukkende med nogle af de baeredygtighedskategorier
som diverse stakeholders primaert efterspgrger. De veelger at centrere deres databearbejdning pa fa
underparametre indenfor ESG fremfor at anleegge et bredt syn pa det. Af bureauer kan navnes
TrueValue Labs, som indsamler ESG-data fra alternative kilder vha. artifical intelligence. CDP indsam-
ler data fra virksomheder indenfor parametrene skov, vand og klima. Trucost indsamler udelukkende
data for E-kriteriet, mens RepRisk indsamler information i forhold til ESG og virksomhedernes forret-

ningsfgrelse (business conduct) (Blackrock, 2019).

3.2 Bloomberg & Thomson Reuters

Denne afhandling vil anvende to forskellige udbydere for at finde frem til om der er forskel i sam-

menszatningen af top/bund-portefgljerne afhangig af valget af udbyder. Til det formal er der
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indsamlet data for hhv. Bloomberg som er en data aggregator og for Thomson Reuters som er et ra-
ting agency. Dermed kan det undersgges, om performance pa en raekke optimerede portefgljer er
identisk uafhaengigt om Bloomberg eller Thomson Reuters ESG-data anvendes. Afhandlingen vil ne-
denfor beskrive, hvordan de enkelte udbydere helt konkret indsamler, bearbejder og kvantificerer

data for at opna en forstaelse for, pa hvilke parametre de adskiller sig fra hinanden.

3.2.1 Bloomberg

Bloomberg er en data aggregator som udelukkende anvender virksomhedsinformation til input for
den samlede ESG score, der betegnes som ESG disclosure score. | 2009 opkgbte Bloomberg New
Energy Finance, som specialiserede sig i at udbyde information om vedvarende energi og udvinding
af kulstof. | forleengelse af dette opkgb lancerede Bloomberg ESG Data Service, hvilket er det, som
denne afhandling anvender som datainput. Bloomberg dakker i dag mere end 11.700 virksomheder
pa tveers af 102 lande og indsamler al den offentlige information, der er om den pageeldende virk-
somhed (Bloomberg, 2021). De har 800 forskellige parametre, som de indsamler data p3, heriblandt
politiske donationer, ressourcer anvendt pa medarbejderudvikling og procentdel af kvindelige an-
satte (Harvard Law School, 2017). Disse input bliver indsamlet og standardiseret og offentligggres en
gang arligt eller i forbindelse med kvartalsregnskaber. Safremt enkelte virksomheder undlader at of-
fentligggre information om vaesentlige ESG-parametre, vil dette ogsa blive afspejlet i den endelige

disclosure score (Framework LLC, 2016).

Bloomberg offentligggr deres disclosure score pa ESG og parameterniveau dvs. E, S og G, men for-
holder sig ikke til, om data er positivt eller negativt, og de tilbyder heller ikke rankings pa fx geografi
og sektorniveau. Da disclosure scores er drevet af virksomhedens egne offentligggrelser, kan Bloom-
bergs data anses som en indikation pa, om virksomhederne har fokus pa ESG, da dette vil afspejle sig
i deres arsregnskaber og anden kommunikation til aktionaererne. Meningen med Bloombergs data er
som tidligere angivet, at investorer selv skal anvende data og foretage egne analyser og rankings pa

baggrund af dette.

3.2.2 Thomson Reuters

Thomson Reuters betegnes som et rating agency, hvilket medfgrer at processen omkring indsamling,
bearbejdning og den endelige ESG-score er anderledes end hos Bloomberg. | 2009 opkgbte Thomson
Reuters, Asset4 som var et rating bureau, der tilbgd ESG-scores tilbage fra 2002 og som daekkede
mere end 80% af det samlede globale markedsindeks. Asset4 var den fgrste virksomhed til at ud-

byde ra ESG-data til investorer, og siden da har Thomson Reuters udviklet virksomheden til at veere
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et rating bureau (Harvard Law School, 2017). Thomson Reuters anses generelt som vaerende en ud-
byder af hgj kvalitet, hvilket manifesteres ved, at de er blevet karet som bedste dataudbyder ved
HFM European Quant Awards i bade 2019 og 2020 (Refinitiv, 2021). Thomson Reuters tilbyder bade
disclosure scores og pa forhand analyseret data, som er det denne afhandling anvender i analysen

(Refinitiv, 2020).

Thomson Reuters indsamler ESG-data pa baggrund af bl.a. arsrapporter, virksomhedens hjemme-
side, NGO-hjemmesider, aktiedata, CSR-rapporter og fra diverse nyhedsmedier. Indsamlingen sker
bade vha. af menneskelig kapacitet og algoritmer. Herefter bearbejder de den indsamlede data. Pa
globalt plan har de over 150 analytikere ansat til at finde og bearbejde alt data, der kan relateres til
en virksomheds ESG-profil. Hver eneste gang der indsamles data, sa gennemgar de en datavaliditets-

proces som kan illustreres saledes:

Data entry/ Post- Independent Management
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Figur 3 - Kilde: (Refinitiv, 2020)

Nar data er bearbejdet, skal hver enkelt information, der er indsamlet, kategoriseres. Thomson Reu-
ters arbejder med 450 forskellige ESG-maleenheder, som analytikerne bearbejder for hver enkelt
virksomhed. Af disse 450 maleenheder udvzelges 186 af de mest relevante datapunkter, og herefter
grupperes disse datapunkter i de 10 kategorier, jf. figur 4. Det primaere mal er at sikre, at de enkelte
maleenheder er sammenlignelige pa tveers af geografi og sektor. ESG-databasen opdateres kontinu-
erligt og i overensstemmelse med de enkelte virksomheders rapporteringscyklus. Safremt der opstar
kontroversielle begivenheder, sdsom andring af regnskabspraksis eller a&endring i en virksomheds
generelle struktur, opdateres den enkelte ESG-score i forleengelse af disse begivenheder, ellers er

standarden, at scores opdateres arligt (Refinitiv, 2020).

Nar data er blevet bearbejdet og tildelt en ESG-maleenhed, inddeles de i 10 forskellige underkatego-
rier indenfor E, S og G. Herudover er der en kategori som kaldes ESG Controversy, som er en gruppe
af 23 forskellige forhold som inddeles i bl.a. menneskerettigheder, ledelsesaflgnning, ansvarlig mar-

kedsfgring og R&D og skattesvindel.
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Figur 4 —Oversigt over underkategorier for Thomson Reuters E, S og G-scores, egen tilvirkning

For at sikre hgj datakvalitet og muligheden for at sammenligne pa tveers af stgrrelse og sektor, har
Thomson Reuters tre overordnede principper, som anvendes i udarbejdelsen af den samlede ESG-
score:
1. Hver enkelt maleenhed bliver tildelt en vaegt (1-10), alt efter hvor vaesentlig den er i forhold
til den enkelte sektor, som den pagaeldende virksomhed er en del af.
2. Hvis en virksomhed undlader at oplyse om “vaesentlige ESG-forhold” i fx deres arsrapporter,
sa pavirkes ESG-scoren negativt, mens hvis “mindre vaesentlige ESG-forhold” undlades, sa vil
det ikke pavirke den endelige score i ligesa hgj grad.
3. De handterer aktivt market cap bias ved at tage hgjde for kontroversielle begivenheder, som
oftest vil ramme stgrre virksomheder hardere, da der oftest vil veere stgrre mediebevagen-
hed omkring dem. Dermed tillaegger de en score for hvor “slem” begivenheden er, sa den

rammer sma som store virksomheder lige hardt (Refinitiv, 2020).

3.3 Forskel pa ESG-dataudbydere

| takt med at antallet af udbydere og fokusset pa ESG som investeringsstrategi er forgget, sa er
spgrgsmalet ofte blevet rejst, om der er korrelation mellem de enkelte udbyderes scores. En af de
vaesentligste kritikpunkter af ESG-scores er, at de primaert bygger pa kvalitative data, som er vanske-
lig at sammenligne pa tveers af virksomheder og sektorer, hvorimod en aktiekurs er nemmere at
sammenligne. Artiklen af Li & Polychronopoulos (2020) “What a difference an ESG Ratings Provider
Makes” undersgger, hvordan to forskellige udbydere af ESG-data differentierer sig fra hinanden. Det
er artiklens pastand, at udbyderne vurderer og tildeler scores ud fra vidt forskellige kriterier. | artik-
len undersgges det derfor om to europziske portefgljer og to amerikanske portefgljer sammensat
ud fra forskellige rating bureauer giver samme konklusioner. Derudover sammenlignes de to speci-
fikke virksomheder “Facebook” og "Wells Fargo” og viser hvor stor forskel, der er pa deres ratings.
De forsgger at bevise, at ratings er baseret pa markante subjektive holdninger, som leder til vidt for-

skellige konklusioner (Li & Polychronopoulos, 2020).
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Artiklen konkluderer, at der er enorme forskelle afhaengig af hvilken ESG-udbyder, der anvendes.
Korrelationen pa det amerikanske marked mellem de to udbydere er for hhv. E, Sog G er 0,75, 0,51
0g 0,50, mens den for Europa er 0,68, 0,19 og 0,03. Artiklen analyserer desuden Wells Fargos G-pa-
rameter. Her anvender udbyder 1 - syv kategorier, og udbyder 2 anvender 28 kategorier. Udbyder 1
rangerer Wells Fargo blandt top-33%, mens udbyder 2 rangerer dem blandt de laveste 5%. Dette
skyldes, at der er en enkelt underkategori, hvor Wells Fargo tildeles en darlig score, grundet en skan-
dale. Hvor udbyder 1 har denne skandale klassificeret til at tilhgre S-parameteret. Dette ggr det
enormt vanskeligt at sammenligne udbydere pa tvaers, medmindre hver underkategori reformuleres
enkeltvis, sa hver udbyder vurderer de samme kategorier ens. Dermed har ESG-udbyderens metodik
stor betydning for analysen og de efterfglgende konklusioner (Li & Polychronopoulos, 2020). Pa bag-
grund af dette er der inddraget to forskellige dataudbydere i analysen, for at kunne foretage en sam-

menligning og teste validiteten af konklusionerne.

3.4  Markowitz portefgljeteori

| 1952 publicerede Harry Markowitz artiklen ”Portfolio Selection”, om hvordan investorer bgr kon-
struere portefgljer under hensyntagen til risikominimering og afkastoptimering. Teorien er i dag ver-
denskendt og anvendes af samtlige st@rre investeringsfonde og foreninger. Teorien, som er blevet
dgbt den moderne portefgljeteori (MPT), argumenter for, at en investerings risiko og forventede af-
kast ikke skal vurderes individuelt, men i sammenhaeng med hele investorens portefglje. Det cen-
trale begreb i denne sammenhaeng er diversifikation (Markowitz, 1952). Ved diversifikation forstas,
at en investering spredes over flere forskellige aktiver for at minimere risikoen og bibeholde afka-
stet. Der findes to typer af risici — systematisk risiko og usystematisk risiko, hvor diversifikation kan

anvendes til at fijerne den usystematiske risiko (Nord Investments, 2017).

Ved usystematisk risiko forstas, at en haendelse kun pavirker den enkelt virksomhed eller den tilhg-
rende branche. Det vil altsa sige, at en investor, der erhverver aktier i flere forskellige sektorer og
dermed har en veldiversificeret portefglje, ikke vil opleve en markant pavirkning pa portefgljen, sa-
fremt enkelte sektorspecifikke haendelser indtraeffer. Systematisk risiko er derimod risiko, der ikke
umiddelbart kan bortdiversificeres og er ogsa betegnet som markedsrisikoen (Faulkenberry, 2021).
Der er akademisk uenighed om, hvor mange aktier og sektorer, der skal inkluderes for at opna en
veldiversificeret portefglje. Faktorer sasom geografi, tidshorisont og de generelle markedsforhold
har indflydelse herpa. 1 1987 publicerede Meir Statman (1987) en artikel, der specifikt undersgger

antallet af aktier i en veldiversificeret portefglje. Han kom frem til, at en portefglje skal indeholde
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minimum 30 aktier for at veere veldiversificeret, og at der ikke kan opnas en stgrre diversifikations-

gevinst ved at inddrage betydeligt flere aktier til portefgljen (Statman, 1987).

Nar hele diversifikationseffekten er opnaet, sa opstar der, ifglge Markowitz, en raekke efficiente por-
tefgljer, som kan plottes pa en graf med portefgljens risiko (standardafvigelse) pa x-aksen, og det
forventede afkast pa y-aksen. Denne kurve viser dermed, at det for en investor ikke kan svare sig at
investere i portefgljer, der ligger udenfor kurven, da det ikke maksimerer afkastet for en given grad

af risiko. Denne kurve er bredt anerkendt og kaldes den efficiente rand (Markowitz, 1952).

Hvorvidt der gas pa kompromis med diversifikationseffekten nar ESG anvendes som investeringskri-
terie, har vaeret diskuteret i litteraturen. Barnett & Salomon (2006) argumenter for, at desto mere
specifik udvaelgelsen af en optimeret portefglje bliver, desto vanskeligere bliver det, at opna den
maksimale diversifikationseffekt (Barnett & Salomon, 2006). Dette understgttes af Rudd (1981), der
mener at inddragelse af ESG-kriterier i portefgljeudvaelgelsen altid vil lede til darligere diversifikation
(Rudd, 1981). Derfor kan der argumenteres for, at ved at screene aktier pa baggrund af ESG-scores,
kan der gas pa kompromis med diversifikationen, uagtet at portefgljen indeholder mere end 30 ak-
tier. Hoepner (2010) argumenter dog for, at det ikke er tilfaeldet. Han mener derimod, at ved at kon-
struere en simpel model centeret omkring de tre hovedkomponenter i diversifikationseffekten — an-
tal aktier, den vaegtede gennemsnitlige korrelation pa aktierne samt den vaegtede standardafvigelse
- er det muligt at opna den maksimale diversifikationseffekt (Hoepner, 2010). Hoepner (2010) me-
ner, at de to fgrste komponenter vil pavirke diversifikationen negativt, hvormed den reducerede

standardafvigelse vil opveje den negative pavirkning.

Hoepner (2010) illustrerer effekten ved at opstille formlen for standardafvigelsen for en portefglje

sammensat af n-aktier, hvor hver enkelt af de tre hovedkomponenter indgar:

op = \/ZWJZO'JZ + ZEWinpi'jO'iO'j 'pi,jo-io-j * pi,j=io-io-j
(Hoepner, 2010)
Heraf kan fglgende udledes:
1: Jo flere aktier i en portefglje desto lavere bliver portefgljens standardafvigelse

2: Jo mindre korrelation der er mellem aktiverne i portefgljen, desto mindre bliver effekten af det

andet sumtegn i formlen, hvilket minimerer portefgljens standardafvigelse.
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3: Idet hvert kovariansled indeholder to standardafvigelser samt en korrelation, sa vil standardafvi-
gelsen pa de enkelte aktier i portefgljen pavirke den gennemsnitlige standardafvigelse for portefgl-

jen kraftigt.

| forleengelse af ovenstaende argumenterer Hoepner (2010) for, at der er en signifikant negativ sam-
menhang mellem en virksomheds ESG-score og usystematisk/aktivspecifikrisiko og at det kan pavi-
ses, at aktier med hgje ESG-scores ikke er ligesa eksponerede overfor ESG-risici (Hoepner, 2010).
Denne pastand understgttes desuden af analyser foretaget af Lee & Faff (2009), Bauet et. Al. (2009)
og Turnley & Feldman (1999). Derfor mener Hoepner (2010), at hvis to portefgljer indeholder det
samme antal aktier, og at korrelationen mellem aktiverne er identisk, sa vil portefgljen med den hg-
jeste ESG-score have en lavere standardafvigelse og dermed vaere mere veldiversificeret. P3 trods af
dette, sd mener Hopener (2010) ikke, at ESG kan lede til gget diversifikation, han papeger blot, at

det ikke ngdvendigvis leder til en reducering af diversifikationen (Hoepner, 2010).

Pa baggrund af ovenstaende vurderes det, at det bgr veere muligt i forbindelse med portefgljekon-
struktionen senere i afhandlingen at opna en optimal og veldiversificeret portefglje pa trods af, at

der foretages en konkret udvaelgelse af enkelte sektorer til de optimerede portefgljer.

3.5 Fama French tre-faktormodel

| 1993 publicerede Eugene F. Fama og Kenneth R. French en artikel, hvor de praesenterede en teori,
der kunne bidrage til at forklare, hvilke faktorer der har indvirkning pa det generede afkast pa en ak-
tie eller en portefglje. Teorien bygger ovenpa CAPM-teorien fremsat af William Sharpe m.fl. i 1964
og baserer sig derfor ligeledes pa en normalfordelingsantagelse (Fama & French, 1993). CAPM be-
skriver ssmmenhangen mellem det forventede afkast og risikoen pa en investering ved at anvende

den risikofrie rente, beta pa aktivet og markedsafkastet (Sharpe, 1964).

CAPM: 4] =rf+ﬁi * (Rm_Rf)

Ifglge Fama French (1993) er der flere risikofaktorer der kan veere medvirkende til at forklare det ge-
nererede afkast pa en aktie eller en portefglje som CAPM-modellen ikke fanger. | 1993 publicerede
de deres fgrste artikel, hvor de tilfgjede to risikofaktorer til modellen. De fandt i deres artikel frem
til, at value aktier har en tendens til at outperforme vaekstaktier og ligeledes at small-cap aktier har
en tendens til at outperforme large-cap aktier. Pa baggrund af disse resultater konstruerede de to

risikofaktorer, som de tilfgjede til CAMP-modellen: SMB (small-minus-big) — som bygger pa
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markedsvaerdien over alle offentligt handlet aktier og HML (high-minus-low) som baseres pa book-

to-market ratio (Fama & French, 1993).

Dermed blev modellen udvidet til at se saledes ud:

1, —1r =a+ ;i * (Ry — Re) + B2(SMB) + B3 (HML) + €

Det er ikke afhandlingens formal at ga i dybden med den bagvedliggende analyse af, hvorfor netop

disse faktorer inddrages. Her henvises til artiklen udarbejdet af Fama & French (1993).

3.6 Fama French fem-faktormodel

Tre-faktormodellen fra 1993 er meget anerkendt og er blevet anvendt i adskillige sammenhange i
den finansielle litteratur. Modellen har dog ogsa modtaget kritik, og forskere har praesenteret og ar-
gumenteret for, at der burde tilfgjes yderligere risikofaktorer til modellen. Her kan bl.a. naevnes mo-
mentum, low volatility og quality. | 2014 preesenterede Eugene Fama og Kenneth French en ny arti-
kel ”A Five-Factor Asset Pricing Model”, som tilfgjer to nye risikofaktorer for bedre at kunne forklare
volatiliteten i aktieafkastene. Deres opdaterede forskning fandt frem til, at specielt den enkelte virk-
somheds investeringsadfzaerd og rentabilitet er direkte relateret til aktiers performance. De to nye
risikofaktorer i modellen dgbte Fama French (2014) hhv. Robust-minus-weak (RMW) som er en fak-
tor for forskellen mellem virksomheder med en robust og svag profitabilitet, og conservative-minus-
aggressive (CMA) som er en faktor, der maler niveauet af foretagne investeringer i virksomheden

(Fama & French, 2014). Dermed blev modellen udvidet til at se saledes ud:

n—rr=a+f;* (Rm - Rf) + B,(SMB) + B3(HML) + f3(RMW) + ,CMA + €

3.7  Carharts Momentumfaktor

I mange ar var Fama & Frenchs tre-faktormodel den mest anvendte model til at forklare afkastet pa
aktier og andre investeringsprodukter. |1 2012 introducerede Mark Carhart (2012) en udvidet model,
hvor han undersggte om forklaringsgraden kunne forgges ved at inkorporere momentumfaktoren i
Fama & French (1993) tre-faktormodel. Carhart (2012) kom frem til, at fonde med hgje afkastiar 1
formaede at opna hgjere afkast end gennemsnittet i ar 2, men ikke i ar 3. Dette argumenter for, at
momentum har en effekt pa det genererede merafkast. Carhart (2012) forslog, at tre-faktormodellen
blev udvidet med momentumfaktoren (Carhart, 2012). Momentum defineres, som om en akties per-

formance i periode t-1 har samme udvikling som i periode t. Det vil fremga i literature reviewet, at
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momentumfaktoren sidenhen er blevet en inkorporeret risikofaktor, nar finansiel performance ana-

lyseres.

3.8  Performancemal
For at vurdere hvordan de enkelte portefgljer, der sammensaettes, har performet over tid, anvendes
der forskellige performancemal. Det er intentionen, at disse performancemal skal veere drivende i

udvaelgelsesprocessen, nar de optimale portefgljer ud fra ESG-scores, skal sammensaettes.

3.8.1 Alpha
lensens alpha er et performancemal, som er udledt pa baggrund af CAPM-modellen. Da afhandlin-
gen anvender Fama French modellen, skal Jensens alpha tilpasses for at kunne anvendes som perfor-

mancemal. Den originale formel for Jensens alpha er som fglger (Munk, 2019):

a, = E(rp) — (17 + Bp * (E() — 77))

For at tilpasse formlen til Fama French, er det blot at indsaette de resterende risikofaktorer. Hvilket

leder til felgende formel (Munk, 2019):

a, = E(1,) — (5 + By * (E(ryy) — 15) + B2 * SMB + B3 x HML + B4 x MOM + BsCMA)

Derfor er alpha nu det merafkast, som ikke kan forklares af nogle af risikofaktorerne i modellen. Det
betyder, at hvis en portefglje har et positivt alpha, sa har den outperformet markedet. For at teste
hvorvidt alpha er signifikant forskelligt fra 0, benyttes der en t-test, hvilket forklares naermere i me-

todeafsnittet.

3.8.2 Geometrisk gennemsnit (afkast)

Der er en reekke mader, hvorpa det er muligt at tage hgjde for rentes renteeffekten i det anvendte
data, hvor aktiedata bl.a. kan logtransformeres. Problemet med dette er, at Fama Frenchs og Sharpe
Ratio antager, at data er normalfordelt, hvorfor dette ikke er tilladt. For at tage hgjde for rentes
rente-effekten, anvender denne afhandling derfor det geometriske gennemsnit, som det overord-
nede afkastmal. Det geometriske gennemsnit tager produktet af de enkelte vaerdier, og oplgfter det
i 1/nth-del. Ved at ggre dette, tages der hgjde for tidseffekten og dermed rentes renteeffekten. Et

centralt datainput i denne afhandling er den procentuelle udvikling i aktiekurser. Nar der er tale om
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procentuelle veerdier, der er udregnet pa baggrund af andre vaerdier, sa bgr det geometriske gen-

nemsnit anvendes (Hayes, 2020). Formlen for udregningen er som fglger (Munk, 2019):

1
.ugeometrisk = [(1 + Rl)(l + RZ) (1 + Rn)]" -1

Hvor R er udtryk for afkastet pa en aktie.

3.8.3 Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et udtryk for, hvor meget det faktiske afkast varierer fra det forventede, og
dermed bliver det et udtryk for usikkerheden. Derfor betyder en hgj standardafvigelse, at der er stor
variation i afkastene, hvilket gger risikoen, mens en lav standardafvigelse betyder, er der er en lille

variation i afkastene, som minimerer risikoen (Munk, 2019).

Formlen for standardafvigelsen er som fglger:

op = \/Z ps(r — E(r))2

3.8.4  Sharpe Ratio

En portefgljes Sharpe Ratio er et performancemal som anvendes til at opggre det risikojusterede af-
kast. Hvis en portefglje er veldiversificeret og genererer et positivt afkast, vil det medfgre en hgj
Sharpe Ratio, hvorimod hvis en portefglje har ungdigt hgj risiko, vil det resultere i en lav Sharpe Ra-
tio. Netop fordi at Sharpe Ratio tager hgjde for afkastet i forhold til risikoen, er det et godt perfor-

mancemal til at benchmarke portefgljer mod hinanden (Munk, 2019).

Formlen for Sharpe Ratio er som fglger:

- T'f

Sharpe Ratio =

Oj

3.8.5 Downward Deviation & Sortino Ratio
Sortino Ratio er et udtryk for, hvor meget afkast portefgljen bidrager med i forhold til graden af ne-
gativ variation, og dermed er det en variation af Sharpe Ratio. For at anvende Sortino Ratio skal

Downward Deviation (DD) udregnes, som vist nedenfor (Munk, 2019):
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Her udregnes standardafvigelsen pa de afkast, som er negative, for at undersgge, hvor store de ne-
gative variationer er pa aktieafkastene. Argumentet for, at Sortino Ratio er et vaesentligt performan-
cemal er, at enhver positiv variation i aktieafkastet er til investorens fordel. Sortino Ratio kan heref-

ter udregnes ved at dividere merafkastet med portefgljens Downward Deviation (Munk, 2019).

4] —Tf

Sortino ratio =
04

4. Literature review — Hvordan pavirker ESG finansiel performance?

Dette afsnit har til formal at introducere, behandle og sammenligne en raekke artikler der undersg-
ger om ESG kan anvendes som investeringskriterie til at generere et positivt alpha. Det gnskes der-
med, at finde frem til best practice pa omradet som vil danne grundlag for metoden og portefgljeud-

veelgelsesprocessen i afhandlingens analyse.

4.1 Metodiske overvejelser til literature review

Formalet med udarbejdelsen af literature reviewet er at opna en forstaelse for, hvordan den nuvae-
rende forskning har tilgaet ESG som investeringsparameter og sektorers indvirkning. Derfor skal det
hjelpe med at blotlaegge, hvad de geengse konklusioner er pa ESG-investering, og om de i hgj grad
afviger fra hinanden. Derudover vil analysen forsgge at etablere best practice pa omradet, hvilket vil
blive undersggt ved, at sammenholde de enkelte artiklers metodeafsnit. Best practice vil herefter
blive implementeret i analysen af, hvorvidt en investeringsstrategi ud fra ESG-score kan generere et

positivt alpha over tid, samt hvor stor en effekt sektor og udbyder har pa de fundne konklusioner.

Foruden at bidrage til besvarelsen af afhandlingens problemformulering, giver literature reviewet
mulighed for at verificere om de metodiske valg, der foretages i afhandlingen, stemmer overens med
hvad den nuvarende teori anvender. Dette vil alt andet lige ¢ge validiteten af de konklusioner, der
vil blive draget senere hen i opgaven (Olsen & Pedersen, 2003). Ved at udfgre et struktureret litera-
ture review er det ambitionen, at kunne finde potentielle gaps i den nuvaerende litteratur, som
denne afhandling kan forsgge at besvare, for at kunne bidrage med ny viden til den eksisterende
forskning. Formalet med analysen er, udover at etablere best-practice, at understrege at problem-

stillingen, som afhandlingen forsgger at besvare, ikke tidligere er blevet behandlet (Math Montana,
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2021). Literature reviewet vil give et retvisende og dybdegaende indblik i den nuvaerende litteratur,
da der er indsamlet en lang raekke artikler der afdaekker de relevante aspekter af ESG-begrebet.
Igennem udarbejdelsen af literature reviewet, er det forsggt at anleegge et objektivt syn pa den
valgte litteratur og mindske forudindtagethed. Hvorfor der vil veere fokus pa, om de enkelte artikler

kan veere underlagt incitamenter, og om der er potentielle interessekonflikter.

Strukturen i literature reviewet vil besta af (i) En beskrivelse af metodikken til at finde frem til de ud-
valgte artikler. (ii) Herefter vil literature reviewet forsgge at besvare 1) Hvad konkluderer de enkelte
artikler? og 2) Hvilken overordnet metodologi anvendes blandt de udvalgte artikler? (iii) Til slut vil
alle ovenstaende punkter blive sammensat i en konklusion, som vil indeholde en beskrivelse af, hvad
afhandlingen vurderer som veerende best-practice, og som dermed vil veere den primaere metodik i
analysedelen. Pa baggrund af literature reviewet dannes der en forforstaelse for, hvad den nuvae-
rende litteratur konkluderer, hvilket vil bidrage til udformningen af hypoteserne, som herefter vil

blive testet i afhandlingens analyse.

4.1.1 Screening af artikler

For at finde et bredt udsnit af den tilgeengelige litteratur indenfor det analyserede omrade er Google
Scholar anvendt, som effektivt kan indsamle akademisk litteratur baseret pa udvalgte kriterier sasom
arstal, emne og antal citationer (Scholar, 2021). Afhandlingen har anvendt forskellige sggeord til at
finde de enkelte artikler, hvilket har medfgrt, at der er indsamlet et bredt udsnit af den tilgeengelige
litteratur. Der er indsamlet 39 artikler, som er ngje udvalgt og gennemlaest. Herefter har afhandlin-
gen screenet de enkelte artikler og inddelt dem efter, om hovedspgrgsmalet er, om ESG kan anven-
des som investeringsstrategi til at generere et positivt alpha. 21 af de indsamlede artikler undersgger
netop dette spgrgsmal, hvorimod de resterende 18 artikler undersgger andre omrader indenfor ESG-

investering, Og derfor indgar disse artikler ikke som en del af literature reviewet.

En samlet oversigt over de 39 artikler fremgar af bilag 1. | denne oversigt foretages der en sammen-
ligning af de enkelte artiklers konklusioner, valget af ESG-udbyder, hvilken tidsperiode der fokuseres
samt om artiklen tager forbehold for sektorbias. Anlaegges der et bredt syn pa de valgte artikler, an-
vendes der en undersggelsesperiode, der straekker sig fra 1991-2020, der bruges 11 forskellige ESG-
udbydere, og der er seks artikler der taler for, at det er muligt at generere et positivt alpha, der er 12
artikler, der taler imod, mens der er tre artikler der er tvetydige i deres konklusioner. Af de 21 be-

handlede artikler er der fem artikler, der tager forbehold for sektorbias. Det vurderes derfor, at der
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er opnaet en tilstraekkelig indsamling af litteratur til at deekke de forskellige aspekter af ESG som in-

vesteringsstrategi.

| forhold til leengden af undersggelsesperioden er artikler, der anvender en begraenset tidsperiode i
analysen fravalgt, da det er udenfor denne afhandlings fokusomrade. For eksempel forsgger artiklen:
“Putting Sustainability to the test: ESG outperformance amid volatility” at undersgge, om ESG-scores
har haft en effekt pa aktiekursernes udvikling under Covid-19. De anvender en tidsperiode fra Q1 til
Q3 2020 og konkluderer, at ESG-scores ikke har en positiv forklaringskraft for afkastet under analyse-
perioden (Tan & Moshinsky, 2020). Denne artikel er relevant for at undersgge effekten af ESG under
kriseperioder, men denne afhandlings hovedformal er, at undersgge om ESG kan forklare afkastet
over en laengere tidsperiode. Derfor skal artiklerne vurderes op imod undersggelsesspgrgsmalet,

hvilket har medfgrt, at denne og lignende artikler er blevet screenet fra.

4.2 Literature review

4.2.1 Pedersen, Fitzgibbons, & Pomorski - Responsible Investing: The ESG efficient Frontier
”Responsible Investing: The ESG-efficient Frontier” anvender Pedersen, Fitzgibbons, & Pomorski,
(2020) Markowitzs klassiske portefgljeteori som afsaet til deres egen ESG-teori. Artiklen pastar, at
ESG-scores har to funktioner: i) de giver information om virksomhedens fundamentale forhold og ii)
de pavirker investorernes praeferencer. Denne afhandling tager afsaet i, at ESG-information er udtryk
for de fundamentale forhold i virksomheden, og derfor er det muligt, at anvende ESG-scores som in-
put til en investeringsstrategi. Artiklen tilleegger investorerne en ESG-praeference, som det kendes
fra CAPM med en standardafvigelse. Derudover inddeles investorerne i tre forskellige kategorier:
ESG-uopmaerksom, ESG-opmaerksom og ESG-motiverede, hvor det ud fra disse kategorier er muligt
at skabe en portefglje som en funktion af et risikofrit aktiv og en minimumsvariansportefglje. Heref-
ter skabes der en efficient rand, hvor det er muligt at lave et trade-off mellem ESG og Sharpe Ratio,
hvorpa det konkluderes, at op til et givent punkt kan ESG-data gge Sharpe Ratio. Det skal understre-
ges, at artiklen benytter CO2 som proxy for E estimatet, non-sin aktier som proxy for S og akkumule-
ret indtjening som proxy for G, hvilket afviger fra den generelle empiri pa omradet. Til at vurdere

den samlede ESG-score anvender artiklen MSCI’s ratings (Pedersen, Fitzgibbons, & Pomorski, 2020).
Hovedkonklusionen i artiklen er, at G er en god proxy for fremtidig indtjening i virksomheden, men

det er primaert E, S og samlet ESG, som investorerne sgger, og disse proxys vurderes ikke at have lige

sa hgj forklaringskraft som G. Dette kan skyldes, at investorer generelt har steerkere preeferencer for
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disse parametre, og derfor vil disse virksomheder vaere hgjt prissat. De argumenter altsa for, at der
kan vaere en anomali pa aktiemarkedet, hvor virksomheder indenfor E og S-parameteret er for hgjt
prissat. Det er interessant at have disse konklusioner med i overvejelserne, nar best practice i det
senere literature review bliver vurderet, da denne artikel anlaegger et helt andet syn pa de para-

metre, der skal bruges til at vurdere, hvordan performance malesi hhv. E, S, G og ESG.

4.2.2 Statman & Glushkov - The wages of social responsibility

The wages of social responsibility blev publiceret i 2008 af Meir Statman & Denys Glushkov. De gn-
skede at undersgge fordelagtigheden for investorer ved at veere socialt ansvarlige i deres investe-
ringsstrategi. For at undersgge dette, anvendte de tre performancebenchmark: CAPM, Fama French
tre-faktormodel og Carharts momentumfaktor. Deres undersggelsesperiode strakte sig fra 1991-
2006, og indeholdt fra 650 til 2.955 aktier. De anvendte rating bureauet KDL Research & Analytics,
som er et traditionelt rating bureau, der selv konstruerer ESG-scores. Artiklen genererede herefter
long/short portefgljer pa baggrund af de samme parametre, som KLD bruger, sasom community, en-
vironment, human rights, diversity og employee relations. De testede om det var muligt at generere
et merafkast, ved at anvende ovenstaende strategier, og her konkluderede de, at virksomheder med
hgje ratings indenfor social ansvarlighed klart outperformede lavt-ratede. De testede ligeledes deres
resultater for tidseffekten ved at inddele portefgljerne i to tidsperioder hhv. 1992-1999 og 2000-
2007. Her kom de frem til, at det var muligt at generere et signifikant merafkast i begge perioder

(Meir Statman, 2008).

Statman & Glushkov (2008) gnskede, at inkorporere Mertons (1987) teori om negativ screening og
undersgge om deres resultater kunne skyldes, at sin-aktier ikke blev fjernet fra analysen. De valgte
derfor at lave endnu en undersggelse, hvor de inddelte virksomhederne i “accepted” og ”"shunned”
og konkluderede, at shunned virksomheder genererede et hgjere merafkast end de konventionelle
virksomheder. Dermed kom de frem til, at fordelen ved at investere socialt ansvarligt, forsvandt nar
sin-industrier fjernes fra portefgljerne. Det er vaerd at bemaerke, at artiklen ikke behandlede sektor-
aspektet pa naer screening af shunned industrier. De analyserede derfor ikke, om der var enkelte

sektorer, der i hgj grad bidrog til det genererede merafkast.

4.2.3 Kempf & Osthoff — The Effect of Socially Responsible Investing on Financial Perfor-
mance

| 2007 publicerede Kempf & Osthoff (2007) en artikel der konkluderede, at det var muligt at gene-

rere et positivt alpha op til 8,7% ved at anvende en long/short strategi pa hgjt/lavt ratede ESG-
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aktier. Deres screening blev foretaget ved at udveaelge de 10% hgjest og lavest ratede aktier ud fra
deres ESG-score, hvor de tog hgjde for et ars tidslag og veegtede aktierne ligeligt. De reformulerede
portefgljerne en gang arligt og rangerede virksomhederne indenfor 10 forskellige sektorklassifikatio-
ner. For at teste modellens validitet anvendte de 25% som udvelgelseskriterie og kom frem til de

samme konklusioner (Kempf & Osthoff, 2007).

4.2.4 Borgers, Derwall, Koedijk & Ter Horst — Stakeholder relations and stock returns

Kempf & Osthoff (2007) anvendte 1992-2004 som undersggelsesperiode og de var dermed nogle af
de forste til at konkludere, at ESG kunne bruges som kriterie til at generere et positivt alpha (Kempf
& Osthoff, 2007). Borgers, Derwall, Koedijk, & Horst (2013) gnskede at teste, om disse resultater
fortsat gjorde sig geldende, hvis analyseperioden blev udvidet. De indsamlede derfor data for perio-
den 1991-2009 og konstruerede portefgljer baseret pa de 10% hgjest og lavest ratede virksomheder
malt pa ESG. De fravalgte dog shunned industrier og tog ikke hgjde for sektor i portefgljekonstruktio-
nen. Deres konklusioner var ganske overraskende, da de viste, at den outperformance, som Kempf &
Osthoff (2007) havde argumenteret for, forsvandt fra 2004 til 2009, hvor alpha blev insignifikant og i

nogle ar endda negativ og signifikant (Borgers, Derwall, Koedijk, & Horst, 2013).

4.2.5 Nykredit Asset Management - ESG a new equity factor?

ESG a new equity factor? blev publiceret i 2014 af Henrik Dahl & Sgren Larsen pa vegne af Nykredit
Asset Management. De gnskede at undersgge, om det var fordelagtigt at anvende en ESG-investe-
ringsstrategi, hvor samtlige virksomheder, som havde faet tildelt en ESG-score fra 2007-2013, indgik
i analysen. Undersggelsesperioden blev nu forlaenget i forhold til Borgers, Derwall, Koedijk & Ter
Horsts (2013) undersggelse, der stoppede i 2009. Dahl & Larsen (2014) anvendte disclosure scores
fra MSCI, og portefgljerne blev rebalanceret manedligt. Som den eneste af de behandlede artikler i
literature reviewet, anvendte forfatterne udelukkende quality som faktor i deres model. Dette kan
lede til, at et eventuelt merafkast ikke blot forklares af ESG, men af andre faktorer sésom momen-
tum eller size. Dahl & Larsen (2014) analyserede ikke direkte, om der var enkelte sektorer eller por-
tefgljer sammensat pa baggrund af sektorer, der kunne generere et signifikant alpha, men de gjorde
opmeerksom p3, at sektorbias kunne forekomme. Forfatterne konkluderede i artiklen, at i perioden
2007-2011 blev der ikke genereret et merafkast, mens der derimod ses en a&ndring i perioden 2012-
2013, hvor forfatterne konkluderede, at der var umiddelbar sammenhang mellem hgj ESG-rating og

opnaet afkast (Dahl & Larsen, 2014).
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Konklusionerne byggede videre pa Derwall, Koedijk & Ter Horsts (2013) undersggelser, men det er
ngdvendigt at papege, at Dahl & Larsen (2014) udelukkende anvendte én faktor til at forklare afka-
stet. Yderligere kan der veere en interessekonflikt, idet de repraesenterer Nykredit Asset Manage-

ment, som har en interesse i, at investorerne anser ESG-investering som fordelagtigt.

4.2.6 Lodberg, Nielsen & Zobbe - Baeredygtighed i kriseperioder

Baeredygtighed i kriseperioder blev publiceret i 2020 og er dermed en af de nyeste publiceringer,
som afhandlingen har kunne finde angdende ESG som investeringsstrategi. Artiklen undersggte peri-
oden 2007-2020, som dermed ikke blot bygger videre pa Borgers, Derwall, Koedijk & Ter Horst
(2013) undersggelser, men ogsa deekker Dahl & Sgrensen (2014) artikel. Det er dermed intentionen,
at denne artikel skal bidrage til at klarleegge, om ESG som investeringsstrategi ogsa kan vaere fordel-
agtigt fra 2007 og frem. Artiklen fremhaevede, at det kan give slgrede konklusioner, hvis der udeluk-
kende anvendes én ESG-udbyder, hvorfor de anvendte bade MSCI og Sustainalytics ESG-ratings. De
bzeredygtige portefgljer, som blev konstrueret, blev rebalanceret kvartalsvist, og de benyttede en

flerfaktor model, hvor de inkluderede value, momentum, stabilitet og kvalitet.

Analysen konkluderede, at i tre ud af fire sammensatte beeredygtige portefgljer, der hver iszer inde-
holdt 120 aktier, blev der genereret et merafkast igennem hele analyseperioden fra 2007 til 2020.
Artiklens konklusioner understgttede Derwall, Koedijk & Ter Horts (2013) resultater, og validiteten
gges yderligere ved, at Lodberg, Nielsen & Zobbe (2020) anvendte to forskellige ESG-udbydere til at
konstruere portefgljerne. Det bemaerkes dog, at selvom virksomhedens sektor bliver naevnt flere
gange, sa undersgges der ikke, hvorvidt enkelte sektorer kan forklare merafkastet. Det er forfatter-
nes overbevisning, at konklusionerne star i kontrast til den generelle empiri pa omradet, men ifglge
dem kan det forklares ved, at omfanget af baeredygtige investeringer er steget. De henviser til en
analyse fremsat af Morningstar, hvoraf det fremgar, at der i 2017 globalt kun var 10-20 aktive ESG-
investeringsfonde, mens der i 2019 var over 500. Det fremsaettes i artiklen, at for at generere et al-
pha pa en ESG-investeringsstrategi skal investorerne tilpasse sig tidens tendenser. Hvor tendensen
férhen var at anvende en avoidance strategi, er det i dag fordelagtigt at investere i virksomheder
med hgje ratings indenfor miljp og Corporate Governance (Lodberg, Nielsen, & Zobbe, 2020). Ifglge
artiklen bgr den enkelte investor dog anleegge sin egen strategi og udvalge de parametre, vedkom-

mende finder vigtige og ikke blot konstruere portefgljer baseret pa den overordnede ESG-rating.
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4.2.7 Merton — A simple model of capital market equilibrium with incomplete information
Som det er beskrevet i de indledende afsnit, har ESG-begrebet andret sig over tid fra at fokusere pa
at minimere slavehandel tilbage i 1800-tallet, til i dag, hvor virksomheder er underlagt strenge regu-
lative krav i forhold til de tre ESG-parametre. | 1987 publicerede Merton (1987) en artikel om, hvil-
ken effekt disse ESG-politikker og regulative krav kunne have pa det genererede afkast. | 90’erne var
der stort fokus pa negativ screening, hvor virksomheder med lav ESG-score blev fravalgt af de insti-
tutionelle investorer, og Merton undersggte derfor, hvad det kunne have af indvirkning pa afkastet
og den generelle udvikling i de enkelte fravalgte aktiers aktiekurs. Merton (1987) konkluderede i sin
artikel, at arsagen til, at hgjt ratede ESG-aktier ofte underperformer i forhold til lavt-ratede ESG-ak-
tier, skyldes efterspgrgselsforhold. Nar efterspgrgslen stiger pa de hgjt ratede, sa presser det prisen
op, mens de lavt ratede, der bliver fravalgt, er undervurderede. Dette giver investorer, der ikke har
specifikke ESG-kriterier i deres investeringsstrategi, mulighed for at generere et overnormalt afkast.
Han konkluderer derfor i sin artikel, at en portefgljemanager kan gge performance ved at fglge en
mekanisk strategi og blot udvaelge aktier, der af forskellige arsager har en relativt darlig ESG-rating

(Merton, 1987).

4.2.8 Auer & Schumacher - Do socially (i)responsible investments pay?

Do socially (i)responsible investments pay? blev publiceret i 2015 af Benhamin Auer & Frank Schuma-
cher, som undersggte, hvordan aktieportefgljer konstrueret pa baggrund af ESG-scores har perfor-
met pa hhv. det asiatiske, det amerikanske og det europaeiske marked. Eftersom denne afhandling
har det amerikanske marked som undersggelsesomrade, vil det primaert veere konklusioner fra USA,

der fokuseres pa.

Artiklen anvendte 2004 til 2012 som undersggelsesperiode, hvor Fama French-trefaktormodel og
momentum blev anvendt. De indsamlede ESG-data fra Sustainalytics, som er et traditionelt rating
bureau, og de rebelancerede portefgljerne manedligt. Et af fokusomraderne i deres artikel var, om
det eventuelle positive alpha kunne forklares pa tvaers af geografi og sektor. De konstruerede der-
med 60 portefgljer, hvor de tog top/bund 5% af aktierne og inddelte dem i portefgljer. Portefgljerne
blev konstrueret pa baggrund af tre regioner, fem sektorer og fire ESG-kriterier, hvilket resulterede i
60 portefgljer. Konstruktionen af sektorportefgljerne skete efter et princip, hvor enkelte sektorer
blev samlet i en gruppe grundet et begraenset antal aktier i den enkelte sektor (Benjamin R. Auer,

2016).
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Forfatterne kom frem til, at hverken geografi, sektor eller nogle af de fire ESG-kriterier kunne gene-
rere et overnormalt afkast i forhold til benchmark, som var en passiv investeringsstrategi i et veldi-
versificeret indeks. De kom frem til, at i Asien og USA opnar investorerne nogenlunde samme afkast
som benchmark, mens Europa havde et negativt merafkast. For at teste om ovenstdende gav samme
resultater, udarbejdede de en validitetstest af modellen, hvor de anvendte hhv. 10%, 15%, 20% og
25% som kriterie for, hvad der var top/bund. Konklusionen forblev den samme pa tvaers af alle mar-
keder, sektorer og ESG-kriterier. Dermed var denne artikel den fgrste af flere, der fremsatte mod-
stridende konklusioner i forhold til Kempf & Osthoff (2007), Dahl & Sgrensen (2014) og Lodberg, Ni-
elsen & Zobbe (2020).

4.2.9 IS ESG an equity factor or just an investment guide?

Is ESG an equity factor or just an investment guide? blev publiceret i 2018 og undersggte, om aktie-
portefgljer dannet pa tvaers af geografi kunne levere et signifikant merafkast i perioden 2007 til
2017. Dermed blev undersggelsesperioden forlaenget i forhold til Auer & Schumacher (2016), som
analyserede portefgljerne frem til 2014. Artiklen anvendte MSCI som ESG-udbyder, og havde i un-
dersggelsesperioden anvendt mellem 2.000 og 12.000 aktier i portefgljerne, som blev rebalanceret
manedligt. De anvendte fglgende faktorer i deres analyse: volatility, low beta, book value, profitabi-
lity, accruals, momentum, size og turnover. De udvidede altsa antallet af faktorer i forhold til fx Auer
& Schumacher (2016). Artiklen oplyser ikke, hvilken procentsats de anvendte til at rangere de hgjest

og lavest ratede aktier (Breedta, Cilibertia, Gualdia, & Seagera, 2018).

Forfatterne konkluderede, at det ikke leder til et hgjere alpha ved at inkorporere ESG i en markeds-
neutral aktieportefglje. Deres resultater viste dog, at det heller ikke leder til et negativt alpha at an-
vende en strategi med fokus pa de hgjest ratede aktier. Det er interessant at inddrage denne artikel,
da den (i) udvider tidshorisonten og (ii) bruger ni forskellige faktorer til at forklare afkastet. Det kan
dog diskuteres, om der kan opsta multikollinearitet ved at anvende sa mange forskellige faktorer,
hvilket er et forhold som denne afhandling vil forholde sig kritisk til i udvaelgelsen af faktorer

(Breedsta, Cilibertia, Gualdia, & Seagera, 2018).

4.2.10 ESG: What’s under the hood?

ESG: What’s under the hood? blev publiceret i 2019 af Factor Research, som er specialister indenfor
faktorinvestering. De undersggte, om ESG kunne anvendes som en faktor ved at konstruere long-
short betaneutrale portefgljer i perioden 2001-2018, hvor top/bund 10% blev anvendt, og hvor der

blev rebalanceret manedligt. De anvendte data fra en amerikansk udbyder, der samler ESG-scores pa
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tveers af ESG-dataudbydere, og dermed lykkedes de med at indsamle data fra stort set samtlige ame-
rikanske virksomheder. Forfatterne anvendte forskellige faktorer til at forklare afkastet — value, size,
momentum, low volatility & quality, altsa vaesentlig feerre faktorer end for eksempel Breedt, Cili-

berti, Gualdi & Seager (2018).

Artiklen konkluderede, at ESG som udgangspunkt kunne generere et merafkast. Artiklen gnskede
dog at undersgge, om der var enkelte bias, der kunne forklare dette merafkast, da det bl.a. blev kon-
kluderet, at der i de betaneutrale portefgljer var en overvaegt af teknologiaktier og en undervaegt af
energiaktier. Derfor blev der konstrueret portefgljer, der var sektorneutrale, og her @ndrede konklu-
sionen sig markant. Portefgljen genererede naarmest 0% overnormalt afkast, nar der blev taget
hgjde for sektor, hvorfor sektor havde indvirkning pa det genererede merafkast. Artiklen anvendte
altsa ikke blot ESG som kriterie, men forholdte sig ogsa til sektor. Det er interessant, at artiklen be-
handler sektor, da det er de feerreste empiriske artikler, som aktivt forsgger at finde ud af, om sektor

kan bidrage i portefgljekonstruktionen til at generere et eventuelt merafkast (Rabener, 2019)

4.2.11 The wages of social responsibility — where are they?

The wages of social responsibility — where are they? blev publiceret i 2015 af Gerhard Halbritter &
Gregor Dorfleiner og anvendte en undersggelsesperiode pa 21 ar. Artiklen er derfor interessant at
sammenholde med de artikler, der konkluderer, at ESG ikke kan anvendes som investeringsstrategi,
da de primeert anvender en nyere tidshorisont. Artiklen analyserede amerikanske virksomheder,
hvor de anvendte ESG-scores for tre forskellige udbydere hhv. Thomson Reuters, Bloomberg & KMD,
som er en blanding af traditionelle bureauer og data aggregators. Ved at anvende ESG-scores fra
flere udbydere, kan det minimere den stgj, der kan opsta og dermed gge validiteten af konklusio-
nerne. De anvendte Carharts fire-faktormodel og konstruerede long/short portefgljer baseret pa
top/bund 20%, hvor de vaegtede de enkelte ESG-udbyderes scores ligeligt. Artiklen konkluderede, at
der ikke var en umiddelbar sammenhang mellem social ansvarlighed og finansiel performance pa

nogle af de konstruerede portefgljer (Halbritter & Dorfletiner, 2015).

Derudover konkluderede de, at der var enorm forskel pa de konklusioner, som de enkelte modeller
kom med, afhaengig af hvilken ESG-udbyder der blev anvendt. Dette kan bl.a. vaere medvirkende til
at forklare, hvorfor der er sa stor forskel pa de konklusioner, der indgar i dette literature review.
Denne artikel tydeligggr, hvor vigtigt det er, at de scores, som den enkelte investor anvender til at

konstruere sin baeredygtige portefglje, er ngje udvalgt og ikke blot afhaenger af den overordnede
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ESG-score. Hvis dette negligeres, medfgrer det, at vidt forskellige konklusioner kan blive draget, af-

hangig af hvilken udbyder, der anvendes.

4.3 Best practice

Et af hovedformalene med literature reviewet har vaeret at danne et overblik over, hvilken metodo-
logi de enkelte forskere anvender. Dette er ngdvendigt for at finde frem til best practice og for at
finde omrader, hvor denne afhandling kan forbedre eller justere fremgangsmetoden for at opna
mere retvisende resultater. Literature reviewet viser, at valget af ESG-udbyder og om der tages for-
behold for sektor, har en effekt pa artiklernes konklusioner. Derfor vil afhandlingen forsgge at mini-
mere disse fejlkilder og bl.a. undersgge, om valget af ESG-udbyder har sa stor indflydelse pa konklu-
sionerne, som nogle artikler er kommet frem til. | artiklerne, der indgar i literature reviewet, er der
anvendt 11 forskellige ESG-dataudbydere. Derfor er det oplagt at undersgge, hvorvidt der er forskel

pa konklusionerne pa tvaers af udbyder.

Pa baggrund af ovenstaende er det besluttet at anvende to forskellige udbydere, for at undersgge
om en portefglje sammensat af hhv. de hgjest ratede aktier, de lavest ratede aktier og en long/short
portefglje, kan generere et merafkast. Derudover vil udveelgelseskriteriet for portefgljerne vaere
top/bund 10%, og samtlige sektorer vil blive inddraget inklusiv sin-industrier, for at sikre, at der ikke
forekommer sektorbias i analysen. Analysen vil tage udgangspunkt i basis ESG-portefgljer, der er
konstrueret pa baggrund af de overordnede ESG, E, S og G scores. Herefter vil sektoreffekten analy-
seres, og de sektorer, der har outperformet markedsbenchmarket, vil inkluderes i de optimale porte-

foljer.

Pa trods af, at stgrstedelen af den indsamlede empiri i literature reviewet argumenter for, at ESG
ikke har en signifikant positiv effekt pa det generede afkast, vil denne afhandling anlaegge et objek-
tivt syn pa problemstillingen og forholde sig kritisk til alle de konklusioner, der bliver draget. Afhand-
lingen vil derfor ikke vaere forudindtaget, men vil ssmmenholde konklusionerne med den nuvee-

rende empiri senere i opgaven.

5. Data og Metode

Data- og metodeafsnittet vil introducere, hvilke metodiske overvejelser, der ligger til grund for af-
handlingen. Yderligere vil der vaere fokus pa, hvordan data er behandlet og filtreret. Slutteligt er det
beskrevet, hvordan portefgljerne er konstrueret og hvilke metodikker, der er anvendt til at teste

data.
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5.1.1 Videnskabsteoretiske overvejelser

De bagvedliggende analytiske komponenter af denne afhandling udspringer primeert fra kvantitativt
data. Det er derfor ngdvendigt at indsamle, bearbejde og analysere en lang raekke datapunkter for
pa en retvisende made at konkludere, om ESG-scores kan anvendes som investeringskriterie. Der er
indsamlet mere end 1,5 millioner datapunkter, og da afhandlingen sgger svar pa, hvordan en opti-
mal investeringsstrategi kan konstrueres pa baggrund af aktieperformance, er det ngdvendigt at an-
vende kvantitativt data. Pa trods af at den primaere datakilde er kvantitativ, sa er der i afhandlingen
ogsa anvendt kvalitativ data for at vurdere, hvordan ESG som begreb har udviklet sig igennem de se-
neste artier, samt hvordan de respektive ESG-udbydere afviger fra hinanden. Blandt de forskellige
videnskabsteoretiske positioner er der uenighed om, hvorvidt en overvejende kvantitativ eller kvali-
tativ dataindsamling medf@rer den hgjeste forklaringsgrad. Det vurderes dog, at der vil opsta et vi-
densunderskud ved udelukkende at anvende den kvantitative metode, hvorfor begge metodiker vil
tilvejebringe en stgrre forstaelse og bredere indblik i den konkrete problemstilling (Stavnsager,

@stergaard, & Beckmann, 2006).

| takt med dataindsamling og bearbejdelsen er det forsggt at anlaegge et kritisk perspektiv pa reliabi-
liteten og validiteten. Da afhandlingen overvejende bestar af kvantitativt data, som tager udgangs-
punkt i den deduktive metode, der anlaegger et inside-out syn pa i forvejen fremsatte teorier, sa
medfgrer det en hgj grad af validitet (Olsen & Pedersen, 2003). Den deduktive metode tilsiger, at der
opstilles en generel hypotese som i denne afhandling er, at ESG kan anvendes som investeringskrite-
rie, nar gnsket er at generere et gget merafkast. Denne hypotese testes herefter ved hjaelp af i for-
vejen fremsatte teorier som bl.a. Fama Frenchs faktormodeller, Sharpe Ratio, det geometriske gen-
nemsnit og Sortino Ratio. Herefter vurderes det sa pa baggrund af disse analyser, om den opstillede
hypotese kan forkastes eller om hypotesen kan konkluderes som vaerende sand. Denne metode an-
skues som en logisk gyldig fremgangsmetode. Til at besvare hypotesen og i sidste ende forsgge at
acceptere eller falsificere den i forvejen fremsatte teori, sa anvender afhandlingen datakilder fra
Bloomberg og Thomson Reuters, som er offentligt tilgeengeligt materiale. Derved sikres en hgj grad

af reliabilitet (Olsen & Pedersen, 2003).

Den overvejende videnskabsteoriske position, der er anvendt igennem afhandlingen, er den kritiske
rationalisme, der ligeledes anvender den deduktive metodik til at besvare en problemstilling (Holm,
2018). Afhandlingen gnsker at undersgge om ESG kan anvendes som investeringsparameter, og der

opstilles en raekke hypoteser for at besvare dette spgrgsmal. Dermed er gnsket enten af acceptere
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eller falsificere hypoteserne ved at foretage test og analyser af ESG-scores. Derved anvendes den
klassiske kritiske rationalistiske tilgang, hvor der tages udgangspunkt i teorien fgr faktiske empiriske
undersggelser. Denne fremgangsmetode kan ligeledes relateres til positivismen, som ogsa anskuer
kvantitativt data som den mest retvisende metodiske tilgang til at besvare en given problemstilling.
Dog mener positivisterne, at det gennemgribende begreb er verifikation fremfor falsifikation (Holm,
2018). Verifikationskriterieret tilsiger, at alle videnskabelige udsagn principielt skal kunne falsificeres
ved mindst en observation, og dette kriterie er ikke foreneligt med en analyse af ESG som investe-

ringsparameter, da der altid vil vaere outliers i aktiedata.

5.2 Data

5.2.1 Databeskrivelse
Databeskrivelsen vil indeholde en introduktion af det anvendte markedsdata, indsamling af aktiekur-

ser, sektorklassificering og en beskrivelse af data, der anvendes for de respektive ESG-udbydere.

5.2.1.1 Markedsdata

Denne afhandling tager udgangspunkt i Russell 3000, som bestar af de 3.000 st@rste virksomheder i
USA malt pa markedsvaerdi, svarende til ca. 98% af alle bgrsnoterede virksomheder i USA (Micheli &
Neuman, 2020). Indekset er en sammensaetning af Russell 1000 og Russell 2000 som er hhv. et large-
cap indeks og et small-cap indeks. Russell 3000 rebalanceres arligt den sidste fredag i juni, hvor de
rangeres pa baggrund af deres markedsvaerdi (Coffey, 2020). En vaesentlig komponent i Russell 3000
er, at der er en overvaegt af en raekke sektorer: Information Technology (IT), Financials (Fl), Consu-
mer Discretionary (CD) og Health Care (HC). Dette skyldes til dels markedsspecifikke forhold, idet en
stgrre del af verdens virksomheder anlagger fokus pa bl.a. IT og HC. Det skyldes ligeledes, at disse
sektorer har oplevet en markant fremgang de seneste ar, hvorfor deres markedsvaerdi er blevet for-
gget og dermed udggr de en stgrre del af det samlede indeks (Chen, 2020). Dataindsamlingen er ud-
fert i januar 2021, hvilket betyder, at der tages udgangspunkt i de virksomheder, som er en del af
indekset pa dette tidspunkt. Virksomheder, sasom Microsoft, Facebook og Google, har alle genere-
ret trecifrede aktiekursstigninger igennem de seneste ar, og vil derfor udggre en betydelig del af den
samlede markedsveerdi af indekset. Denne fremgangsmetode kan resultere i, at der bl.a. kan opsta
selection bias og survivorship bias i det indsamlede data. Netop disse to former for bias i data vil
blive behandlet senere i afhandlingen, hvor det konkret vil blive vurderet, hvilken effekt dataindsam-

lingsmetoden kan have pa de konklusioner, der senere hen drages i afhandlingen.
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5.2.1.2 Den risikofrie rente
Den risikofrie rente, som anvendes i den multiple regression, tager udgangspunkt i den 10-arige
amerikanske statsobligation, som er udtryk for, hvad en investor kan generere i afkast pa en - i teo-

rien - risikofri investering. Renten er justeret for inflation (Chen, 2021).

5.2.1.3 Aktiekurser

Til at undersgge aktiekursudviklingen vil afhandlingen benytte manedlige adjusted close kurser for
samtlige aktier i Russel 3000 fra januar 2011 til og med december 2020. Samtlige aktiekurser er ind-
hentet via Bloomberg og da der er anvendt adjusted close kurser, er de justeret for udbytte og aktie-
split. Dette g@r det muligt at udregne afkastet pa manedsbasis for perioden januar 2011 til og med

december 2020 vha. fglgende formel:

Kurs,
Afkastt = m -1
t_

Idet aktierne er udvalgt pa baggrund af Russell 3000 den 1. januar 2021, er der enkelte aktier, som
ikke har data tilbage til 2011, da disse virksomheder enten ikke eksisterede eller ikke var bgrsnote-
rede dengang. Hvis en aktie ikke har data for en given maned i et givent ar, sa er denne blevet sorte-
ret fra i hele dette ar til trods for, at aktien kan have haft tilgeengeligt data for den resterende peri-
ode af aret. Argumentet bag denne fremgangsmetode er, at det er ESG-scores der i afhandlingen de-
finerer hvornar der sker en rebalancering, hvilket sker arligt i januar. Som konsekvens af dette er da-

tagrundlaget mindre i starten af perioden og bliver Igbende stgrre.

5.2.1.4 Sektorklassifikation

For at finde frem til hvilken sektor de enkelte virksomheder tilhgrer, er der indhentet GICS sektorko-
der for at kunne segmentere pa sektorniveau. Her findes 11 forskellige kategorier som er blevet til-
delt virksomhederne pa baggrund af deres GICS-kode (MSCI, 2020). Af de 3.000 virksomheder der er
blevet identificeret igennem Russell 3000, er der 193 af selskaberne, som af forskellige arsager ikke
er underlagt en specifik sektor. Dette har ikke betydning for den indledende portefgljegenererings-
proces, hvor aktierne kun inddeles og rangeres pa baggrund af ESG, E, S og G-scores. Derimod er der
193 selskaber, der falder uden for analysen, nar der segmenteres pa sektor. En komplet oversigt

over de anvendte virksomheders tickerkode og sektorklassifikation fremgar af bilag 4.
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Som det fremgar af figur 5, er der 2.807 ud af de 3.000 virksomheder i datagrundlaget, der har faet
tildelt en sektorkode. Tabellen viser yderligere, at U er den mindste sektor, som kun indeholder 71
selskaber, hvor Fl er den stgrste med 522 selskaber. Af figur 5 tydeligggres det, at Russel 3000 har en
overveaegt af virksomhederne indenfor HC, FI, IT og CD, mens specielt U og C kan fremhaeves som de

mindre sektorer.

Sektorfiltrering

Sektor HC M FI 1M T 1] RE cs U C EN
Taotal 3000
Antal aktier, med GICS-kode 2807
Antal aktier pr sektor 522 122 523 383 365 313 181 108 71 113 106

Figur 5 — Oversigt over antal aktier pr. sektor pr. januar 2021, egen tilvirkning

5.2.1.5 ESG-data

For at kunne besvare problemformuleringen er det ngdvendigt at indhente data fra flere udbydere,
hvorfor der anvendes ESG-data for Bloomberg og Thomson Reuters igennem afhandlingen. For ESG-
data geelder der en tidshorisont fra 2010-2019 mens der for aktiekurserne geelder en tidshorisont fra
2011-2020, hvilket skyldes at der tages hgjde for tidslag. Til den indledende del af analysen vil af-
handlingen anvende ESG-data fra Bloomberg, og det vil igennem afhandlingen tydeligt fremga, hvil-
ken udbyder der anvendes i den enkelte delanalyse. For begge udbydere rangeres virksomhederne
pa ESG, E, S og G i intervallet 0-100, hvor O er det darligste og 100 er det bedste. ESG-scoren reflek-
terer en samlet vaegtet score baseret pa metodikkerne beskrevet i teoriafsnittet. De enkelte under-
parametre er et udtryk for en raekke forskellige datainput, som afviger fra hinanden pa tveers af de

respektive udbydere.

ESG-data har mange forskellige malepunkter, hvorfor denne afhandling har indsamlet flere typer af
informationspunkter:

- Den samlede ESG, E, S og G-score fra Bloomberg

- Den samlede ESG, E, S og G-score pd 11 forskellige sektorer fra Bloomberg

- Den samlede ESG, E, S og G-score fra Thomson Reuters.

Lige savel som at det vil fremga tydeligt hvilken udbyder af data, der anvendes i hver delanalyse, vil

det ogsa tydeligt fremga, hvilke af ovenstaende datatyper, der anvendes.

5.2.1.5.1 Bloomberg
Som beskrevet i teoriafsnittet om ESG-udbydere anvender Bloomberg disclosure scores. Dette med-
fgrer, at dataindsamlingen baseres pa information, som virksomheden selv oplyser. Derfor bliver

disse scores oftest kun opdateret i forbindelse med, at virksomheden udgiver deres arsrapport,
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hvilket medfgrer, at det er arlige datapunkter. Disse datapunkter straekker sig fra 2010 til 2019. Af-
handlingen matcher derfor en score fra 2010 med aktieafkastet fra 2011, da ESG-data er udgangs-
punktet for investeringsbeslutningen. ESG scores er underlagt de samme problematikker som aktie-
kurserne, da nogle virksomheder ikke eksisterede for 10 ar siden, og andre ikke var bgrsnoterede.
Yderligere er det en begraensning, at det ikke er alle b@grsnoterede selskaber, der i undersggelsespe-

rioden er deekket af Bloombergs ESG-analyser.

Som det fremgar af figur 6, er det tydeligt, at der er feerre dataobservationer i 2011 sammenlignet
med 2020. Dette er som navnt grundet manglende kurser og ESG-scores. Det fremgar ligeledes, at
der er stor forskel pa hvilke parametre, der har faet mest daekning, og det ses i figuren, at E-parame-
teret er den med faerrest observationer. Tilbage i 2011 var der 504 virksomheder, der blev tildelt en
E-score, hvilket bl.a. kan forklares ved, at miljgagendaen fgrst for alvor blussede op i igennem
1990’erne, og at der ikke var en generel praksis for, hvordan miljgpavirkningen kunne males
(GreenBiz, 2020). Dermed var der adskillige virksomheder, som ikke oplyste om pavirkningen af mil-
joet i deres kvartilmaessige og arlige regnskabsafleeggelser. Tilbage i 2015 var der kun 2.880 virksom-
heder, som offentliggjorde miljgdata, mens dette tal i 2019 var steget med 70% til 9.600 virksomhe-
der (GreenBiz, 2020). Ovenstaende tydeligggres i data, da det klart er E-scoren, der oplever den stgr-
ste procentvise stigning igennem analyseperioden fra 504 i 2011 til 1.817 i 2020, svarende til en pro-
centvis stigning pa 72%, hvorimod hhv. ESG, S, og G oplever stigninger pa 33%, 62% og 31% i samme

periode.

Basisportefgljer, antal aktier
Portefgljer 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total 3.000

ESG-score 1.757 1.851 1.921 2.042 2.185 2.339 2.420 2.555 2.705 2.640
E-score 504 529 599 654 745 1.008 1.265 1.637 1.780 1.817
S-score 998 1.047 1.159 1.244 1.402 1.762 2.030 2.559 2.705 2.637
G-score 1.817 1.910 1.976 2.090 2.225 2.375 2.451 2.580 2.715 2.644

Figur 6 — Oversigt over antal aktier pr. parameter i basisportefaljer, egen tilvirkning

5.2.1.5.2 Thomson Reuters

Udover Bloombergs ESG-disclosure scores anvendes ogsa Thomson Reuters ESG-data. Disse bliver
segmenteret pa samme vis som Bloombergs ESG-scores og vil i férste omgang ikke blive segmenteret
pa sektorniveau. Det afhanger nemlig af den fgrste delanalyse af portefgljerne udarbejdet for
Bloomberg ESG-data, hvordan portefgljerne for Thomson Reuters data bliver sammensat. Intuitio-
nen bag denne fremgangsmetode er, at afhandlingen haber at kunne drage interessante konklusio-

ner pa baggrund af Bloomberg ESG-data, og gnsket er herefter at undersgge, om det er muligt via
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Thomson Reuters ESG-data at be- eller afkraefte disse konklusioner. Hvilke portefgljer der genereres

og intuitionen bag de valg der treffes, vil tydeligt blive fremsat og begrundet i analyseafsnittet.

5.2.1.6 Tidslag

Nar ESG-disclosure scores anvendes til portefgljekonstruktionen, vil der opsta tidslag, da portefgl-
jerne konstrueres pa baggrund af ESG-scores aret forinden. | den generelle finansielle teori er den
grundleeggende antagelse, at kapitalmarkederne er efficiente. Denne antagelse blev understgttet
ved offentligggrelsen af Eugene Famas (1970) artikel: Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work, hvor definitionen til efficiente markeder blev beskrevet som ”A market in which
prices at any time “fully reflect” available information is called “efficient” (Plesner, 2015). Det bety-
der, at det antages, at alle individer har den samme information tilgaengeligt pa samme tid, hvorfor
nyheder og begivenheder alt andet lige pavirker priserne, sa snart det er offentliggjort. Afhandlingen
anvender ESG-scores der er offentliggjort t-1, hvilket kan forarsage at modellen, pa grund af antagel-
sen om efficiente markeder, ikke fanger den fulde-ESG-effekt i aktiekurserne. Safremt det havde vae-
ret formalet at undersgge, hvad nyhedsvardien af disse scores er, kunne et event-studie veere fore-
taget. Dette er ikke afhandlingens formal, men naermere at benytte denne data pa trods af tidslag til

at konstruere en optimal investeringsstrategi.

5.2.2  Datafiltrering

Efter introduktionen af de enkelte datapunkter, som vil blive anvendt igennem analysen, vil det for-
klares, hvordan det filtreres, og dermed hvilket datagrundlag som vil udggre inputtet til analysen.
Filtreringen tager udgangspunkt i (i) Bloombergs opggrelse af ESG-score og hhv. E, S og G-score og
(ii) Bloombergs inddeling af de ca. 3.000 virksomheders primaere sektor, her anvendes 11 forskellige

sektorer, som har hver sin kode.

Pa baggrund af ovenstaende beskrivelser af det anvendte data, kan det udledes, at nar ESG-scores
og sektorklassifikationers kombineres, vil antallet af virksomheder i de overordnede portefgljer re-
duceres. Det fremgar, at U er den mindste sektor i 2020 og Fl er den stgrste. Denne tendens ses pa
tveers af alle portefgljer, dog undtaget E, hvor C er den mindste. Som det fremgar af figur 7-10, varie-
rer antallet af aktier pr. sektor pa parameterniveau markant, fra 12 aktier i 2011 og 2012 for E(C)

som den mindste, til G(FI) i 2019 med 500 aktier som den stgrste.
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ESG

Sektor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HC 201 218 228 259 298 342 357 389 427 443
™M 87 89 92 92 99 102 107 112 113 112
F 354 372 383 404 427 446 450 481 498 492
| 290 306 311 317 326 337 346 353 368 352
IT 209 216 229 242 263 281 289 311 334 321
cD 203 214 222 242 259 272 284 293 303 277
RE 103 110 116 129 137 157 158 166 177 172
cs 58 65 66 72 79 83 89 97 104 106
60 60 60 60 63 65 67 67 68 68
(9 58 65 66 72 79 83 89 97 104 106
EN 58 61 69 74 78 80 85 99 104 102

Figur 7 — Oversigt over antal aktier i ESG-portefgljer pr. sektor, egen tilvirkning

Sektor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HC 35 37 38 42 57 86 107 140 154 174
M 48 48 53 57 63 80 89 108 104 112
F 56 60 67 73 76 117 186 290 310 332
| 89 97 107 113 132 179 218 277 299 300
IT 56 64 70 77 90 118 144 187 209 215
cD 58 65 66 72 79 83 89 97 104 106
RE 19 26 31 37 40 76 96 127 142 145
cs 40 42 44 44 48 58 71 80 81 74
u 51 52 52 52 54 57 60 62 65 66
C 12 12 14 17 21 27 34 44 51 48
EN 32 34 39 42 45 52 60 78 87 85

Figur 8 — Oversigt over antal aktier i E-portefgljer pr. sektor, egen tilvirkning

S
Sektor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HC 94 98 117 136 166 236 292 388 425 441
M 63 64 69 70 78 87 94 114 116 115
F 155 159 184 196 218 274 317 472 496 493
| 163 172 185 197 216 261 297 356 368 349
IT 124 129 141 149 171 219 255 316 338 325
cD 119 129 138 150 181 226 253 288 301 272
RE 58 64 74 81 86 125 133 167 177 171
cs 55 57 62 65 71 83 94 100 101 90
60 60 61 61 62 63 66 68 68 69
c 34 37 42 47 53 70 79 98 106 103
EN 43 45 51 54 57 63 73 96 102 100

Figur 9 — Oversigt over antal aktier i S-portefaljer pr. sektor, egen tilvirkning
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Sektor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HC 208 225 236 266 304 348 363 392 427 443
™M 92 93 95 95 102 105 110 116 117 116
F 360 378 386 406 428 446 455 480 500 496
| 295 311 316 322 330 341 349 357 368 349
IT 221 227 240 251 269 286 293 316 338 325
cD 212 222 230 247 263 275 284 290 301 272
RE 108 115 121 134 143 161 162 169 178 171
cs 82 83 86 88 89 96 98 100 101 90
62 62 62 62 64 66 68 68 68 69
(9 59 66 68 72 80 84 90 98 106 103
EN 59 62 69 74 78 80 85 98 104 101

Figur 10 — Oversigt over antal aktier i G-portefgljer pr. sektor, egen tilvirkning

En komplet oversigt over datafiltreringsprocessen fremgar af figur 11, hvor det illustreres, hvordan
de 3.000 aktier i Russel 3000 er blevet filtreret og segmenteret pa sektor og parameterniveau. Figu-

ren giver dermed et overblik over, pa hvilket grundlag den senere portefgljegenerering vil udformes.

Russell 3000
Input
3000
ESG-score E-score S-score G-score
Bloomberg
1757-2640 504-1817 998-2637 1817-2644
ESG-Scores
HC M FI 1 T D RE cs u c
Sektor
522 122 523 383 365 313 181 108 71 113

ESG-score &

201-443 | 87-112 354-492 | 290-352 | 209-321 203277 | 103-172 58-106 60-68 58-106
Sektor
E-score &

35-174 | 48-112 56-332 89-300 | 56-215 59-106 19-145 40-74 51-66 12-48
Sektor
S-score &

94-441 | 63-115 155-493 | 163-349 | 124-325 119-272 58-171 55-90 60-69 34-103
Sektor
G-score &

208-443 | 92-116 360-496 | 295-349 | 221-325 212272 | 108-171 82-90 62-69 59-103
Sektor
Basis- og sektor 10% af ovenstaende danner grundlag for
portefgljer

portefgljerne

Figur 11 — Oversigt over datdfiltreringsproces, egen tilvirkning

5.2.3 Biasidata
Ved indsamling af stgrre datamaengder er det ngdvendigt at forholde sig kritisk til forskellige bias,
der kan veere i data. Den generelle term for denne type bias kaldes selection bias, som yderligere

inddeles i fem forskellige typer af bias, der kan opsta ved indsamling af data. En af disse typer er
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survivorship bias, som dog ofte i litteraturen anvendes som et separat begreb (Corporate Finance
Institute, 2021). Afhandlingen vil derfor behandle selection bias og survivorship bias og diskutere,
hvilken indvirkning de kan have pa den data, som denne afhandling har indsamlet. Derudover vil sek-

tor bias blive diskuteret.

5.2.3.1 Selection bias

Nar et stgrre datasaet indsamles, uafhaengigt af hvad det overordnede undersggelsesspgrgsmal er,
er der en risiko for, at der kan veere eksperimentelle fejl, der medfgrer, at data ikke er repraesentativ
for det, der gnskes undersggt. Safremt det er tilfaeldet, sa kan konklusionerne i undersggelsen vaere
direkte misvisende, hvis der ikke aktivt er taget forbehold for selection bias. Selection bias kan bl.a.
opsta ved, at der udelukkende anvendes data fra et geografisk omrade. | denne afhandling anvendes
Russell 3000 indekset, som deekker 98% af det amerikanske aktiemarked. Hvad der er kendetegnet
ved disse aktier er, at der bade er sma nationale virksomheder, men ligeledes enorme multinatio-
nale organisationer sasom Microsoft, Agilent Technologies og Amazon som har markedsaktiviteter
over hele kloden. Derfor kan der argumenteres for, at der en vis form for inddragelse af andre regio-
nale faktorer i undersggelsen, da den endelige ESG-score kan pavirkes af virksomhedernes aktivite-
ter i lande udenfor USA. En undladelse af regioner som Europa og Asien bgr dog ikke pavirke konklu-
sionerne i denne afhandling, da det overordnede formal er, at undersgge effekten af ESG-scores pa

det amerikanske marked uagtet stgrrelsen pa de virksomheder der er inddraget (Tucker, 2011).

Af andre bias kan naevnes exclusion bias, der hgrer under selection bias. Safremt der aktivt eksklude-
res enkelte aktier/sektorer i det indsamlede data, sa kan det lede til, at der opstar bias. Denne af-
handling har ikke ekskluderet aktier fra det indsamlede data, og den udskilning der sker, er foregaet
pa en systematisk made, sa enkelte omrader ikke direkte bliver pavirket. Enkelte aktier er som
naevnt blevet fjernet grundet manglende datapunkter i det indsamlede data (Corporate Finance

Institute, 2021).

5.2.3.2  Survivorship bias

Survivorship bias kan opsta, hvis der i screeningsprocessen bliver undladt virksomheder, som har kla-
ret sig darligt, er gdet konkurs eller pa en anden made undlades grundet performancerelaterede for-
hold. Survivorship bias skal derfor forstas som, at der kan veere en tendens til at se den generelle ud-
vikling i et givent aktieindeks som repraesentativ. Dermed tages der ikke hgjde for virksomheder, der
er gaet konkurs eller som har klaret sig mindre godt. Et eksempel kan vaere, hvis en investor anven-

der aktierne i OMX C25 eller S&P500 pr. 1/1-2021, som udelukkende bestar af de hhv. 25 og 500
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stgrste virksomheder malt pa markedsvaerdi. Derved tages der ikke forbehold for de virksomheder,
der Igbende er faldet ud af indekset, hvorfor der er risiko for, at den historiske performance bliver

overvurderet, og dette kan lede til misvisende konklusioner.

Som tidligere naevnt anvender afhandlingen Russell 3000, som daekker 98% af det amerikanske ak-

tiemarked og januar 2021 anvendes som dataindsamlingsdato. Det resulterer i, at stort set hele det
amerikanske marked er repraesenteret i indekset, hvorfor der kan argumenteres for, at der ikke er

naevnevardig survivorship bias i det indsamlede data. Et argument for dette er bl.a., at de virksom-
heder, der malt pa markedsvaerdi, er store i dag, kan have vaeret sma i 2011 og omvendt. Dog vil de
virksomheder, der igennem de seneste 10 ar er gaet konkurs ikke fremga af data, hvilket kan lede til
en mulig overestimering af den historiske performance. Det vurderes dog, at den brede daekning af
det amerikanske marked eliminerer stgrstedelen af den bias, der kan vaere i data (Rohleder, Scholz,

& Wilkens, 2010).

5.2.3.3  Sektor bias

Nar portefgljerne optimeres, er det vigtigt at pointere, at der kan opsta en form for sektor bias, idet
der sker en selektiv udvaelgelse af de bedst performende sektorer. Derfor skal dette afsnit give et
overblik, sa det er muligt at forsta, hvilken indvirkning sektor kan have pa de optimerede portefgljer,
der konstrueres senere i afhandlingen. Som den senere analyse vil indikere og jf. figur 12, sa er der
tre sektorer, der outperformer markedet malt pa Sharpe Ratio — CS, U og IT. Derfor kan performance
pa de optimerede portefgljer, hvor disse sektorer indgar, vaere drevet af sektor, mere end det er
drevet af ESG scores. | analysen vil det fremga, hvilke sektorer der indgar i de forskellige optimerede

portefgljer, og herigennem vil afhandlingen tage hgjde for eventuel sektorbias i konklusionerne.
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Sektor Aloha Standard  Sharpe Downward DDi% Geometrisk Sortino
s afvigelse Ratio deviation af total afkast Ratio
Marked 0,0% 14,4% 93,1% 10,8% 75,0% 13,4% 124,2%
RE samlet -0,9% 13,8% 89,1% 16,4% 90,7% 12,3% 75,1%
M samlet -3,8% 19,3% 52,6% 16,3% 73,0% 10,1% 62,0%
HC samlet 4,3% 19,6% 87,1% 15,8% 75,1% 17,1% 107,9%
U samlet 8,6% 11,8% 141,0% 8,5% 69,5% 16,6% 195,7%
| samlet -3,6% 17,5% 66,0% 16,0% 76,6% 11,6% 72,5%
IT samlet 1,9% 15,6% 105,3% 12,9% 67,3% 16,4% 127,3%
CD samlet -1,9% 15,1% 87,4% 19,2% 83,6% 13,2% 68,8%
CS samlet 2,6%  12,2% 127,2% 8,4% 61,2% 15,5% 184,7%
EN samlet -6,8% 23,3% 13,1% 23,9% 71,3% 3,0% 12,7%
C samlet -1,5% 15,1% 84,9% 14,5% 73,7% 12,8% 88,4%
FI samlet 1,2%  14,1% 90,2% 14,7%  83,4% 12,7% 86,2%

Figur 12 — Markeds- og sektorportefaljer, egen tilvirkning

5.3 Test af data
For at kunne anvende multipel linezer regression til at forklare aktieafkastet, er der fem antagelser,

som skal overholdes for at kunne udarbejde en tilfredsstillende analyse (Statistics Solutions, 2021)

Modelforudszetninger (OLS antagelser)
1. Model:y =g+ f1x1 + Boxy + -+ Brxi + €
2. Linearitet mellem de afhangige og uafhaengige variable.
3. ¢€;er normalfordelt
4. Uafhaengighed mellem €; 0g €;41

5. Ingen multikollinearitet

Modelantagelse 1: Fgrste antagelse forklarer opbygningen af den multiple regressionsmodel og er et
udtryk for, at y forklares af alle de uafhaengige variable samt fejlledet. Denne antagelse er opfyldt pa

tveers af alle portefgljer og vil derfor ikke uddybes nedenfor.
Modelantagelse 2: Linearitet mellem de uafhangige variable kan testes ved at udarbejde et scatter

plot, hvor fordelingen af data gerne skal vaere spredt men med en form for samling omkring midten

(Statistics Solutions, 2021)
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Modelantagelse 3: Normalfordelte residualer kan testes ved at konstruere et QQ-plot, hvor observa-
tionerne gerne skal ligge pa en lige linje. Hvis de bgjer i toppen eller bunden betyder det, at data har
tykke haler og derfor ikke kan antages at vaere normalfordelte. Der kan dog forekomme en mindre
grad af haleobservationer, nar aktiedata anvendes (Yiu, 2020). Denne antagelse er vigtig i forhold til
flere af afhandlingens analyser, da en raekke af de performancemal, som anvendes igennem analy-

sen, og Fama Frenchs flerfaktormodel bygger pa denne antagelse (Statistics Solutions, 2021).

Modelantagelse 4: Ingen multikollinearitet kan testes ved at undersgge korrelationen mellem de
uafhaengige variable, altsa i dette tilfaelde risikofaktorerne fremsat af Fama French. Her gzelder det,
at korrelationen skal vaere mindre end 0,8 mellem de uafhaengige variable for at antagelsen holder

(Statistics Solutions, 2021).

Modelantagelse 5: Antagelsen om homoskedasticitet bygger p3, at variansen pa fejlleddene er ens
pa tveers af alle uafhangige variable. For at undersgge dette plottes fejlleddene mod de estimerede
veerdier. Hvis det ser ud til at vaere en jaevn fordeling omkring midten, ma denne antagelse anses for

vaerende opfyldt (Statistics Solutions, 2021).

Nedenfor vil de forskellige antagelser blive testet for ESG, E, S og G basisportefgljerne. For sektor-
portefgljerne, de optimerede portefgljer og Thomson Reuters portefgljerne, vil det kort fremga,
hvorvidt det vurderes, om antagelserne er opfyldt, ellers henvises der til bilag 5-10 for de forskellige

plots. De statistiske tests er foretaget vha. R Studios.

5.3.1 ESG basisportefgljer

Af figur 13-15 fremgar de respektive plots for ESG(H), ESG(L) og ESG(GMB)

Residuals vs Fitted Normal Q-Q Residuals vs Fitted Normal Q-Q

0.02

| N B
0123
123

Residuals

-3

Standardized residuals
1

T N |

G

I
w.\
Residuals
003 000 003
T

po
© N o i
-
e GBS
o
I 4
s¥oe .
PIEIRAE it - s N
.
.
o 1

Standardized residuals

2

002 000

% o 10
T T T T T T T T T T . T T T T T T T T T T
010 -005 000 005 0.10 -2 -1 0 1 2 -0.10 0.00 0.05 010 0.15 -2 -1 0 1 2

Fitted values Theoretical Quantiles Fitted values Theoretical Quantiles

Scale-Location Residuals vs Leverage Scale-Location Residuals vs Leverage
= —_ s ~=TJos

1
3

123

o TR

2, o0

--- =+ Clok's distamce CookZdistance
T

T T T T T T T T —"" T T T T T T T T T S
010 005 000 005 010 000 005 010 015 020 025 -0.10 000 005 010 015 000 005 010 015 020 025

1

-1

-1

4« 2
Soo%. @
TEES0 og

d @

Standardized residuals

[Standardized residuals!
Standardized residuals

00 05 10 15

Fitted values Leverage Fitted values Leverage

Figur 13 — ESG(H) portefalje Figur 14 — ESG(L)-portefglje
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Residuals vs Fitted Normal Q-Q
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Figur 15 — ESG(GMB)-portefalje

Modelantagelse 2: | det gverste venstre hjgrne pa de tre plots, ses residuals vs. Fitted, dette plot an-
vendes til at vurdere, om der er en lineser ss mmenhang i data. Her skal residualerne gerne hoppe
op og ned omkring 0. Det fremgar, at for ESG(H) er der en tendens til en positiv sammenhang, og
ved ESG(L) er der tendens til en negativ sammenhaeng. Dog skal det papeges, at skalaen pa grafen er
meget lav, hvorfor udsvingene umiddelbart ser voldsomme ud, men de er minimale. Derfor anses
antagelsen om et lineaert forhold for ESG(H) og ESG(L), som vaerende opfyldt. For ESG(GMB) er der

en bedre lineser sammenhang end ESG(H) og ESG(L), hvorfor antagelsen ogsa er opfyldt.

Modelantagelse 3: For at undersgge hvorvidt residualerne er normalfordelte, anvendes QQ-plottet
gverst i hgjre hjgrne. For at antagelsen skal holde, skal residualerne gerne ligge pa en lige linje. For
ESG(H) fremgar det, at der er enkelte afvigelser i halerne. Dette kan tyde p3, at der ligger lidt flere
observationer i halerne, end hvis det havde vaeret 100% normalfordelt. For ESG(L) derimod ligger re-
sidualrene pa en lige linje, men med en smule observationer i venstre hale. Der er ikke noget der ty-
der p3, at data er hverken venstre eller hgjre skaevt. De fa observationer, der ligger i halerne, er der-
for ikke umiddelbart alarmerende, hvorfor antagelsen om normalfordeling her vurderes at vaere op-
fyldt. For ESG(GMB) er der naesten ingen observationer i halerne, hvilket er tilfredsstillende. De fa
observationer der ligger i halerne, er dog ikke alarmerende, hvorfor antagelsen om normalfordelte

data vurderes at veere opfyldt.

Modelantagelse 4: For at teste om antagelsen omkring multikollinearitet i de uafhaengige variable er

overholdt, udarbejdes der en korrelationsmatrix pa samtlige risikofaktorer i modellen, jf. figur 16.
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RMWY

RMW 1

MOM

MOM | 0.06 1

SMB

SMB | -0.03 -0.5 1

CMA

CMA | 0.09 -0.19 0.52 1

MKT.RF

MKTRF | .0.14 04 0.21 -0.14

HML

HML | -0.38 -0.38 0.34 0 0.44 1

-1 08 068 04 02 0 02 04 06 08 1

Figur 16 — Korrelationsmatrix Fama French- og momentumrisikofaktorer, egen tilvirkning

Som det fremgar af korrelationsmatrixen, er der ikke nogen variable, der har en korrelation over den
kritiske graense pa 0,80, hvorfor der er grundlag for at inkorporere samtlige risikofaktorer i modellen
set ud fra et statistisk synspunkt. Det vil nedenfor blive nsermere analyseret, hvorvidt alle faktorerne
bliver inddraget i den endelige statistiske model. Der vil i den resterende analyse af modelforudsaet-
ningerne tages udgangspunkt i denne oversigt, hvorfor antagelsen om ingen multikollinearitet anses

som vaerende opfyldt pa tvaers af samtlige modeller.

Modelantagelse 5: Antagelsen om homoskedasticitet kan testes ved at plotte de standardiserede re-
sidualer mod de fittede vaerdier (estimerede). Dette er gjort i grafen nederst til venstre for de tre
portefgljer. For at antagelsen vurderes som vaerende opfyldt, skal der gerne vaere en sa horisontal
linje som muligt. Det fremgar af graferne, at der ikke er en tydelig lineser sammenhaeng for ESG(H)
og ESG(L), hvilket er positivt. Dog har linjerne en kurvet form, hvilket betyder, at fejlleddene ikke helt
kan antages at have samme varians. Pa trods af den kurvede form er det vaesentligste, der skal vaere
opfyldt dog, at der ikke er en positiv eller negativ sammenhaeng, hvilket ikke er tilfeeldet, hvorfor an-
tagelsen vurderes som vaerende opfyldt. For ESG(GMB) er der en naesten horisontal linje, hvilket be-
tyder, at det kan antages, at fejlleddene har ens varians modsat ESG(H) og ESG(L). Dog betyder det,
at der er lidt stgrre usikkerhed omkring p-veerdier, t-test og konfidensintervaller, hvilket der vil vaere

opmeaerksomhed omkring, nar de fortolkes i analysen (Kim, 2015).

For E, S og G bliver analysen af antagelserne komprimeret for at undga gentagelser, hvilket medfg-

rer, at analysen ikke er lige sa dybdegaende, men mere beskrivende.
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5.3.2  E-basisportefgljer

Af figur 17-19 fremgar de respektive plots for E(H), E(L) og E(GMB)
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Figur 19 - E(GMB)-basisportefglje

Modelantagelse 2: Antagelsen om lineaer sammenhaeng er for alle tre portefgljer tilfredsstillende, da
spredningen omkring 0 ser ud til at vaere ens, hvilket ogsa fremgar af den horisontale linje gverst i
figur 17-19. For E(H) og E(L) er der en minimal positiv tendens, men ikke noget af stor betydning. An-

tagelsen anses derfor for veerende opfyldt.

Modelantagelse 3: Antagelsen om normalfordelt data ser i alle tre tilfaelde ud til at vaere opfyldt, dog
pointeres det, at der for alle tre portefgljer er er lidt observationer i halerne, hvilket ogsa er forven-

teligt, da dette er aktiedata.

Modelantagelse 4: Test for multikollinearitet er fortaget i det foregdende afsnit. Da det er de samme
uafhaengige variable, der indgar i regressionsmodellen pa tveers af portefgljerne, anses antagelsen

som veerende opfyldt.

Page 54 of 148



Modelantagelse 5: | forhold til homoskedasticitet ser antagelsen ud til at vaere opfyldt for E(H) og

E(GMB), pa trods at de to portefgljer ikke har en perfekt horisontal linje, idet der ikke er en klar ten-

dens i residualerne. Derfor geelder der her samme konklusion som ved det foregdende afsnit. For

E(L) er der en klar kurveformet linje, og derfor er det vanskeligt at argumentere for, at denne anta-

gelse er opfyldt, men da det er aktiedata som behandles, er dette forventeligt. Yderligere kan en for-

klaring pa dette vaere, at E- portefgljerne er den af de overordnede portefgljer, der indeholder feer-

rest antal observationer. Dette medfgrer, at der er lidt stgrre usikkerhed omkring p-vaerdier, t-test

og konfidensintervaller, hvilket der vil veere opmaerksomhed omkring, nar de fortolkes i analysen

(Kim, 2015).

533

Af figur 20-22 fremgar de

S-basisportefgljer

respektive plots for S(H), S(L) og S(GMB)
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Modelantagelse 2: Den linezere sammenhang for S-portefgljerne anses for at veere tilfredsstillende.
Den er dog ikke helt perfekt, da der er en tendens til en bakkeformet linje for S(H) og S(L)-portefgl-
jerne, men dette er pa en meget lille skala, hvorfor antagelsen anses for at vaere opfyldt. For S(GMB)

er linjen tilnaermelsesvis horisontal, hvorfor antagelsen vurderes som vaerende opfyldt.

Modelantagelse 3: Som ved de foregaende portefgljer er der for alle S-portefg@ljerne enkelte obser-
vationer i halerne, hvilket dog ikke vurderes som veerende alarmerende. Derfor anses antagelsen om

normalfordeling som vaerende opfyldt.

Modelantagelse 4: Test for multikollinearitet er fortaget i det foregaende afsnit. Da det er de samme
uafhaengige variable, der indgar i regressionsmodellen pa tveers af portefgljerne, anses antagelsen

som vaerende opfyldt.

Modelantagelse 5: Hvad angar homoskedasticitet, er der for S-portefgljerne en betydeligt panere
horisontal linje i plottet nederst i venstre hjgrne. Dette kan skyldes, at S-portefgljerne er dem der
indeholder flest observationer af de overordnede portefgljer. Det er fortsat ikke perfekt, men der er

intet tydeligt mgnster. Pa baggrund af dette anses denne antagelse for vaerende opfyldt.

5.3.4  G-basisportefgljer

Af figur 23-25 fremgar de respektive plots for G(H), G(L) og G(GMB)
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Residuals vs Fitted Normal Q-Q
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Figur 25 - G(GMB)-basisportefalje

Modelantagelse 2: Den lineaere sammenhaeng for de tre G-portefgljer ser tilfredsstillende ud, da der

er en pan horisontal linje. Derfor anses denne antagelse for vaerende opfyldt.

Modelantagelse 3: Af QQ-plottene fremgar det, at alle G-portefgljerne ser paent normalfordelt ud,
der er feerre observationer i halerne end pa de foregaende portefgljer. Derfor anses denne antagelse

ligeledes for vaerende opfyldt.

Modelantagelse 4: Test for multikollinearitet er fortaget i det foregaende afsnit. Da det er de samme
uafhangige variable, der indgar i regressionsmodellen pa tveers af portefgljerne, anses antagelsen

som veerende opfyldt.

Modelantagelse 5: Antagelsen om homoskedasticitet anses for veerende opfyldt, idet det af plottene
nederst i venstre hjgrne fremgar, at der er en paen horisontal linje, hvilket tyder pa ens varians i fejl-
leddene. En af forklaringerne pa dette kan veere, at G portefgljerne indeholder naesten lige sa mange

observationer som ESG og S.

5.3.5 Sektorportefgljer og Thomson Reuters portefgljer

Da afhandlingen behandler en rakke forskellige portefgljer, vil der ikke blive kommenteret enkeltvis
pa hver af disse. Der henvises til bilag 5-10 for en oversigt over de respektive plots for hver porte-
felje omkring deres modelantagelser. Der vil dog foretages en kort overordnet vurdering af sektor-

portefgljerne, de optimerede portefg@ljer og Thomson Reuters portefgljerne.
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Alle portefgljer anses for at opfylde antagelsen om linecer sammenhang og normalfordeling. Den
vasentligste observation er, at der pa visse portefgljer forekommer enkelte observationer i halerne,
som der ogsa g@r ved ovenstaende portefgljer. Da portefgljerne bestar af de samme uafhaengige va-
riable, der indgar i regressionsmodellen, og det tidligere er konkluderet, at ingen har en korrelation
over 0,80, anses antagelsen om ingen multikollinearitet som vaerende opfyldt. Hvad angar homoske-
dasticitet geelder der generelt de samme observationer som tidligere - at linjen ikke er perfekt hori-
sontal. Dette vurderes dog ikke som vaerende alarmerende, da det er aktiedata, der behandles, hvor-

for denne antagelse kan anses for veerende opfyldt.

5.3.6  Valg af faktorer

| teoriafsnittet introducerede afhandlingen de forskellige faktorer fremsat af Fama French (1993) og
Carharts (2012) momentumfaktor. Spgrgsmalet er, hvilke faktorer der bgr anvendes i den endelige
regressionsmodel? Som det er forklaret i literature reviewet, sa er der delte meninger om, hvilke fak-
torer der har den stgrste forklaringskraft, samt hvilken kombination, der bgr anvendes. For at finde
frem til netop den kombination som afhandlingen vil anvende, vil der nedenfor foretages en test af
multikollinearitet for forskellige kombinationer af faktorer. Denne test foretages for at sikre, at de
enkelte koefficienter ikke stjaeler forklaring fra hinanden, og at der dermed opstar bias i analysen.
Generelt tilsiger den statistiske metode, at en korrelationskoefficient pa under 0,3 er at foretraekke,
mens en koefficient over 0,8 er kritisabelt. Dog er det ikke sddan at blot fordi, der er en hgj korrela-
tion mellem enkelte variable i modellen, sa kan den ikke komme med retvisende estimater (Frost,

2021)

o
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MKT.RF 0.21 1
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Figur 26 — Korrelationsmatrix Fama French risikofaktorer, egen tilvirkning

Den fgrste model anvender de tre klassiske Fama French faktorer bestaende af MKT, HML og SMB. |

mange ar har netop denne kombination vaeret den mest anvendte og anvendes i langt st@rstedelen
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af de f@rste artikler omkring ESG som investeringsstrategi. Som illustreret ovenfor er korrelationen
mellem koefficienterne acceptable. Det gnskes ligeledes undersggt, hvad det har af pavirkning at
inddrage HML-devil faktoren, som AQR introducerede i 2013 (Asness & Frazzini, 2013). Dette ggres
for at teste, hvilken af de to variable der korrelerer mest med de resterende variable i modellen.

Derudover tilfgjes UMD-faktoren ligeledes fremsat af AQR, som er en nyfortolkning af Carharts mo-

mentumfaktor.
[m]
=
5 .
3
UMD 1 o
=
T
[T
w
HMLDevil. | -0.79 1 _
=
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o
HML_FF | 054 0.88 1 e
=
MKTRF | 046 0.46 0.22 1 o
w
SMB  .0.47 0.49 03 0.51 1

1 08 06 -04 02 0 02 04 06 08 1

Figur 27 — Korrelationsmatrix Fama French- og AQR-risikofaktorer, egen tilvirkning

Figur 27 viser korrelationskoefficienterne ved at inddrage HML-devil og UMD. UMD er steerkt korre-
leret med alle andre faktorer, hvilket ligeledes er tilfaeldet md HML-devil. Derfor kan det vise sig at
vaere et problem for modellens forklaringskraft, hvis MKT.RF og SMB, som er estimater fremsat af
Fama French, kombineres med UMD og HML-devil, som er estimater fremsat af AQR. Afslutningsvist
vil afhandlingen undersgge korrelationskoefficienterne ved at anvende Fama French fem-faktormo-

del og den oprindelige momentumfaktor fremsat af Carhart (2012).
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Figur 28 — Korrelationsmatrix Fama French- og momentumrisikofaktorer, egen tilvirkning

Fem-faktormodellen fremsat af Fama French (1993) er illustreret ovenfor, og heraf fremgar det, at
der ikke er nogle koefficienter, der overstiger en vaerdi pa 0,52, og der er otte ud af 15 koefficienter,
der har en veerdi under 0,3. Det er vigtigt at understrege, at “mere er ikke altid bedre”. Robeco
(2018) har udarbejdet en artikel, hvor han argumenterer for, at udvidelsen af modellen fra tre til fem
faktorer kunne have negative implikationer pa konklusionerne. En af argumenterne fremsat i denne
artikel er, at de enkelte koefficienter kan veere for teet korreleret, og dermed kan minimere regressi-
onsmodellens forklaringskraft. Det vurderes dog pa baggrund af ovenstaende og konklusionerne dra-
get i literature reviewet, at Fama Frenchs fem-faktormodel og momentum pa retfaerdig vis, kan an-

vendes som den primaere regressionsmodel i afhandlingen (Robeco, 2018).

Pa baggrund af ovenstdende blev de fem risikofaktorer i Fama French samt momentum faktoren im-
plementeret i den indledende analyse. Det viste sig imidlertid at ved at anvende disse risikofaktorer,
sa var der kun to af de 12 basisportefgljer, hvor CMA-leddet var signifikant pa et 10%-niveau, jf. bilag
2. Det rejste spgrgsmalet omkring, hvorvidt det gav mere stgj til modellen at inddrage denne faktor.
Af figur 28 fglger det, at korrelationen mellem CMA og SMB er den hgjeste blandt alle faktorer pa
0,52. For at teste om det blot var en tendens pa de 12 basisportefgljer, sa blev der foretaget en ana-
lyse pa de 88 sektorportefgljer hvor 1) CMA var inddraget, og 2) CMA var undtaget fra modellen. Det

viste sig at tendensen var den samme, hvorfor CMA-leddet blev fjernet fra hele analysen.
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5.4 Metode

5.4.1 Portefgljegenerering og optimering

Pa baggrund af datafiltreringen vil basis- og sektorportefgljerne udarbejdes. Som det blev konklude-
ret i literature reviewet, vil der genereres ligevaegtede hgjt-ratede, lavt-ratede og GMB-portefgljer
for basisportefgljerne. Hvorvidt der udelukkende konstrueres hgjt- og lavt ratede portefgljer eller
ogsa en GMB-portefglje for sektor vil afhaenge af analysen af basisportefgljerne. Portefgljerne dan-
nes ved at udvalge de 10% hgjest- og lavest ratede aktier for hvert parameter og for hver sektor.
GMB-portefgljen konstrueres ved at ga langt i de hgjst ratede og kort i de lavest ratede. Portefgl-
jerne rebalanceres arligt pa baggrund af de respektive scores virksomhederne har modtaget pa para-
meterniveau. Dermed konstrueres der 12 basisportefgljer samt mellem 88 og 132 sektorportefgljer

afhaengig af om GMB-portefgljen konstrueres eller ej.

Afkastet pa de respektive portefgljer udregnes pa baggrund af fglgende formel:
1 1 1 o . o
PFyfrast = Z R; * o + R, * o + -+ R, x oy n = antal aktier i portefgljen, R = afkast pa aktie

Hvor antallet af aktier i de enkelte portefgljer svarer til 10% af hhv. hgjest og lavest-ratede.

MS Excel anvendes til at generere regressionsoutputtene for alle portefgljerne. Dette output inklu-
derer modellens forklaringsgrad (R?), hver enkelt risikofaktors betavaerdi med tilhgrende t-test
veerdi, standardafvigelser pa portefgljerne samt alpha. Indledningsvist foretages der en multipel re-
gression pa basisportefgljerne, hvor de introducerede performancemal ligeledes vil blive udregnet
for hver enkelt portefglje pa arlig basis. Analysen af sektorportefgljerne og de dertilhgrende perfor-
mancemal vil herefter danne grundlag for hvilke sektorer, der skal inddrages i de optimerede porte-
foljer. Her vil udveelgelseskriteriet veere, at 3 ud af 5 performancemal skal outperforme benchmark.
De respektive performancemal er:

- Alpha

- Sharpe Ratio

- Geometrisk afkast

- Standardafvigelse

- Sortino Ratio

Benchmarket for sektorportefgljerne vil tage udgangspunkt i Russell 3000, og de konkrete bench-

mark veerdier for de enkelte performancemal vil blive introduceret i analysen. De optimerede
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portefgljer konstrueres vha. samme fremgangsmade som den indledende analyse. Dermed vil af-
handlingen konstruere en raekke optimerede portefgljer, som vil blive analyseret og sammenlignet
med de overordnede ESG, E, S og G portefgljer. Her er det ultimative hab, at det er lykkedes at opti-

mere pa de fleste performancemal.

For at undersgge om det har pavirkning pa konklusionerne i analysen, vil de optimerede portefgljer,
der bliver dannet pa baggrund af Bloombergs ESG-score, blive konstrueret vha. af Thomson Reuters
data. Metodikken bag konstruktionen af de enkelte portefgljer er ngjagtigt den samme som for
Bloomberg portefgljerne. Det er dermed habet, at det er muligt enten at be- eller afkraefte hypote-
sen om, at udbyder ikke har nogen effekt pa det genererede alpha ved at konstruere optimerede

portefgljer pa baggrund af statiske performancemal.

5.4.2 In-sample & out-of-sample

For at forsgge at verificere konklusionerne opdeles analyseperioden, sa den indeholder én in-sample
og én out-of-sample periode. In-sample perioden straekker sig fra 2011-2018, mens out-of-sample
perioden er for arene 2019, 2020 og for 2019-2020. Testen vil blive foretaget for de optimerede por-
tefgljer og Thomson Reuters portefgljerne. Alle analyserne af de optimerede portefgljer er konstrue-
ret sdledes, at de er lavet pa baggrund af data fra 2011-2018. Det betyder, at sample perioden redu-
ceres fra 10 til otte ar. For bedre at kunne undersgge hvorvidt disse investeringsstrategier er opti-
male, er analysen bygget op saledes, at der testes i out-of-sample i bade 2019 og 2020, kombineret
og hver for sig. Dette skyldes, at 2020 har vaeret et volatilt aktiear, og derfor kan dette skabe nogle

unormale udsving, som in-sample perioden ikke har oplevet.

5.4.3  Statistisk signifikans
For at vurdere hvorvidt det manedlige merafkast er statistisk signifikant forskelligt fra 0, vil afhand-

lingen benytte en et-sidet t-test, som udregnes pa baggrund af fglgende formel (Munk, 2019):

a

t veerdi = Tp
p

n

En hgj t-vaerdi betyder, at der er en lille sandsynlighed for, at den sande vaerdi af alpha = 0. For en

oversigt over afhandlingens anvendte signifikansniveauer henvises til figur 29.
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Signifikansniveau 1% 5% 10%

i -2,576 -1,96 -1,645
T-vaerdier
2,576 1,96 1,645
Identikator K *

Figur 29 — Signifikansniveauer, egen tilvirkning

For at understgtte signifikansniveauerne udregnet vha. t-test, er der ligeledes foretaget udregninger
ved at anvende p-vaerdier, og disse vaerdier afstedkommer samme konklusioner som t-testene. For
at undersgge om basisportefgljerne og de optimerede portefgljer samt de optimerede portefgljer og
Thomson Reuters portefgljerne er statistisk signifikant forskellige, anvendes en to-sidet t-test. T-te-

sten udregnes vha. fglgende formel (Munk, 2019):

. a; — aj
tverdi = ———
o , 9

n; le

Her geelder de samme t-vaerdier og signifikansniveauer som i figur 29.

6. Analyse

Som indikeret vil afhandlingens analyse vaere inddelt i flere forskellige delanalyser. Fgrst og frem-
mest vil det blive undersggt hvordan hhv. ESG, E, S og G portefg@ljerne performer pa overordnet ni-
veau, altsa inden der tages hgjde for sektor og udbyder. Konklusionerne, der drages i denne del, vil
veere afggrende for hvordan portefgljerne i de efterfglgende analyser moderniseres, hvorfor analy-

sen af de enkelte H, L og GMB-portefgljer for hvert enkelt parameter vil veere seerligt dybdegaende.

Ud fra faktorerne i modellerne vil outputtet af regressionerne blive beskrevet. Herudover vil stgrrel-
sen og signifikansniveauet pa skeeringen med y-aksen (interceptet) blive analyseret, da det er denne
veerdi, der indikerer, om den enkelte portefglje lykkedes med at generere et signifikant alpha igen-
nem analyseperioden. Desuden vil den indledende analyse af den overordnede performance pa pa-
rameterniveau foretage regressioner af savel den hgjt ratede portefglje (top-10%), den lavt ratede
portefglje (bund-10%) samt en portefglje, hvor der investeres i den hgjt ratede portefglje og den
lavt ratede portefglje shortes (GMB). Intuitionen bag dette er at fa klarlagt om der er statistisk signi-
fikans for, at hgjt ratede ESG-aktier outperformer lavt-ratede og om det dermed er muligt at ind-
drage en ny faktor i regressionsmodellen, eller om denne hypotese kan forkastes. For samtlige por-
tefgljer udregnes der en raekke performancemal for at kunne foretage en direkte sammenligning

mellem de enkelte portefgljer.
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Forste delanalyse vil tage udgangspunkt i nedenstaende to hypoteser, som til slut enten vil blive ac-

cepteret eller forkastet.

Hypotese 1:
Ho: Ved at konstruere en portefalje pa baggrund af ESG(H), ESG(L) og ESG(GMB) er det ikke muligt at

generere et positivt drligt signifikant alpha.

Hi: Ved at konstruere en portefalje pa baggrund af ESG(H), ESG(L) og ESG(GMB) er det muligt at ge-

nerere et positivt drligt signifikant alpha.

Hypotese 2:
Ho: Ved at ga langt i hgjt-ratede ESG-aktier og samtidig g kort i lavt-ratede ESG-aktier er det ikke

muligt at konstruere en ny risikofaktor, der kan implementeres i en flerfaktor-model.

Hi: Ved at gd langt i hgjt-ratede ESG-aktier og samtidig g kort i lavt-ratede ESG-aktier er det muligt

at konstruere en ny risikofaktor, der kan implementeres i en flerfaktor-model.

6.1  Analyse af ESG

6.1.1 ESG(H)

Igennem analyseperioden udvikler ESG(H)-portefgljen sig fra, at indeholde 176 virksomheder i 2011
til 256 virksomheder i 2018, jf. figur 6 i datafiltreringsafsnittet. Denne udvikling skyldes, at antallet af
virksomheder, der rapporterer om ESG-relaterede forhold, forgges igennem analyseperioden. Sam-
let set bestar regressionsanalysen af 96 observationer pa manedligt aktieafkast der straekker sig fra
31. januar 2011 til 31 december 2018 og arlige ESG-Scores fra 2010 til 2017. Portefgljen bestar af et
bredt udsnit af de 11 forskellige portefgljer, hvor det ved analysens start i 2011 er M, IT og | der er
de primaere sektorer med hhv. 14%, 13% og 13% af de samlede aktier. Ved analysens afslutning i
2018 udggr IT og M hovedparten med hhv. 13% og 12%. Desuden er der kun én sektor, der ved ana-
lysens afslutning er repraesenteret med under 5%, hvilket er C, jf. figur 50. Det vurderes derfor, at

der er en tilfredsstillende sektordiversifikation med alle 11 sektorer repraesenteret.

N Standard- . Geometrisk . R
Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW R"2 . Sharpe Ratio Sortino Ratio
afvigelse afkast
ESG (H) -3,6% ** 1,0154 ** .0,4943 **  0,0275 -0,0645 *  0,1573 **  96,9% 12,5% 85,7% 10,7% 116,9%
ESG (L) 2,2% 0,9920 ** 0,921 ** .0,2002 ** -0,0636 -0,3325 **  94,9% 16,7% 87,0% 14,6% 113,8%
ESG (GMB) -6,2% **  0,0266 -0,6877 **  0,2311 **  0,0004 0,4944 **  66,6% 8,4% -56,4% -4,7% -93,8%
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Figur 30 - ESG-basisportefgljer, egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 30, s& har ESG(H) en hgj R? p& 96,9% hvilket vil sige, at ca. 97% af variatio-
nen i afkastet pa portefgljen kan forklares af de uafhaengige variable i modellen. Fire ud af fem fak-
torer i modellen (Markedet, HML, MOM og RMW) er signifikante pa et 5%-niveau, og tre af dem pa
et 1%-niveau. Det er altsa disse tre faktorer, der bedst forklarer portefgljens afkast. Som det frem-
gar, sa har markedsfaktoren en betavaerdi pa ca. 1, hvilket betyder, at nar markedet stiger med én,
stiger portefgljen med én. Markedets betakoefficient og den staerkt signifikante t-veerdi er forvente-

ligt, idet portefgljen bestar af en betydelig andel af aktier, der ligeledes indgar i markedsportefgljen.

Portefgljen har desuden en staerk negativ eksponering overfor HML-faktoren, hvilket vil sige, at der
er en overvaegt af vaekstaktier i forhold til value aktier. Dette er forventeligt og en af konsekven-
serne, nar der anvendes et etableret markedsindeks som Russell 3000 som datagrundlag, da dette
indeks indeholder alt fra penny stocks til virksomheder med markedsveerdier pa milliarder af dollars.
Det fremgar desuden, at modellen er positivt eksponeret overfor RMW-faktoren, hvilket vil sige, at
der er en overvaegt af virksomheder med robuste driftsoverskud. Der er desuden en mindre grad af
negativ eksponering overfor MoM med et signifikansniveau pa under 10%, hvilket vil sige, at de virk-
somheder, der har oplevet hgje afkast de seneste 3-12 maneder, ikke ngdvendigvis oplever hgje af-
kast i den efterfglgende periode. Slutteligt fremgar det, at SMB er insignifikant pa et 10%-niveau,
hvorfor det ikke er muligt, at konkludere om denne faktor har en betydende forklaringskraft i model-
len. Igennem analyseperioden genereres et arligt negativt alpha pa 3,6%, hvilket er signifikant for-
skelligt fra 0. Det kan pa baggrund af denne model konkluderes, at det ikke kan betale sig at fglge en
investeringsstrategi, der aktivt udvaelger de hgjest ratede ESG-virksomheder, hvis formalet er at

maksimere alpha.

Sharpe Ratio pa portefgljen er 85,7% som primzert er drevet af den forholdsvist lave standardafvi-
gelse pa 12,5%, som ligger paent under standardafvigelsen for markedet pa 14,4%, jf. figur 12. Det
betyder, at en forggelse af standardafvigelsen vil bidrage med et positivt afkast. Derfor er der et po-
sitivt forhold mellem risiko og afkast. Dog er det risikojusterede afkast lavere end markedets. Det
geometriske gennemsnitlige afkast pa 10,7% ligger derimod et stykke under markedsafkastet pa
13,4%. Ovenstaende indikerer, at det er muligt at minimere standardafvigelsen ved at investere i
ESG(H)-portefgljen. Pa trods af dette genererer portefgljen ikke en hgjere Sharpe Ratio end marke-
det. Grundet det signifikant negative alpha led, er det ikke muligt at forkaste Ho-hypotesen for
ESG(H).
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6.1.2  ESG(L)

Igennem analyseperioden udvikler portefgljen sig fra at indeholde 176 virksomheder i 2011 til 256
virksomheder i 2018, jf. figur 6. Portefgljen bestar af et bredt udsnit af de 11 forskellige sektorer,
hvor det ved analysens start i 2011 er HC og |, der er de primaere sektorer med hhv. 21% og 19% af
de samlede aktier. Ved analysens afslutning i 2018 udggr HC og Fl hovedparten med hhv. 19% og
18%. Det er tydeligt, at en stor del af portefgljen er repraesenteret ved en raekke af de samme sekto-
rer. Dog bemaerkes det, at den procentuelle andel falder med arene og bliver mere sektordiversifice-

ret ved analysens afslutning, jf. figur 50.

ESG(L)-portefg@ljen har genereret et arligt alpha pa 2,2%, hvilket er betydeligt hgjere end alpha i H-
portefgljen. Afkastet er dog insignifikant. Modellen har en R? p& ca. 95%, hvilket betyder, at model-
len har en hgj forklaringsgrad. Derudover er fire ud af fem uafhangige variable signifikante pa et 1%-
niveau. Ligesom med H-portefgljen er L-portefgljen steerkt eksponeret overfor markedet med en
beta-vaerdi pa 0,99. Ud fra ovenstaende er det ikke muligt at forkaste Ho-hypotesen, men modsat
ESG(H) genereres der ikke et negativt alpha. Derfor tyder det pa, at ESG(L) har en bedre perfor-
mance end ESG(H). Sharpe Ratio for ESG(L)-portefgljen er 87%, hvilket er en anelse hgjere end H-
portefgljen, som genererede et risikojusteret afkast pa 85,7%. Det fremgar endvidere, at hvor det
var den lave standardafvigelse, der drev Sharpe Ratio i H-portefgljen, sa er det det geometriske gen-
nemsnit pa 14,6% i denne portefglje, der driver Sharpe Ratio, idet standardafvigelsen er over 4%-

point hgjere for L-portefgljen i forhold til H-portefgljen.

6.1.3 ESG(GMB)

Efter at have undersggt hvordan ESG(H) og ESG(L)-portefgljerne har klaret sig igennem de seneste 8
ar, tyder det p3, at der er en fordel i at anlaegge en investeringsstrategi med fokus pa lavt ratede
ESG-virksomheder, safremt det geometriske afkast gnskes maksimeret. Hvorimod hvis der gnskes en
risikominimering kan ESG(H) anvendes som investeringsstrategi. Nedenfor vil det blive undersggt,
om det kan betale sig at ga hhv. langt og kort i de 10% hgjest ratede og de 10% lavest ratede ESG-
aktier. Intuitivt bgr det pa baggrund af analysen ovenfor ikke kunne betale sig, idet upsiden pa L-por-
tefgljen vil pavirke den samlede performance negativt ved at ga kort. Derudover gnskes det, ved at
konstruere denne portefglje, at undersgge, om der er belaeg for at konstruere en ny risikofaktor, der

kan anvendes i regressionsmodellen.
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Af ESG(GMB) modellen fremgér det, at R? er pa 66,6% hvilket er betydeligt lavere end de to forega-
ende portefgljer. Dette betyder, at det kun er ca. 67% af alpha leddet, der kan forklares af de uaf-
hangige variable i modellen. Som udgangspunkt vil dette vaere taet pa tilfredsstillende, idet den ge-
nerelle tommelfingerregel i den finansielle teori er, at en R? over 70% er acceptabelt (Larsen, 2013).
Da de resterende regressionsmodeller har en betydeligt hgjere forklaringsgrad, er det dog i dette
tilfaelde knap sa tilfredsstillende. Modellen tilsiger som forventet, at der genereres et negativt arligt
alpha pa 6,2%, som er statistisk signifikant fra O ved at fglge en long-short strategi, jf. figur 30. Vaerd
at bemaerke er, at enkelte af koefficienterne i modellen a&ndrer sig markant i forhold til H og L-porte-
fgljerne. HML, SMB og RMW er alle signifikante pa et 1%-niveau, mens markedsfaktoren er staerkt
insignifikant, hvilket star i skarp kontrast til H og L-portefgljerne. Ideen med long/short portefgljer er
dog at konstruere betaneutrale portefgljer, hvilket som udgangspunkt er lykkedes med en beta-

veerdi pa 0,02 pa markedsfaktoren (Chen, Investopedia, 2020).

Sharpe Ratio for portefgljen er -56,4%, hvilket er drevet af, at det arlige geometriske afkast igennem
analyseperioden for portefgljen er negativt pa 4,7%. Dermed er Sharpe Ratio og Sortino Ratio ikke et
retvisende performancemal at anvende i denne sammenhaeng. Pa trods af en lav standardafvigelse

pa 8,4%, sa understreger det negative geometriske gennemsnit, at en long/short investeringsstrategi

ikke er fordelagtig, da det ikke er rentabelt.

Som det fremgar af ovenstaende analyser, er investering i hgjt-ratede ESG-aktier ikke ensbetydende
med, at der opnas et signifikant positivt alpha. Tvaertimod genererer det et hgjere alpha at udveelge
de 10% af virksomhederne, der har modtaget den darligste ESG-score over en 8-arig periode. Derfor
kan Ho-hypotesen for ESG(GMB) ikke forkastes, da det ikke er muligt at generere et positivt arligt sig-
nifikant alpha. Derudover er der ikke umiddelbar evidens for, at ESG(GMB) kan anvendes som en
uafhaengig variabel i regressionsmodellen pa trods af, at det lykkedes at generere en tilnaermelsesvis
markedsbetaneutral portefglje. Dette skyldes, at portefgljen ikke genererer et positivt signifikant al-

pha, hvorfor Ho for hypotese 2 ligeledes ikke kan forkastes (Bender, Remy Briand, & Aylur, 2013).

6.2 AnalyseafE,SogG

6.2.1 Analyse af E
Naeste del af analysen undersgger, hvorvidt der er nogle af de enkelte parametre, som kan generere
et signifikant positivt alpha. Fgrst undersgges E-parameteret vha. samme fremgangsmetode som

ved ESG-portefgljerne, hvor fglgende hypoteser opsaettes:
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Hypotese 3:
Ho: Ved at konstruere en portefglje pd baggrund af E(H), E(L) og E(GMB) er det ikke muligt at gene-

rere et positivt drligt signifikant alpha.

Hi: Ved at konstruere en portefglje pd baggrund af E(H), E(L) og E(GMB) er det muligt at generere et

positivt arligt signifikant alpha.

Hypotese 4:
Ho: Ved at ga langt i hgjt-ratede E-aktier og samtidig ga kort i lavt-ratede E-aktier er det ikke muligt

at konstruere en ny risikofaktor, der kan implementeres i en flerfaktor-model.

Hi: Ved at ga langt i hgjt-ratede E-aktier og samtidig gd kort i lavt-ratede E-aktier er det muligt at

konstruere en ny risikofaktor, der kan implementeres i en flerfaktor-model.

| denne delanalyse er antallet af virksomheder med en tildelt E-score stigende igennem analyseperi-
oden. Ved analysens begyndelse i 2011 bestar portefgljerne af 50 virksomheder. Ved analysens af-
slutning i 2018 udggr portefgljerne 164 virksomheder, jf. figur 30. Dette tal er lavere end det sam-
lede antal virksomheder for den overordnede ESG-score, hvilket kan resultere i mindre diversifika-

tion og dermed st@rre udsving i de enkelte koefficienter.

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 Star.ldard- Sharpe Ratio Geometrisk Sortino Ratio
afvigelse afkast

E(H) -4,6% ** 1,0298 **  -0,6259 ** 0,0192 -0,1428 ** 0,1938 ** 959% 12,6% 77,6% 9,8% 106,0%

E(L) -1,8% 0,7269 **  -0,1339 0,0487 -0,0852 -0,0612 74,6% 11,9% 61,5% 7,3% 77,6%

E (GMB) -3,2% 0,3061 **  -0,4933 ** -0,0260 -0,0562 0,2596 . 28,4% 7.2% 23,1% 1,7% 30,7%

Figur 31 - E-basisportefaljer, egen tilvirkning

6.2.1.1 E(H)

Portefgljen bestar af et bredt udsnit af de 11 forskellige sektorer, hvor det ved analysens start i 2011
er IT og M, der er de primaere sektorer med hhv. 18% og 16% af de samlede aktier. Ved analysens
slutning i 2018 udggres hovedparten af | og IT med hhv. 16% og 15%. Dette tyder pa en tilfredsstil-
lende sektordiversifikation for portefgljen. Dette understgttes af, at det ved analysens afslutning kun
er RE og C, der er repraesenteret med under 5% i det samlede antal aktier, hvilket er godkendt, da

det er nogle af de mindre sektorer i datagrundlaget.

Som det fremgar af figur 31, sa har modellen en R? pa 96%. Det fremgar endvidere, at markedsfakto-

ren, HML, MoM og RMW er statistisk signifikant pa et 1%-niveau. Det fremgar af modellen, at
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portefgljen genererer et arligt negativt alpha pa 4,6%, hvilket er signifikant forskelligt fra 0 pa et 1%-
niveau. Sharpe Ratio for portefgljen er 77,6%, som er drevet af en standardafvigelse pa 12,6% og et
geometrisk gennemsnit pa 9,8%. Dermed ma det konkluderes, at grundet det signifikante negative
alpha samt, at portefgljen ikke outperformer det generelle marked, sa er det ikke fordelagtigt at an-
lzegge en investeringsstrategi, hvor de 10% hgjest ratede E-aktier udvaelges, hvorfor Ho ikke kan for-

kastes.

6.2.1.2 E(L)

| E(L)-portefg@ljen er de primaere sektorer ved analysens start | og RE med hhv. 30% og 16% i 2018.
Ved analysens slutning udggr | og RE stadig hovedparten, dog kun med 21% og 16%. Der er imidler-
tid fem sektorer, der i 2018 er repraesenteret med under 5% - Fl, EN, M, CS og C, jf. figur 50, hvoraf
fire af disse sektorer udger en lille andel af det totale antal aktier i datagrundlaget, jf. figur 11. Der-

med vurderes portefgljen som vaerende tilstraekkelig sektordiversificeret.

Ved at investere i E(L)-portef@ljen genereres der et negativt arligt alpha pa 1,8%, dog insignifikant.
Modellen har en acceptabel forklaringsgrad pa 75%, dog er det kun markedsfaktoren, der er signifi-
kant, hvorimod HML, SMB, MoM og RMW alle er statistisk insignifikante. Det bemaerkes, at mar-
kedsfaktoren har en betavaerdi pa 0,7269, hvilket betyder, at portefgljen er mindre eksponeret over-
for markedet i forhold til E(H)-portefgljen. Dette ses bl.a. igennem den lave standardafvigelse for
E(L), som er mindre end bade E(H) og markedet. Sharpe Ratio for portefgljen er en anelse lavere end
E(H) og udggr 61,5%. Den primaere forskel skyldes det geometriske gennemsnit, som ligger ca. 3%-

point under E(H), mens standardafvigelsen ligeledes ligger under E(H).

Pa baggrund af ovenstdaende kan det konkluderes, at E(H) performer bedre end E(L), hvilket star i
kontrast til konklusionen draget pa ESG-niveau. Det er dog vaesentligt at understrege, at begge por-
tefgljer genererer et negativt arligt alpha, og investeringsstrategien er dermed ikke fordelagtig. Der-

for kan Ho-hypotesen for E(L) ikke forkastes.

6.2.1.3 E(GMB)

Af figur 31 fremgar det, at det genererer et negativt arligt alpha pa 3,2%, at fglge en long/short stra-
tegi som dog er insignifkant. Forklaringsgraden i modellen er ligeledes lav og ligger pa et uaccepta-
belt niveau pa ca. 29%. Af modellen fremgar det, at markedsfaktoren, HML og RMW alle er statistisk
signifikante pa et 10%-niveau. Det er dog ikke lykkedes at konstruere en betaneutral portefglje, da

beta for markedet er 0,3061. Sharpe Ratio for portefglien er 23,1%, hvilket er betydeligt lavere end

Page 69 of 148



E(H) og E(L)-portefgljerne. Det er derfor ikke interessant for investorer at investere i denne porte-
folje, da der ikke er nogen belgnning for at gge risikoen. Det kan derfor ikke anbefales at anvende
E(GMB), som en risikofaktor i regressionsmodellen pa baggrund af ovenstdaende argumenter. Af

disse arsager er det ikke muligt at forkaste Ho for hypotese 3 og 4 for E(GMB).

6.2.2 Analyse af S

Antallet af aktier i portefgljerne ved analysens start i 2011 er 100, mens antallet er forgget til 256
ved analyseperiodens afslutning i 2018. | S(H)-portefgljen er de primaere sektorer ved analysens start
IT og U med hhv. 15% og 14%. | 2018 ved analysens afslutning udggr | og IT hovedparten med 17%
og 12%. Der er desuden kun én sektor, der i 2018 er repraesenteret med under 5%, hvilket er C, hvor-
for portefgljen er sektordiversificeret. Hvad angar S(L)-portefgljen viser det sig dog, at Fl udggr 64%
af portefgljen ved starten, dog minimeres eksponeringen i 2018 til 37%, og der er seks sektorer der
er repraesenteret med under 5%, hvoraf fem af disse udggr en lille andel af det totale antal aktier i
datagrundlaget, jf. figur 50. Afkastet pa denne portefglje ma derfor vurderes som vaerende en anelse
eksponeret overfor udvikling i FI-sektoren, men overordnet set vurderes portefgljen som veerende
tilstraekkelig sektordiversificeret. En interessant observation er, at S(L) har en sa betydelig andel af
finansielle virksomheder, hvorimod Fl pa ingen made er overrepraesenteret i S(H). Dette tyder altsa
pa, at specielt de finansielle virksomheder har sveert ved at generere hgje scores indenfor social an-

svarlighed.

Fglgende hypoteser opstilles for S-parameteret:

Hypotese 5

Ho: Ved at konstruere en portefglje pa baggrund af S(H), S(L) og S(GMB) er det ikke muligt at gene-

rere et positivt drligt signifikant alpha.

Hi: Ved at konstruere en portefglje pa baggrund af S(H), S(L) og S(GMB) er det muligt at generere et

positivt drligt signifikant alpha.
Hypotese 6

Ho: Ved at ga langt i hgjt-ratede S-aktier og samtidig ga kort i lavt-ratede S-aktier er det ikke muligt

at konstruere en ny risikofaktor, der kan implementeres i en flerfaktor-model.
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Hi: Ved at gaé langt i hgjt-ratede S-aktier og samtidig ga kort i lavt-ratede S-aktier er det muligt at

konstruere en ny risikofaktor, der kan implementeres i en flerfaktor-model.

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RN2 Stal?dard- Sharpe Ratio Geometrisk Sortino Ratio
afvigelse afkast

S (H) -42% **  0,9687 ** -0,5069 **  0,0117 -0,0567 . 0,2804 **  94,8% 11,7% 83,5% 9,8% 112,1%

S(L) -0,1% 0,9249 **  0,0113 0,1556 **  0,0404 -0,1766 *  94,3% 14,4% 82,0% 11,8% 115,7%

S (GMB) -4,6% ** 0,0470 -0,5195 **  .0,1404 * -0,0958 * 10,4616 **  65,5% 6,9% -41,7% -2,9% -59,6%

Figur 32 - S-basisportefaljer, egen tilvirkning

6.2.2.1 S(H)

Ved at investere i S(H)-portefgljen genereres et arligt negativt alpha pa 4,2% som er signifikant pa et
1%-niveau. Af figur 32 fremgar det endvidere, at alle faktorer pa naer SMB er statistisk signifikante pa
et 10%-niveau, og at forklaringsgraden er pa ca. 95%, hvilket er tilfredsstillende. Sharpe Ratio for
S(H)-portefgljen er 83,5%, hvilket ligger under markedet, jf. figur 12. Portefgljen har desuden en
standardafvigelse pa 11,7% der ligger ca. 2,5%-point under markedet, hvilket har en positiv indvirk-
ning pa det risikojusterede afkast. Grunden til det lavere Sharpe Ratio skyldes derfor det geometri-
ske gennemsnit pa 9,8%, hvilket er ca. 4,5%-point lavere end markedet. Pa baggrund af ovenstaende
er det ikke muligt at forkaste Ho-hypotesen, men det er vaerd at bemaerke, at S(H) har en lav stan-

dardafvigelse.

6.2.2.2 S(L)

S(L)-portefgljen genererer et arligt negativt alpha pa 0,1%, som ikke er signifikant forskelligt fra 0.
Modellen har en forklaringsgrad pa 94%, hvor specielt markedsfaktoren, SMB og RMW kan fremhae-
ves som varende signifikante pa 1%-niveau. Portefgljen er positivt eksponeret overfor SMB-fakto-
ren, hvilket vil sige, at den har en overvaegt af mindre virksomheder. Portefgljen er desuden negativt
eksponeret overfor RMW-faktoren hvilket betyder, at den har en undervaegt af virksomheder med
konsistente driftsoverskud. MoM er insignifikant, og det kan dermed ikke konkluderes, hvorvidt
denne faktor er medvirkende til at forklare det genererede alpha. Sharpe Ratio for portefgljen er
82%, hvilket ligger en smule under S(H)-portefgljen, men som bl.a. er betydeligt hgjere end E(L)-por-
tefgljen. Igen kan det dog pavises, at portefgljen ikke genererer et positivt signifikant alpha, hvorfor

Ho-hypotesen ikke kan forkastes.

6.2.2.3 S(GMB)
Som det fremgar af figur 32, er det ikke muligt at generere positivt alpha ved at fglge long/short-

strategien. Der opnas derimod et arligt negativt alpha pa 4,6%, som er statistisk signifikant pa 1%-
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niveau. Modellens forklaringsgrad er desuden acceptabel pa 65,5%. Derimod er samtlige parametre i
modellen signifikante pa minimum 5%-niveau, pa naer markedsfaktoren. Det er i S(GMB) lykkedes at
generere en markedsbetaneutral portefglje, da beta pa markedsfaktoren ikke er signifikant forskellig
fra 0, men det negative alpha led medfgrer, at der ikke er evidens for at implementere en S(GMB)
faktor i modellen senere hen. Dette er ligeledes understgttet af performancemalene, som viser, at
der genereres et negativt arligt geometrisk gennemsnit pa 2,9%, dog er standardafvigelsen lav pa

6,9%. Dermed er det ikke muligt at forkaste Ho for hverken hypotese 5 eller 6.

6.2.3 Analyse af G

Antallet af virksomheder med en G-score tildelt ved analysens start i 2011 er modsat E og S pa ni-
veau og faktisk hgjere end ESG. | hhv. 2011 og 2018 udgg@res portefgljerne af hhv. 182 og 258 virk-
somheder, jf. figur 6. Dermed kan det igen antages, at der er opnaet fuld diversifikation i portefgl-

jerne.

| G(H)-portefg@ljen er de primaere sektorer ved analysens start | og IT med hhv. 14% og 13%. |1 2018
ved analysens slutning udggr M og IT hovedparten begge med 13%. Der er desuden kun en sektor,
der i 2018 er reprasenteret med under 5%, hvilket er C, hvorfor portefgljen vurderes at veere sektor-
diversificeret, jf. figur 50. Hvad angar G(L)-portefgljen udger Fl og HC stgrstedelen af portefgljen
med 22% og 19% i 2011, og i 2018 er eksponeringen overfor disse portefgljer steget yderligere til
hhv. 25% og 18%. Der er desuden fire portefgljer, der er reprasenteret med under 5% ved analysens
afslutning, hvilket er U, RE, M, CS. Tre af disse udggr en lille andel af det totale antal aktier i data-
grundlaget, jf. figur 11. Afkastet pa denne portefglje ma derfor vurderes at vaere en smule ekspone-
ret overfor udviklingen i Fl og HC. Dog vurderes det, at portefgljerne er tilstraekkelig sektordiversifi-

ceret.

Felgende hypoteser opstilles for G-parameteret:

Hypotese 7

Ho: Ved at konstruere en portefglje pa baggrund af G(H), G(L) og G(GMB) er det ikke muligt at gene-

rere et positivt drligt signifikant alpha.

Hi: Ved at konstruere en portefglje pd baggrund af G(H), G(L) og G(GMB) er det muligt at generere et

positivt arligt signifikant alpha.
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Hypotese 8
Ho: Ved at gad langt i hgjt-ratede G-aktier og samtidig ga kort i lavt-ratede G-aktier er det ikke muligt,

at konstruere en ny risikofaktor, der kan implementeres i en flerfaktor-model.

Hi: Ved at ga langt i hgjt-ratede G-aktier og samtidig ga kort i lavt-ratede G-aktier er det muligt at

konstruere en ny risikofaktor, der kan implementeres i en flerfaktor-model.

Standard- Geometrisk

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 afvigelse Sharpe Ratio afkast Sortino Ratio
G (H) -4,6% **  1,0325 ** _0,5122 **  0,0392 -0,0792 * 10,1763 **  95,8% 12,8% 76,8% 9,8% 103,2%
G(L) 2,6% *  1,0208 **  0,0953 -0,0648 -0,0232 -0,2462 ¥*  959% 16,3% 97,4% 15,9% 132,7%
G (GMB) -7,7% **  0,0148 -0,6088 **  0,1074 -0,0547 0,4272 **  60,7% 7,8% -82,4% -6,4% -133,7%

Figur 33 - G-basisportefgljer, egen tilvirkning

6.2.3.1 G(H)

De tre forudgaende analyser af H-portefgljerne har alle indikeret, at det ikke har veeret muligt at ge-
nerere et signifikant positivt alpha ved at fglge en strategi, hvor de hgjest ratede virksomheder ud-
vaelges. Spgrgsmalet er om G(H)-portefgljen kan lede til anderledes konklusioner. Som det fremgar
af figur 33, sa opererer denne portefglije med en hgj forklaringsgad pa knap 96%. Det fremgar endvi-
dere, at markedsfaktoren, HML, MoM og RMW alle er statistisk signifikante pa et 10%-niveau, mens
SMB er statistisk insignifikant. Alpha leddet er ligeledes signifikant pa et 1%-niveau, men tendensen
er den samme som de foregaende portefgljer, da alpha leddet her er negativt pa 4,6%. Sharpe Ratio
for portefgljen er opgjort til 76,8%, hvilket primzert er drevet af en lav standardafvigelse pa 12,8%.
Til trods for den relativt lave standardafvigelse medfgrer det geometriske gennemsnit pa 9,8%, at
G(H) ikke har en hgjere Sharpe Ratio end markedet. Derfor er det ikke muligt at forkaste Ho-

hypotesen, da det ikke lykkedes at generere et positivt alpha.

6.2.3.2 G(L)

G(L)-portefgljen genererer et positivt alpha pa 2,6%, hvilket er signifikant pa et 5%-niveau. Model-
lens forklaringsgrad er pa knap 96%, hvorfor de uafhangige variable forklarer langt stgrstedelen af
det genererede afkast. Derfor kan det positive signifikante alpha tyde p3, at der for G(L)-portefgljen
er en ESG-effekt. Derudover er markedsfaktoren og RMW statistisk signifikante pa et 1%-niveau.
Markedsfaktoren har en beta-vaerdi pa 1,02, hvilket altsa betyder, at portefgljen er en anelse mere
volatil end markedsportefgljen. Ovenstaende indikerer, at lavt ratede virksomheder pa G-scoren har
outperformet det generelle marked. Dette understreges ved det positive signifikante alpha led samt

ved at sammenholde Sharpe Ratio for G(L)-portefgljen pa 97,4% med markedets Sharpe Ratio pa
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93,1%. Det er specielt det geometriske arlige afkast, der driver performance i Sharpe Ratio, da det er

15,9%. Dermed forkastes Ho-hypotesen for G(L)-portefgljen.

6.2.3.3 G(GMB)

Som det fremgar af figur 33, sa genererer G(GMB)-strategien et negativt arligt alpha pa 7,7%, som er
statistisk signifikant pa et 1%-niveau. Dermed er tendensen den samme som med hhv. ESG, Eog S -
nemlig at en long-short investeringsstrategi pa de forskellige parametre ikke kan generere et positivt
alpha. Det bemaerkes, at HML og RMW er statistisk signifikante, mens markedsfaktorerne SMB og
MOM er statistisk insignifikant og dermed ikke bidrager med forklaring til modellen. Det lykkedes
dermed at konstruere en markedsbetaneutral portefglje, hvilket er en af kriterierne for at konstru-
ere en risikofaktor (Chen, 2020). R? er pa ca. 61% og er dermed en af modellerne i analysen med den

laveste forklaringsgrad.

Som det har vaeret kendetegnet med de resterende GMB-portefgljer, sa har alle pa naer E(GMB) ge-
nereret et negativt arligt geometrisk gennemsnit, hvorfor Sharpe Ratio ikke er retvisende at anvende
som performanceparameter. Dette er ligeledes tilfaeldet med G(GMB) da det geometriske gennem-
snit er -6,4%, dog med en standardafvigelse paent under markedet pa 7,8%. Pa baggrund af ovensta-
ende er det ikke muligt at forkaste Ho for hypotese 7, da portefgljen ikke genererer et positivt signifi-
kant alpha. Det samme er tilfaeldet for hypotese 8 til trods for, at det lykkedes at konstruere en mar-

kedsbetaneutral portefglje.

6.2.4 Delkonklusion

Den indledende analyse pa basis ESG, E, S og G portefgljerne viser en reekke tendenser, bl.a. at det
ikke er muligt at generere et positivt alpha ved at investere i hgjt ratede ESG-selskaber, da samtlige
H-portefgljer genererer et negativt arligt alpha. Tendensen er en smule anderledes, hvad angar L-
portefgljerne, hvor ESG(L) og G(L) er de eneste portefgljer der genererer et positivt arligt alpha,
mens E(L) og S(L) begge performer bedre sammenlignet med H-portefgljerne. Hvad angar GMB sa
lykkedes det at konstruere markedsbetaneutrale portefgljer pa ESG, S og G, som taler for at anvende
GMB som risikofaktor. Dog genererer de alle et negativt alpha, hvilket i sidste ende medfgrer, at der
ikke er grundlag for at fglge en long-short strategi samt at inkorporere en ESG-faktor til modellen.
Derfor vil den videre analyse ikke behandle GMB-portefgljerne for de enkelte sektorer, men derimod

diskutere en alternativ anvendelse af en ESG long-short strategi i diskussionen.
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For at illustrere performance pa alle ovenstaende portefgljer er nedenstaende graf udarbejdet, hvor
stgrrelsen af cirklen angiver Sharpe Ratio. Det skal dog pointeres, at de portefgljer, der har en nega-

tiv Sharpe Ratio, er blevet gjort synlige.
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Figur 34 - Basisportefgljer vs. markedet, egen tilvirkning

Figur 34 og analysen af basisportefgljerne viser fglgende tendenser:
- 1) L-portefgljerne har et hgjere geometrisk afkast end H-portefgljerne.
- 2) H-portefgljerne har en lavere standardafvigelse end L-portefgljerne (med undtagelse af E)

- 3) GMB-portefgljerne er ikke i stand til at generere et positivt geometrisk afkast.

Figur 34 illustrerer, hvordan markedet har performet ved de to streger hhv. vertikalt og horisontalt.
Det interessante er, at alle H-portefg@ljerne har en lavere standardafvigelse end markedet og alle L-
portefgljerne har en hgjere standardafvigelse end markedet, med undtagelse af E(L). Yderligere ses
det, at ESG(L) og G(L) har et hgjere geometrisk afkast end markedet, hvilket ogsa er reprasenteret
ved, at begge portefgljer genererer et positivt alpha. Det er dog kun G(L), som genererer et signifi-
kant positivt alpha. Det interessante ved basisportefgljerne er, at der er ingen af portefgljerne, som
befinder sig i det grgnne omrade gverst i venstre hjgrne, hvor det geometriske afkast er hgjere end
markedet og standardafvigelsen er lavere. Afhandlingen vil forsgge at optimere pa dette senere i
analysen. Pa baggrund af ovenstaende kan det konkluderes, at det kun er hypotese 7 for G(L), hvor

Ho-hypotesen kan forkastes.
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6.3  Test af modelforudsaetninger
For at sikre, at den videre analyse er af tilstraekkelig kvalitet, gnskes det praeciseret hvilken betyd-
ning valg af markedsinput og portefgljestgrrelse har for analysen. Dette undersgges vha. de to fgl-

gende fremgangsmetoder:

1) Det gnskes undersggt om modelkoefficienterne aendrer sig markant safremt Fama Frenchs
markedsdata anvendes som markedsbenchmark fremfor Russell 3000. En arsag til de hgje
forklaringsgrader i basisportefgljerne kan nemlig veere, at en stor andel af markedsfaktoren

er repraesenteret af aktierne i Russell 3000.

2) Hog L-basisportefgljerne rekonstrueres sa de indeholder 1% fremfor 10% af hhv. top og
bund aktierne. En hypotese er, at et for hgjt antal aktier i hver portefglje kan medfgre, at

markedsportefgljen blot bliver repliceret.

Ved at udskifte Russell 3000 som markedsdata i modellen med Fama French forbliver forklaringsgra-
derne pa portefgljerne nogenlunde identiske. Derfor kan det konkluderes, at det ikke har betydning
for modellen, at Russell 3000 benyttes som markedsdata. Det bemaerkes dog, at alpha pa portefgl-
jerne er betydeligt hgjere og for seks ud ad 12 portefgljer signifikante. | databeskrivelsesafsnittet,
blev det pointeret at dataindsamlingsmetoden kunne veere med virkende til at skabe stgj i data,
grundet en potentiel grad af survivorship bias. Dette bliver der justeret for ved, at afhandlingens
eget indsamlede aktiedata fra Russell 3000 anvendes som markedsinput, jf. afgraensningen. Af figur
35 fremgar det, at det formentlig ville have resulteret i en overestimering af det generede alpha sa-

fremt afhandlingen ikke havde etableret dets eget investeringsunivers.

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 Sta,"dard' Shar,pe Geometrisk s°m,n°
afvigelse  Ratio afkast Ratio
ESG(H) 1,4% 0,9792 **  0,1368 **  0,0537 -0,1108 **  0,0379 96,9% 12,5% 85,7% 10,7% 110,9%
ESG(L) 7,3% ** 0,9397 ** 08142 ** -0,1771 * -0,1126 * -0,4581 ** 93,6% 16,7% 87,0% 14,6% 113,8%
ESG(GMB) -6,3% **  0,0424 -0,6767 **  0,2344 **  0,0030 0,5003 **  66,8% 8,4% -56,4% -4,7% -93,8%
E(H) 0,4% 0,9985 **  0,0124 0,0467 -0,1884 **  0,0757 96,6% 12,6% 77,6% 10,1% 106,0%
E(L) 1,7% 0,6998 **  0,3183 **  0,0673 -0,1186 . -0,1472 74,5% 11,9% 61,5% 7,3% 77,6%
E(GMB) -1,8% 0,3017 ** -0,3052 ** -0,0171 -0,0687 0,2272 . 29,3% 7,2% 23,1% 2,4% 30,7%
S(H) 0,6% 0,9335 **  0,0954 *  0,0367 -0,1010 **  0,1663 ** 94,6% 11,7% 83,5% 9,8% 112,1%
S(L) 4,6% ** 08798 **  0,5902 **  0,1777 ** -0,0045 -0,2918 **  93,1% 14,4% 82,0% 11,8% 115,7%
S(GMB) -4,5% **  0,0567 -0,4941 **  -0,1374 * -0,0953 *  0,4622 ** 65,8% 6,9% -41,7% -2,9% -59,6%
G(H) 0,4% 0,9985 ** 0,128 **  0,0663 -0,1255 **  0,0565 96,2% 12,8% 76,8% 9,8% 103,2%
G(L) 7,8% **  0,9670 **  0,7356 ** -0,0410 -0,0737 . -0,3755 ** 94,4% 16,3% 97,4% 15,9% 132,7%
G(GMB) -7,9% **  0,0344 -0,6062 **  0,1109 -0,0507 0,4362 **  60,9% 7,8% -82,4% -6,4% -133,7%

Figur 35 - Fama French markedsdata som markedsfaktor, egen tilvirkning
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En rekonstruktion af portefgljerne sa de indeholder top/ bund 1% fremgar af figur 36.

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 Star'\dard- Sharpe Ratio Geometrisk Sortllno

afvigelse afkast Ratio
ESG (H) -2,5% 0,8194 **  -0,4904 **  0,1398 . -0,1747 **  0,0965 81,8% 11,5% 72,5% 8,3% 13,5%
ESG (L) -6,8% 1,0585 **  -0,0148 -0,0276 -0,1494 -0,1184 63,2% 20,0% 25,2% 5,0% 6,6%
E(H) -7,8% ** 0,9968 **  -0,5779 **  0,0375 -0,1775 **  0,1870 82,6% 13,4% 40,6% 5,4% 7,9%
E (L) 8,9% * 0,5923 **  0,3555 . 0,0720 0,0485 0,6613 ** 43,5% 14,0% 128,0% 17,9% 28,2%
S(H) -4,7% 1,5127 **  -0,9043 **  0,2837 -0,0771 0,1919 68,1% 22,1% 70,8% 15,6% 25,6%
S(L) -2,9% 0,9619 **  -0,4549 **  0,2533. 0,0693 0,1841 60,2% 15,0% 70,6% 10,6% 16,8%
G (H) -2,5% 0,9158 **  -0,6307 **  0,2598 **  -0,1218 * -0,0075 85,8% 12,4% 78,9% 9,8% 15,4%
G (L) -3,9% 1,0592 **  -0,1557 0,0263 -0,2741 . -0,0743 63,0% 19,8% 39,6% 7,8% 9,6%

Figur 36 - H og L-basisportefgljer ved 1%-udvaelgelseskriterie, egen tilvirkning

Hvad der kendetegner portefgljerne i forhold til top/bund 10% er, at forklaringsgraderne falder, hvor
den gennemsnitlige R? p& H og L-portefgljerne ved 10% var omkring 95%, s& ligger de 10-30%-point
under ved 1%. Derudover bemaerkes det, at fem ud af otte portefgljer havde et signifikant alpha led
pa minimum 5%-niveau i 10%-portefgljerne, mens antallet falder i 1%-analyserne til to ud af otte
portefgljer. Det kan der vaere flere forklaringer pa. Fgrst og fremmest er det ngdvendigt at analy-
sere, om konklusionerne andrer sig markant pa tvaers af de to modeller, for hvis de er nogenlunde
identiske, sa bgr signifikansniveauerne tilleegges mindre vaerdi (Statistics Solutions, 2021). Den over-
ordnede konklusion i 10%-portefgljerne var, at L-portefgljerne outperformede H-portefgljerne malt
pa alpha og det geometriske gennemsnit. | 1%-portefgljerne performer ESG(H) og G(H) bedre end

ESG(L) og G(L), hvorfor de overordnede konklusioner ndrer sig pa tvaers af de to modeller.

Derudover bgr det undersgges om de enkelte regressionskoefficienter varierer betydeligt pa tveers
af de to modeller her fremgar det, at specielt L-portefgljernes alpha varierer meget. Konkret skyldes
det, at ESG(L), S(L) og G(L)-portefgljerne alle genererer et negativt alpha i 1%-portefgljerne, mens
det enten er positivt eller begraenset negativt i 10%-portefgljerne. Det kunne tyde pa, at 1%-porte-

feljerne har et negativt bias mod L-portefgljerne, da det primaert er disse, der varierer.

Ved konstruktionen af basisportefgljerne kan der argumenteres for, at det er mest retvisende at an-
vende 1%, da antallet af aktier i portefgljerne bliver sa hgjt, at de tilnaermelsesvis er sa veldiversifice-
rede som markedsportefgljen. Dog viser figur 36, at risikoen gges ved at reducere antallet af aktier
til 1%, hvilket taler imod, at portefgljen er tilstraekkelig veldiversificeret. Problemstillingen er dog en
anden, nar den naeste delanalyse skal foretages, hvor effekten af sektor pa de enkelte parametre un-
dersgges. Antallet af aktier i hver sektor er betydeligt lavere end basisportefgljerne jf. figur 11. Der-
for er der en risiko for, at portefgljerne bliver for sma og dermed slgrer konklusionen om, hvorvidt

den enkelte sektor har genereret et positivt alpha igennem analyseperioden. Pa baggrund af
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ovenstaende vurderes det, at antallet af aktier i portefgljerne bliver bibeholdt pa 10% samt at Russel

3000 anvendes som input til markedsfaktoren.

6.4  Analyse af sektor-ESG
Afhandlingen vil nu analysere sektorernes pavirkning pa hhv. ESG, E, S og G. Analysen vil ikke vaere
lige sa dybdegaende som den fgrste delanalyse og vil ikke beskrive betydningen af de enkelte risiko-

faktorer, men fremhaeve de vaesentligste pointer.

For at undersgge performance pa overordnet ESG-score per sektor vil fglgende hypotese blive for-

sggt accepteret eller forkastet.

Hypotese 9

Ho: Sektor har ikke haft en indvirkning pa det genererede alpha pG ESG(H) og ESG(L)-portefgljerne.
Hi: Sektor har haft en indvirkning pd det generede alpha pG ESG(H) og ESG(L)-portefaljerne.

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RM2 sﬂ:{?:;:: Sharpe Ratio Gezfr::::isk Sortino Ratio
CS (H) 0,7% 0,6201 ** .0,5412 **  .0,1116 0,0968 0,6767 **  35,3% 11,2% 102,1% 11,5% 168,6%
CS (L) 3,6% 09711 ** 04781 * 02216 -0,0829 0,5685 . 585% 20,9% 73,2% 15,3% 145,4%
C (H) -2,8% 1,0527 ¥* .0,9454 **  .0,1326 0,1228 0,0582 67,5% 14,0% 97,4% 13,6% 177,5%
C(L) -4,2% 0,7844 **  0,1816 -0,9506 **  -0,1962 -0,3044 49,1% 20,0% 22,8% 4,6% 51,6%
CD (H) -2,7% 0,9833 ** .0,2676 . -0,0576 -0,0045 0,5234 **  70,1% 14,1% 82,7% 11,7% 161,5%
CD (L) -0,3% 1,1103 **  0,1262 -0,0482 -0,0508 0,6652 **  81,4% 17,0% 89,3% 15,1% 124,4%
EN (H) -132%  * 1,1667 **  -0,4391 0,7300 **  -0,3332 . -0,2014 59,8% 23,8% -8,9% -2,1% -14,7%
EN (L) -18,1% ** 1,2606 **  -0,1364 0,1097 -0,0518 -0,8370 *  60,9% 26,1% -20,9% -5,5% -34,4%
U (H) 1,8% 0,3826 ** 04678 * -0,0473 0,1543 0,4978 . 13,0% 12,8% 68,0% 8,7% 103,6%
u(L) 10,6% * 02318 . 0,2800 0,3809 . 0,2511 0,1361 14,5% 14,4% 96,5% 13,9% 179,0%
RE (H) 83% . 1,1188** 04346 * -0,1301 0,1234 0,0677 59,3% 17,8% 40,3% 7,2% 58,4%
RE (L) 0,3% 0,7521 **  .0,0754 -0,0222 0,0797 0,1661 55,4% 13,3% 82,5% 11,0% 130,9%
M (H) -88% . 1,0496 ** .0,4396 * -0,1090 -0,6603 **  0,2661 65,6% 19,1% 12,1% 2,3% 19,4%
M (L) 4,5% 0,8306 **  1,0254 **  0,3861 -0,3778 * 00,1402 61,6% 25,6% 37,4% 9,6% 58,8%
1 (H) 63% *  1,2816 ** .0,4184 **  0,1308 -0,0799 0,2857 . 858% 17,6% 61,3% 10,8% 89,0%
1(L) -1,6% 1,2047 ** 02477 . 02506 * -0,1455 0,1318 86,2% 20,7% 59,4% 12,3% 88,2%
HC (H) 3,3% 0,8915 **  .0,4354 **  .0,4746 **  -0,0153 -0,1755 69,3% 13,8% 121,4% 16,8% 161,9%
HC (L) 12,2% . 1,1041 **  0,2999 -1,2786 **  -0,2274 -1,6811 **  68,8% 29,0% 80,4% 23,3% 107,6%
FI (H) -4,9% ¥ 1,2093 ** -0,5419 **  0,6104 **  0,0138 -0,2262 . 91,4% 17,5% 58,5% 10,2% 83,2%
FI (L) 40% . 07429 ** 02503 ** 0,5096 ** 0,1024 . 02510 * 84,9% 13,3% 103,1% 13,8% 189,2%
IT (H) -2,7% 1,2105 ** -0,8821 ** -0,3374 * .0,1310 -0,2086 76,4% 16,8% 85,3% 14,3% 149,2%
IT (L) 0,4% 1,0333 **  0,2505 . -0,1463 0,1012 -0,0780 83,0% 17,8% 78,5% 13,9% 113,5%

Figur 37 - ESG-sektorportefaljer, egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 37, sa har langt stgrstedelen af portefgljerne en acceptabel forklaringsgrad
pa over 50%, hvor kun fire portefgljer ligger under det kritiske niveau. Den hgje forklaringsgrad er

med til at forklare, hvorfor flere af risikofaktorerne i modellen er signifikante.
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Det interessante er, at otte ud af 11 af H-portefgljerne har en negativ SMB-koefficient, dog er der
kun to af disse, der er signifikante. Derudover har syv ud af 11 H-portefgljer en positiv RMW-koeffici-
ent. Dette tyder p3, at H-portefgljerne har en overvaegt af store virksomheder med robuste drifts-
overskud, mens der i over halvdelen af L-portefgljerne er en overvaegt af mindre virksomheder. Det
kan skyldes, at Bloomberg opererer med disclosure scores og at der er en tendens til, at st@rre virk-
somheder ofte har flere ressourcer til at male deres ESG-performance. Derudover kan det forklares
ved, at de mindre virksomheder kun indberetter performance pa enkelte ESG-parametre, og dermed
opnar de ikke en tilstraekkelig hgj score. Det bliver interessant at se, om koefficienterne i SMB og

RMW-faktorerne sendrer sigi E, S og G-portefgljerne.

For at illustrere de enkelte portefgljers performance er figur 38 udarbejdet, hvor stgrrelsen af cirklen

angiver Sharpe Ratio.
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Figur 38 - ESG-sektorportefaljer sammenligning, egen tilvirkning

En sammenligning af H og L-portefgljerne resulterer i fglgende observationer. | ni ud af 11 sektorer
har H-portefgljerne en lavere standardafvigelse end L-portefgljerne, og i fem af portefgljerne er
standardafvigelsen lavere end markedet. Anderledes ser det ud, nar det geometriske gennemsnit
analyseres. Her outperformer L-portefgljerne i otte ud af 11 sektorer, og seks af disse outperformer
markedet. | seks ud af 11 sektorer er Sharpe Ratio hgjest i H-portefg@ljerne, hvorfor den reducerede
risiko i form af den lave standardafvigelse i H-portefg@ljerne opvejer det hgjere geometriske gennem-
snit i L-portefgljerne. En interessant observation er, at kun fem ud af 22 portefgljer har en hgjere
Sharpe Ratio end markedet. HC(H), C(H), FI(L) og U(L) er de bedst performende sektorer som bade

slar markedet pa standardafvigelse og geometrisk gennemsnit.
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Det overordnede mal med analysen er dog ogsa at finde frem til, om der er enkelte sektorer, der bi-
drager positivt til alpha pa portefgljerne. Af de i alt 22 konstruerede portefgljer er alpha signifikant
pa et 10%-niveau i ni af portefgljerne. | ni ud af 11 portefgljer genererer L-portefgljerne et bedre al-
pha end H-portefgljerne. | syv af portefgljerne er alpha positivt og tre af disse er signifikante pa et
5%-niveau. Dette er U(L), FI(L) og HC(L), som leverer et arligt alpha pa hhv. 10,6%, 4% og 12,2%. Om-
vendt er det udelukkende CS(H), U(H) og HC(H), der genererer et positivt arligt alpha pa H-portefgl-
jerne, som alle er statistisk insignifikante. Det kan yderligere fremhaeves, at EN-sektoren har en mar-
kant negativ indvirkning pa alpha pa hhv. 13,2% for EN(H) og 18,1% for EN(L), begge statistisk signifi-
kante pa et 5%-niveau. Derfor kan denne sektor vaere en forklaring pa hvorfor bl.a. ESG(H) genere-
rede et negativt arligt alpha pa 3,6% i den indledende analyse. Fl-sektoren kan ligeledes fremhaeves,
da FI(H) genererer et negativt signifikant arligt alpha pa 4,9%, mens FI(L) genererer et positivt signifi-
kant alpha pa 4%. Denne sektor kan altsa ogsa veere medvirkende til at forklare den overordnede

performance pa ESG(H) og ESG(L) portefgljerne.

Pa baggrund af ovenstaende er det muligt at forkaste Ho-hypotesen for EN(H), EN(L), U(L), RE(H),
M(H), I(H), HC(L), FI(H), FI(L), og dermed accepteres Hi-hypotesen.

6.5 Analyse af sektor-E, Sog G
For at undersgge performance pa overordnet E-score per sektor vil fglgende hypotese blive forsggt
accepteret eller forkastet.

Hypotese 10

Ho: Sektor har ikke haft en indvirkning pd det generede alpha pG E(H) og E(L)-portefaljerne.
Hi: Sektor har haft en indvirkning pd det genererede alpha pa E(H) og E(L)-portefaljerne
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Portefgljer Alpha Markedet HML SmMB MoM RMW RA2 Star:ldard- Sharpe Ratio Geometrisk Sortino Ratio
afvigelse afkast

CS (H) -1,7% 0,7277 ** -0,6780 ** -0,0120 0,1248 0,7317 **  41,8% 11,9% 90,1% 10,7% 147,1%
CS (L) 2,4% 0,8957 ** 0,2973 0,1567 0,0134 0,1824 46,3% 21,0% 61,0% 12,8% 101,7%
C(H) -10,1% * 0,8902 ** -0,7554 ** -0,1221 0,0002 1,3009 ** 458% 15,0% 28,6% 4,3% 50,1%
C(L) -6,3% 1,3977 ** -0,1387 0,5941 0,2857 1,0868 . 33,0% 30,7% 35,7% 11,0% 67,1%
CD (H) -5,5% 0,9803 ** -0,5868 ** 0,1852 0,1192 0,4430 . 53,6% 14,8% 60,7% 9,0% 100,0%
CD (L) -0,1% 1,0158 ** 0,1688 -0,0358 0,1001 0,9787 **  60,7% 17,3% 86,7% 15,0% 138,1%
EN (H) -10,5% * 0,9930 ** -0,4783 * 0,7144 ** -0,2797 . -0,0674 60,2% 19,8% -2,3% -0,4% -3,8%
EN (L) -9,2% 1,3162 ** -0,1388 0,6846 * -0,7970 ** -0,3505 57,0% 32,6% -3,3% -1,1% -5,4%
U (H) 2,3% 0,3517 ** -0,3822 . -0,1052 0,1697 0,6072 * 13,1% 13,0% 69,2% 9,0% 109,5%
u(L) 0,4% 0,5648 ** 0,0397 0,2123 -0,0937 0,6261 * 27,5% 15,2% 48,5% 7,4% 73,2%
RE (H) -10,2% . 1,2241 ** -0,6064 * -0,0025 03173 * -0,2423 56,0% 20,2% 32,6% 6,6% 48,1%
RE (L) -1,8% 0,7241 ** -0,2025 -0,1216 0,0963 0,2941 31,2% 15,5% 55,8% 8,6% 89,3%
M (H) -8,6% 1,0801 ** -0,3761 -0,1919 -0,6962 ** 0,4752 53,8% 21,6% 12,3% 2,7% 21,3%
M (L) -11,2% . 0,9185 ** 0,3925 -0,1718 -0,6433 **  0,4164 53,2% 23,2% -15,8% -3,7% -20,3%
I (H) 5,2% . 1,2902 ** -0,5134 ** 0,1086 -0,0414 0,3592 * 83,0% 17,3% 73,4% 12,7% 102,1%
1(L) -4,1% 1,1794 ** 0,1370 0,2072 0,0218 0,3494 * 82,8% 18,8% 58,0% 10,9% 83,7%
HC (H) 3,7% 0,7109 ** -0,5668 ** -0,4833 ** -0,1234 0,0645 49,4% 12,2% 120,6% 14,8% 165,2%
HC (L) 13,2% . 0,9813 ** -0,1998 -0,7667 ** 0,0191 -0,6885 . 458% 22,8% 120,4% 27,5% 197,4%
FI (H) -7,0% * 1,3400 ** -0,9798 ** 0,9184 ** -0,1547 -0,8370 **  84,3% 22,1% 33,2% 7,4% 47,6%
FI (L) -0,3% 0,8092 ** -0,0306 0,6056 ** 0,2931 ** 03709 * 72,9% 13,2% 85,9% 11,4% 130,9%
IT (H) 0,1% 1,1877 ** -1,0370 ** -0,4159 ** -0,0945 0,0607 66,2% 16,6% 109,3% 18,2% 173,1%
IT (L) -3,8% 1,1467 ** -0,2872 -0,3061 -0,1960 -0,5131 59,3% 22,0% 41,9% 9,2% 67,5%

Figur 39 - E-sektorportefgljer, egen tilvirkning

ESG-sektorportefgljerne fulgte generelt de samme tendenser som ESG-basisportefgljerne pa de en-
kelte risikofaktorers signifikansniveauer. Det er dog en smule anderledes hvad angar E-portefgljerne.
Den gennemsnitlige forklaringsgrad pa tvaers af de 22 portefgljer er 54%, som dog er staerkt pavirket
af to portefgljer U(H) og U(L) pa hhv. 13,1% og 27,5%. 13 ud 22 portefgljer har en forklaringsgrad
over 50%, mens 17 ud af 22 har en forklaringsgrad over 45%, hvilket er tilfredsstillende. Den reduce-
rede forklaringsgrad pavirker kun risikofaktorernes signifikansniveauer i en begraenset grad, hvor
markedsfaktoren (22 ud af 22), HML (10 ud af 22), SMB (syv ud af 22) og RMW (12 ud af 22) er signi-
fikante pa et 10%-niveau. Eksponeringen overfor SMB-faktoren for H-portefgljerne fglger samme
tendenser som ved ESG, hvor syv ud af 11 har en negativ koefficient og for L-portefgljerne har seks
ud af 11 portefgljer en positiv SMB-koefficient. Yderligere er der en tendens til, at portefgljerne er
positivt eksponeret overfor virksomheder med robuste driftsoverskud (16 ud af 22), som det frem-
gar af RMW-koefficienterne. Udover argumenterne fremsat for ESG-sektorportefgljerne, sa kan
denne tendens skyldes, at virksomhederne er udvalgt pr. 2021, og dermed kan der vaere en vis
survivorship bias i data. Dette medfgrer, at de virksomheder, som er en del af portefgljerne, alle har
performet stabilt igennem analyseperioden, hvorfor virksomheder med lave eller negative drifts-

overskud automatisk er blevet frasorteret.
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For at illustrere de enkelte portefgljers performance er nedenstaende illustration udarbejdet, hvor

stgrrelsen af cirklen angiver Sharpe Ratio.
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Figur 40 - E-sektorportefaljer ssmmenligning, egen tilvirkning

Kendetegnet for E(H)-portefgljerne er, at samtlige sektorer pa nzer RE, | og Fl har en lavere standard-
afvigelse end L-portefgljerne. Pa tvaers af alle portefgljerne er der fire, der outperformer markedets
standardafvigelse pa 14,4%, mens resten altsa har en risiko, der overstiger markedsportefgljen. |
seks ud af 11 sektorer genererer L-portefgljen et hgjere geometrisk afkast, og det er kun to af disse
portefgljer, der slar det gennemsnitlige markedsafkast. Overordnet set sker der altsa en markant
a&ndring i E-portefgljerne i forhold til ESG-portefgljerne malt pa standardafvigelse og det geometri-
ske gennemsnit. Dette afspejles i Sharpe Ratio, hvor der kun er tre portefgljer, der slar markeds-
benchmarket pa 93,1%, hvilket er HC(H), HC(L) og IT(H). Samlet set slar H-portefgljerne L-portefgl-
jerne i syv ud af 11 sektorer pa Sharpe Ratio, men den umiddelbare konklusion er, at alle E-portefgl-

jerne performer ringere end markedet og ESG-portefgljerne.

I syv ud af 22 portefgljer genereres der et signifikant alpha pa et 10%-niveau og samtlige af disse
portefgljer, med undtagelse af HC(L), genererer et arligt negativt alpha. Pa tveers af de 22 portefgljer
er der desuden kun seks portefgljer, der genererer et positivt alpha. | otte ud af 11 sektorer er det L-
portefg@ljerne, der genererer det hgjeste alpha, og af disse er det udelukkende CS(L), U(L) og HC(L),
der leverer et positivt arligt alpha. Af de signifikante portefgljer kan fremhaeves HC(L), der genererer

arligt positivt alpha pa 13,2%, hvorimod C(H) og EN(H) leverer et arligt negativt signifikant alpha pa

Page 82 of 148



hhv. 10,1% og 10,5%. Dermed kan det konstateres, at EN igen har en negativ pavirkning pa det gene-

rerede alpha i E-basisportefgljerne.

Pa baggrund af ovenstaende er det muligt at forkaste Ho-hypotesen for C(H), EN(H), RE(H), M(L), I(H),
HC(L) og FI(H) og dermed accepteres Hi-hypotesen.

For at undersgge performance pa overordnet S-score per sektor vil fglgende hypotese blive forsggt

accepteret eller forkastet.

Hypotese 11

Ho: Sektor har ikke haft en indvirkning pd det genererede alpha pd S(H) og S(L)-portefgljerne.
Hi: Sektor har haft en indvirkning pd det genererede alpha pd S(H) og S(L)-portefaljerne

Portefgljer Alpha Markedet HML smB MoM RMW RA2 Z:'::;’s‘: Sharpe Ratio Ge:fmk::tris'( Sortino Ratio
CS (H) 1,1% 0,6633 ** -0,5700 **  0,0515 0,2051 * 10,8980 **  41,8% 11,3% 118,0% 13,3% 210,3%
CS (L) 157% *  0,9722 ** 00,1366 0,5288 *  0,1615 0,8166 *  43,3% 20,7% 153,3% 31,8% 417,3%
C (H) -2,4% 0,7662 ** -0,6076 **  -0,1074 -0,0951 0,6971 **  50,0% 11,9% 79,6% 9,5% 137,7%
C(L) 7,6% 0,7995 ** -0,1138 -0,7106 *  0,0050 -0,5771 35,8% 21,7% 83,0% 18,0% 177,7%
CD (H) -5,3% 1,0693 ¥* -0,3491 *  0,1068 0,0888 0,6688 **  65,8% 15,3% 67,5% 10,4% 113,4%
CD (L) -0,3% 0,9547 **  0,1466 -0,0093 0,1729 . 10,7605 **  72,1% 14,9% 95,4% 14,2% 138,4%
EN (H) 9,7% 1,1136 **  -0,1581 0,5455 * -0,3036 . -0,1109 59,3% 23,3% 4,1% 0,9% 6,7%
EN (L) -10,4% 1,2188 **  .0,5794 1,0395 **  .0,3347 -0,9211 .  50,5% 30,7% -5,6% -1,7% -9,4%
U (H) 3,0% 0,3042 * -0,3803 . -0,0206 0,2254 . 05139 . 12,2% 12,3% 73,2% 9,0% 104,4%
u(L) 3,7% 0,4714 **  0,0298 0,4345 . 0,0139 0,1766 23,2% 15,8% 56,4% 8,9% 104,8%
RE (H) -6,8% 1,1320 ¥* .0,5281 * -0,2203 0,1036 -0,1643 59,3% 18,3% 47,7% 8,7% 70,6%
RE (L) -1,5% 0,9143 ** .0,4686 * -0,0769 0,0444 -0,0639 53,6% 15,2% 74,1% 11,3% 99,4%
M (H) -7,6% . 1,0168 ** .0,2927 -0,0848 -0,5342 ¥*  0,1517 66,5% 18,5% 17,9% 3,3% 26,9%
M (L) -3,3% 0,9904 **  0,4508 -0,4314 -0,5193 ** .0,0452 55,9% 24,5% 21,3% 5,2% 31,7%
1(H) -58% *  1,1950 ** -0,4399 **  0,1485 -0,0480 03173 *  84,8% 16,1% 64,8% 10,4% 92,9%
1(L) -5,1% 1,1789 **  0,1639 0,2134 -0,0587 0,3476 . 81,9% 19,3% 48,1% 9,3% 72,6%
HC (H) 2,3% 0,8526 ** -0,3916 **  .0,4452 **  -0,0169 0,0108 69,7% 12,8% 120,4% 15,4% 149,3%
HC (L) 7,9% 1,1865 **  0,0443 -0,6313 *  0,0990 -1,0675 **  64,7% 25,5% 89,1% 22,7% 150,5%
FI (H) -43% . 1,2393 %% .0,7959 ** 07172 ¥**  -0,0391 -0,5582 **  89,4% 18,7% 56,7% 10,6% 82,8%
FI (L) -0,5% 0,8478 **  0,0333 0,3834 ** 00,1232 . 03719 ** 831% 13,0% 86,4% 11,3% 137,6%
IT (H) -4,6% 1,2778 *¥*  .1,0467 **  -0,4272 ** .0,2130 * -0,2710 78,9% 17,6% 74,2% 13,0% 110,6%
IT(L) 2,1% 0,9634 **  0,0334 -0,5222 **  .0,1789 . -0,5039 **  77,3% 18,0% 76,3% 13,7% 115,6%

Figur 41 - S-sektorportefgljer, egen tilvirkning

Bade S(H) og S(L) genererede i basisportefgljerne negative arlige alpha, og derfor er det interessant
at finde ud af, om der er enkelte sektorer, der primaert har bidraget til den udvikling. Endnu engang
kan det konkluderes, at forklaringsgraden pa portefgljerne er acceptable og ligger med et gennem-
snit pa 60%. 16 ud af 22 portefgljer har en forklaringsgrad over 50%, og det er ligeledes afspejlet i
signifikansniveauerne pa risikofaktorerne, hvor samtlige portefgljer er statistisk signifikante pa mar-

kedsfaktoren. 10 ud af 22 er pa HML-faktoren, 11 ud af 22 er pa SMB-faktoren, ni ud af 22 er pa
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MoM-faktoren og 13 ud af 22 er pa RMW-faktoren. Tendensen er nogenlunde den samme som i E-
portefgljerne, dog er der kun fem ud af 11 L-portefgljer, der har en positiv eksponering overfor SMB-

faktoren.

For at illustrere de enkelte portefgljers performance er figur 42 udarbejdet, hvor stgrrelsen af cirklen

angiver Sharpe Ratio.
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Figur 42 - S-sektorportefglier sammenligning, egen tilvirkning

Hvad angar standardafvigelsen for de enkelte portefgljer, sa er tendensen den samme, hvor L-porte-
fgljerne har en hgjere standardafvigelse i otte ud af 11 tilfaelde. Det er kun CD, RE og FI, hvor H-por-
tefgljerne er behaftet med stgrre risiko. | forhold til markedet er det kun fire af H-portefgljerne og
én af L-portefgljerne, der har en lavere standardafvigelse. | E-sektorportefgljerne var det geometri-
ske afkast ringere end i ESG-sektorportefgljerne, hvorimod S-sektorportefgljerne har et gennemsnit-
ligt afkast pa 11,3%, hvilket overstiger ESG-sektorportefgljerne med knap 1%-point. | otte ud af 11
sektorer er det igen L-portefgljerne, der har et hgjere geometrisk afkast, og specielt CS(L), C(L) og
HC(L) leverer markante arlige afkast pa hhv. 31,8%, 18% og 22,7%. Det er dog primaert disse porte-
foljer, der treekker gennemsnittet op, da det kun er syv ud af 22 portefgljer, der slar markedet.
Sharpe Ratio viser en markant forbedring i forhold til E-sektorportefgljerne, den gennemsnitlige
Sharpe Ratio pa tveers af de 22 portefgljer for E udgjorde 54,7%, mens den for S-sektorportefgljerne
udgjorde 68,3%. Specielt bemaerkes det, at der er tre portefgljer, der genererer en Sharpe Ratio over
100% - det drejer sig om CS(H), CS(L) og HC(H). | syv ud af 11 sektorer genererer L-portefgljerne en
hgjere Sharpe Ratio end H, det er udelukkende EN(L), U(L) og I(L), hvor det ikke er tiffaeldet.
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Det genererede alpha er generelt negativt, hvilket er tilfaeldet i 14 ud af 22 portefgljer. Det er kun i
fire ud af de 22 portefgljer, hvor afkastet er signifikant. Derfor ma det konkluderes, at S-sektorporte-
foljerne ikke har betydende indvirkning pa basisportefgljernes alpha, hvilket har vaeret tilfeldet ved
ESG og E-sektorportefgljerne. | 10 ud af de 11 portefgljer viser det sig igen, at det er L-portefgljerne
der genererer det hgjeste alpha. Specielt kan fremhaeves CS(L), der genererer et arligt signifikant po-
sitivt alpha pa 15,7%, mens I(H), M(H) og F(H) alle genererer et negativt signifikant alpha pa hhv.
5,8%, 7,6% og 4,3%. Tendensen med EN’s negative effekt pa basisportefgljerne fortsaetter, men idet
begge alpha led for EN(H) og EN(L) er insignifkant, er det ikke muligt at konkludere om de har haft en

negativ indvirkning.

Pa baggrund af ovenstaende er det muligt at forkaste Ho-hypotesen for CS(L), M(H), I(H) og FI(H).

For at undersgge performance pa overordnet G-score per sektor vil fglgende hypotese forsggt ac-

cepteret eller forkastet.

Hypotese 12

Ho: Sektor har ikke haft en indvirkning pa det generede alpha pG G(H) og G(L)-portefaljerne.
Hi: Sektor har haft en indvirkning pd det generede alpha pG G(H) og G(L)-portefaljerne

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RM2 sa:?::;:— Sharpe Ratio Ge:fr::sttrisk Sortino Ratio
CS (H) -1,5% 0,7104 ** .0,6803 **  -0,0691 0,1179 0,7779 **  43,0% 11,6% 93,6% 10,9% 170,9%
cs (L) 17,0% ** 06907 ** 055558 * 0,4834 * 00,1248 0,5807 . 45,6% 18,7% 148,0% 27,6% 313,4%
C(H) -3,2% 1,0145 **  .0,8370 **  0,0943 0,1166 0,2601 52,4% 15,1% 80,6% 12,1% 119,9%
c(L) -1,4% 0,9209 ** -0,1813 -0,6886 **  -0,1735 -0,0857 45,5% 19,5% 53,2% 10,4% 115,8%
CD (H) -71% *  1,1195 ** .0,4486 ** -0,0816 -0,0867 0,4934 **  76,9% 15,2% 56,8% 8,6% 90,4%
CD (L) -1,9% 1,1796 ** -0,1467 0,1689 0,0160 0,7846 **  74,7% 17,2% 86,9% 15,0% 139,1%
EN (H) -16,8% **  1,1920 ** .0,3091 0,6689 * -0,4114 * 0,0867 58,0% 24,7% -22,2% -5,5% -34,9%
EN (L) -19,8% ** 12252 ** .0,3036 0,2103 -0,1577 -0,8431 *  57,2% 25,9% -30,0% -7,8% -48,7%
U (H) 4,3% 0,4316 ** .0,3805 .  -0,0227 0,1283 0,5674 *  13,7% 12,9% 93,1% 12,0% 145,7%
U (L) 106% * 03504 **  0,1866 0,3872 .  0,1655 -0,1150 23,0% 14,8% 101,3% 15,0% 209,3%
RE (H) -6,9% 0,9696 ** -0,3907 .  -0,1880 0,0918 0,2306 50,9% 16,1% 43,3% 7,0% 68,3%
RE (L) -2,7% 0,8485 ** _0,1664 -0,0744 0,1001 0,0061 58,7% 14,6% 62,0% 9,0% 93,9%
M (H) -10,9% *  1,0770 ** .0,3468 .  -0,0051 -0,6946 ** 0,3214 70,7% 19,6% 0,3% 0,1% 0,4%
M (L) 7,4% 0,8992 **  0,7348 * 0,0735 -0,4690 *  0,1166 56,4% 25,1% 57,9% 14,5% 91,3%
1(H) -6,5% **  1,2279 ** .0,3624 **  0,1343 -0,1208 . 03352 *  87,1% 16,9% 57,2% 9,7% 81,4%
1(L) -3,5% 1,2316 **  0,1690 0,1148 -0,0164 0,3949 *  853% 19,4% 63,3% 12,3% 88,9%
HC (H) 1,2% 0,9542 ** .0,5389 **  .0,4374 **  0,0138 -0,0455 75,5% 13,4% 118,3% 15,8% 153,2%
HC (L) 133% *  1,0678 **  0,2399 -0,9894 **  -0,3280 * -16931 ** 74,6% 26,8% 88,9% 23,9% 121,4%
FI (H) -50% *  1,1667 ¥* -0,6071 **  0,6785 **  0,0298 -0,1977 . 90,2% 16,8% 58,2% 9,8% 90,9%
FI (L) -0,7% 0,9022 **  0,0504 0,4766 ** 0,095 * 02025 *  90,4% 14,1% 79,3% 11,2% 128,8%
IT (H) -3,9% 1,2172 *¥*  0,8574 ** 03082 * -0,1695 . -0,2995 . 78,7% 17,1% 73,4% 12,5% 118,4%
IT(L) 1,8% 1,0515 **  0,1495 -0,1082 0,0322 -0,0817 76,2% 18,4% 84,2% 15,5% 139,3%

Figur 43 - G-sektorportefaljer, egen tilvirkning
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For G-basisportefgljerne var der stor forskel mellem H-portefgljen, der generede et negativt signifi-
kant alpha pa 4,6% og L-portefgljen, der genererede et positivt signifikant alpha pa 2,6%, pa et 5%-
niveau. For G-sektorportefgljerne kan det papeges, at forklaringsgraderne er fornuftige med et gen-
nemsnit pa 63%, hvoraf 17 ud af 22 portefgljer har en forklaringsgrad over 50%. Samtlige estimater
for markedsfaktoren er signifikante, mens 14 portefgljer har en signifikant HML-koefficient, ni porte-
feljer har en signifikant SMB-faktor, syv portefgljer har en signifikant for MoM-faktor og 11 portefgl-
jer har en signifikant RMW-faktor. Syv ud af 11 H-portefgljer har en negativ eksponering overfor
SMB-faktoren, mens syv ud af 11 L-portefgljer har en positiv eksponering over SMB. Derfor fortszet-
ter tendensen med, at H-portefgljerne primaert bestar af stgrre virksomheder, og L-portefgljerne af

de mindre virksomheder i G-sektorportefgljerne.

For at illustrere de enkelte portefgljers performance er figur 44 udarbejdet, hvor stgrrelsen af cirklen

angiver Sharpe Ratio.
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Figur 44 - G-sektorportefgljer sammenligning, egen tilvirkning

Den gennemsnitlige standardafvigelse pa tveers af de 22 portefgljer er pa niveau med ESG, E og S-
sektorportefgljerne og ligger pa ca. 19%. | ni ud af 11 sektorer er L-portefgljernes standardafvigelse
hgjere end H-portefgljerne, hvilket er foreneligt med, hvad de tidligere analyser har vist. Der er kun
fire portefgljer: CS(H), HC(H), U(H) og FI(L), som har en lavere standardafvigelse end markedet. Hvad
angar det geometriske afkast sa viste analysen af E-sektorportefgljerne, at de |a markant lavere end
ESG og S-sektorportefgljerne. | ni ud af 11 sektorer har L-portefgljerne outperformet H-portefgljerne
malt pa geometrisk afkast. Det er kun C(L) og EN(L,) der ikke performer bedre end deres respektive

H-portefgljer. Specielt bemaerkes det, at seks ud af de 11 L-portefgljer genererer et geometrisk
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afkast, der overstiger markedet pa 14,4%, og det er: CS(L), CD(L), U(L), M(L), HC(L) og IT(L). Udviklin-
gen er ligeledes afspejlet i Sharpe Ratio, hvor otte ud af 11 L-portefgljer outperformer H-portefgl-

jerne.

Der er ni portefgljer, der genererer et statistisk signifikante alpha pa minimum 5%-niveau. | samtlige
portefgljer, udover EN, outperformer L-portefgljerne desuden H-portefgljerne. Her kan fremhaeves
CS(L), U(L) og HC(L), som genererer et positivt arligt signifikant alpha pa over 10%, mens EN(H),
EN(L), M(H), I(H) og FI(H) genererer et negativt signifikant alpha pa over 5%. Der er dermed umiddel-
bare indikationer p3, at der er enkelte sektorer, der direkte pavirker det genererede alpha pa basis-

portefgljerne.

Pa baggrund af ovenstdende er det muligt at forkaste Ho hypotesen for CS(L), CD(H), EN(H), EN(L),
U(L), M(H), I(H), HC(L), FI(H) og dermed accepteres Hi-hypotesen.

6.6 Delkonklusion

For at undersgge sektorernes indvirkning pa de overordnede ESG, E, S og G portefgljer, er der foreta-
get 88 analyser af de 11 respektive sektorer pa H og L-niveau. For ESG-sektorportefgljerne konklude-
rer analysen, at de generelt performer godt i forhold til markedet, idet 13 ud 22 har et hgjere Sharpe
Ratio. Denne performance er primaert drevet af lave standardafvigelser for H-portefgljerne og hgje
geometriske afkast for L-portefgljerne. Specielt kan U(L), HC(L) og FI(L) fremhaeves, idet de genererer
et positivt signifikant alpha, mens EN(H), EN(L), RE(H), M(H), I(H) og FI(H) modsat genererer et nega-
tivt signifikant alpha. Dermed kan Ho-hypotesen for alle ovenfor naevnte signifikante portefgljer for-

kastes og ma accepteres for de resterende portefgljer der genererede et insignifikant alpha led.

For E-sektorportefgljerne er det stadig den samme tendens, at L-portefgljerne har en hgjere stan-
dardafvigelse end H-portefgljerne. Dog afviger de fra ESG-sektorportefgljerne, idet L-portefgljerne
ikke leengere entydigt outperformer H-portefgljerne malt pa det geometriske afkast. Dette afspejles
direkte i Sharpe Ratio, hvor det kun er HC(H), HC(L) og IT(H), der outperformer markedet. Der er kun
én portefglje, der genererer et positivt signifikant alpha - HC(L), mens der er seks portefgljer, der ge-
nererer et negativt arligt signifikant alpha. Her kan C(H) og EN(H) fremhaeves med negative alpha led
pa hhv. 10,1% og 10,5%. Dermed kan Ho hypotesen for HC(L), C(H), EN(H), RE(H), M(L) og I(H) forka-

stes, mens de accepteres for de resterende portefgljer.
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For S-sektorportefgljerne ses de samme tendenser som de foregdende analyser foretaget pa basis
og sektorniveau. H-portefgljerne outperformer i otte sektorer malt pa standardafvigelse, og pa det
geometriske gennemsnit er situationen omvendt, hvor L-portefgljerne outperformer i otte sektorer.
Udviklingen afspejles direkte i Sharpe Ratio, hvor L-portefgljerne outperformer i syv sektorer. Malt
pa alpha er der kun fire portefgljer, der er signifikant forskellige fra 0, hvoraf kun en er positiv —
CS(L).

Dermed kan Ho-hypotesen forkastes for CS(L), M(H), I(H) og FI(H), mens den accepteres for de reste-

rende portefgljer.

For G-sektorportefgljerne er standardafvigelsen lavere for H i ni sektorer, mens det for det geometri-
ske afkast er omvendt, hvor der kun er to sektorer, hvor H genererer et hgjere afkast — C(L) og EN(L).
Sharpe Ratio er markant hgjere for L-portefgljerne, hvor CS(L) og U(L) genererer et Sharpe Ratio pa
over 100%. | samtlige portefgljer, udover EN, genererer L ligeledes et hgjere alpha, hvoraf CS(L), U(L)
og HC(L) kan fremhaeves, da de har et positivt signifikant alpha. Omvendt er alpha for EN(H), M(H),
I(H) og FI(H) alle signifikant forskellige fra 0 og negative. Dermed kan det konkluderes, at en rakke
sektorer har indvirkning pa det generede alpha, hvorfor Ho forkastes for CS(L), CD(H), EN(H), EN(L),
U(L), M(H), I(H), HC(L) og FI(H), og dermed accepteres Hi-hypotesen.

Pa baggrund af ovenstaende kan det konkluderes, at sektor i en lang raekke tilfaelde har en synlig
indvirkning pa savel ESG, E, S og G-basisportefgljerne, da en stor del af Ho-hypoteserne kan forka-

stes.

6.7  Optimering af portefgljer

Da den foregaende analyse bekrzaeftede hypotesen om, at sektor har en signifikant indvirkning pa al-
pha, sa er der grundlag for yderligere at undersgge, hvorvidt sektor kan benyttes til at optimere pa
basisportefgljerne. Derfor er malet nu at optimere H og L-portefgljerne pa hhv. ESG, E, S og G niveau
og analysere, om det er muligt at forbedre alpha samt de resterende performancemal. Selve udveel-

gelsesmetoden er blevet behandlet i metodeafsnittet. De respektive benchmark, som de enkelte

sektorportefgljer skal outperforme for at blive inkluderet i de optimerede portefgljer, frem-

gar af figur 45.
h DD ¢ isk i
Benchmark Alpha Standardafvigelse S ar.pe Downward deviation [ Geometris Sortl'no
Ratio af total afkast Ratio
Marked 0,0% 14,4% 93,1% 10,8% 75,0% 13,4% 124,2%

Figur 45 — Markedsbenchmark, egen tilvirkning

Page 88 of 148



Performancemalene, som vil blive holdt op mod markedsbenchmarket, er blevet behandlet i sektor-

analysen for hhv. ESG, E, S og G og fremgar af figur 37, 39, 41 og 43.

Dermed er det nu muligt at foretage den konkrete udvaelgelse af de sektorer, der har outperformet

markedet, og som derfor skal indga i de optimerede portefgljer. Udvaelgelseskriteriet er som nasvnt,

at de respektive portefgljer skal outperforme markedet pa minimum tre ud af fem performancemal.

Af figur 46 fremgar det, hvilke sektorer, der outperformer pa de enkelte performancemal for ESG.

Hvis en enkelt sektor er repraesenteret maksimalt to gange af oversigten, inkluderes den i den opti-

merede portefglje. Sektorerne markeret med grgn medtages i de optimerede H-portefgljer, mens

sektorerne markeret med lysergd medtages i de optimerede L-portefgljer.

ESG

Sektor Portefglje Alpha

cs L
c L c(L)
cD H CD (H)
cD L cD (L)
EN H EN (H)
EN L EN (L)
u H
u L
RE H RE (H)
RE L
M H M (H)
M
I H I (H)
I L 1(L)
HC L
FI H FI (H)
FI L
IT H IT (H)
IT L

Figur 46 - Udveelgelse af ESG-optimerede portefaljer, egen tilvirkning

cs (L)

c)

cD (L)
EN (H)
EN (L)

RE (H)

M (H)
M (L)
I (H)
1(L)

HC (L)
FI (H)

IT (H)
IT (L)

Standardafvigelse Sharpe Ratio

cs (L)

c(L)
CD (H)
cD (L)
EN (H)
EN (L)
U (H)

RE (H)
RE (L)
M (H)
M (L)
I (H)
(L)

HC (L)
FI (H)

IT (H)
IT (L)

Geometrisk afkast

c)
CD (H)

EN (H)
EN (L)
U (H)

RE (H)
RE (L)
M (H)

M (L)
I (H)
(L)

FI (H)

Sortino Ratio

c)

EN (H)
EN (L)
U (H)

RE (H)

M (H)

M (L)
I (H)
(L)

HC (L)
FI (H)

IT (L)
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Af figur 47 fremgar det, hvilke sektorer, der outperformer pa de enkelte performancemal for E.

Sektor Portefglje Alpha Standardafvigelse Sharpe Ratio Geometrisk afkast Sortino Ratio
cS H CS (H) CS (H) CS (H)
cS L CS (L) CS (L) CS (L)
c H C(H) C(H) C(H)
[¢ L C(L) C(L) c(L) c(L)
cD H CD (H) CD (H) CD (H)
cD L CD (L) CD (L)
EN H EN (H) EN (H) EN (H)
EN L EN (L) EN (L) EN (L)
u H U (H) U (H) U (H)
u L U (L) U (L)
RE H RE (H) RE (H) RE (H)
RE L RE (L) RE (L) RE (L)
M H M (H) M (H) M (H)
M L M (L) M (L) M (L)
| H 1 (H) I (H) 1 (H)
| L 1(L) I (L) 1(L)
HC L HC (L)
FI H FI (H) FI (H) FI (H)
FI L FI (L) FI (L) FI (L)
T L IT (L) IT(L) IT(L)

Figur 47 - Udveelgelse af E-optimerede portefaljer, egen tilvirkning

Af figur 48 fremgar det, hvilke sektorer, der outperformer pa de enkelte performancemal for S.

Sektor Portefglje Alpha Standardafvigelse Sharpe Ratio Geometrisk afkast Sortino Ratio

cs L cs (L)

c H C (H) C(H) C (H)

c L (L)

cD H CD (H) CD (H) CD (H)
cD L cD (L) cD (L)

EN H EN (H) EN (H) EN (H)
EN L EN (L) EN (L) EN (L)
u H U (H) U (H) U (H)
U L U (L) U (L)
RE H RE (H) RE (H) RE (H)
RE L RE (L) RE (L) RE (L)
M H M (H) M (H) M (H)
M L M (L) M (L) M (L)
I H I (H) I (H) I (H)
I L 1(L) (L) 1(L)
HC L HC (L)

FI H FI (H) FI (H) FI (H)
FI L FI (L) FI (L) FI (L)

IT H IT (H) IT (H) IT (H) IT (H)
IT L IT (L) IT (L)

Figur 48 - Udvaelgelse af S-optimerede portefaljer, egen tilvirkning

Page 90 of 148



Af figur 49 fremgar det, hvilke sektorer, der outperformer pa de enkelte performancemal for G.

Sektor Portefglje Alpha Standardafvigelse Sharpe Ratio Geometrisk afkast ~ Sortino Ratio
cs H CS (H) CS (H) CS (H)
cs L Cs (L)

c H C(H) C(H) C(H)
C L C(L) C (L) C(L)
cD H CD (H) CD (H) CD (H)

CD L CD (L) CD (L)
EN H EN (H) EN (H) EN (H)
EN L EN (L) EN (L) EN (L)
U L U (L)
RE H RE (H) RE (H) RE (H)
RE L RE (L) RE (L) RE (L)
M H M (H) M (H) M (H)
M L M (L) M (L)
| H 1 (H) 1 (H) 1 (H)
| L 1(L) 1(L) 1(L)
HC L HC (L) HC (L)
FI H FI (H) FI (H) FI (H)
FI L FI (L) FI (L) FI (L)
IT H IT (H) IT (H) IT (H)
IT L IT (L)

Figur 49 - Udveelgelse af G-optimerede portefaljer, egen tilvirkning

Pa baggrund af ovenstdende er det dermed muligt at konstruere de optimerede portefgljer. Af figur
50 fremgar det, hvilke sektorer, der indgdr samt antallet af aktier og den procentvise stgrrelse i for-

hold til basisportefgljen.

Portefglje Sektor | Antal aktier (2011) | Antal aktier (2018) Portefglje Sektor Antal aktier {2011) Antal aktier (2018)
cs cs . .
ESG(H) c 41aktier (23%) | S4aktier (21%) S(H) He 24 aktier (24%) 46 aktier (1%)
HC cs
cs C
U . ) CD . -
ESG(L) = 38 aktier (22%) 80 aktier (31%) S(L) - 20 aktier (20%) 77 aktier (30%)
F HC
E(H) TTC 14 aktier (28%) | 80 aktier (22%) 'J
G(H) 42 aktier (23%) 44 aktier (17%)
cD HC
E(L) u 9 aktier (18%) 57 aktier (35%) cs
HC CcD
G(L) ::1 83 aktier (46%) 109 aktier (42%)
HC
IT

Figur 50 - Sektorfordeling i optimerede portefgljer, egen tilvirkning

Det der kendetegner de optimerede portefgljer er, at de i princippet indeholder tilstraekkeligt med
aktier til at kunne vaere veldiversificerede. Det skal dog pointeres, at E(H) og E(L) i 2011 kun indehol-

der hhv. 14 og ni aktier, dog forgges antallet af aktier igennem analyseperioden til at indeholde hhv.
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80 og 57 aktier i 2018. Derudover papeges det, at antallet af sektorer, der opfyldte udveelgelseskrite-
rierne for H-portefgljerne, er lavere end forventet. Det betyder, at der kan opsta en form for sektor-

bias, hvilket vil blive behandlet i analysen af de optimerede portefgljer.

6.7.1 ESG optimerede portefgljer

Analysen vil forspge at besvare fglgende hypotese:

Hypotese 13
Ho: Det er ikke muligt, vha. selektiv udveaelgelse af enkelte sektorer, at forbedre ESG basisportefgl-
jerne.

Hi: Det er muligt, vha. selektiv udveelgelse af enkelte sektorer, at forbedre ESG basisportefgljerne.

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 Star.|dard- Sharpe Ratio Geometrisk Sortino Ratio
afvigelse afkast

ESG (H) 0,0% 0,8472 ** -0,6173 ** -0,2400 ** -0,0124 0,0868 76,8% 11,0% 119,5% 13,1% 173,5%
ESG (L) 0,8% 0,8093 ** 0,0328 0,2039 * 0,0954 02771 *  82,8% 12,4% 99,5% 12,3% 149,5%
Figur 51 - ESG-optimerede portefagljer, egen tilvirkning

Standard- Geometrisk Sortino

j Alph RA2 Sharp Rati

Portefgljer pha afvigelse arp Ratio afkast Ratio
ESG(H) basis -3,6% ** 96,9% 12,5% 85,7% 10,7% 116,9%
ESG(H) optimeret 0,0% 76,8% 11,0% 119,5% 13,1% 173,5%
ESG(L) basis 2,2% 94,9% 16,7% 87,0% 14,6% 113,8%
ESG)L) optimeret 0,8% 82,8% 12,4% 99,5% 12,3% 149,5%

Figur 52 - Sammenligning mellem ESG-basis og ESG-optimerede portefaljer, egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 52, sa er der foretaget en direkte sammenligning mellem basis- og de opti-
merede portefgljer, hvor de fem performancemal samt R? fremgar. Det bemaerkes, at det er lykke-
des at minimere standardafvigelsen pa den i forvejen lave H-portefglje fra 12,5% til 11%. Derudover
er det geometriske afkast forgget fra 10,7% til 13,1%, og derfor er det lykkedes at gge afkastet uden
at ga pa kompromis med risikoeksponeringen. Dette afspejler sig naturligt direkte i Sharpe Ratio som
forgges med knap 45%-point. Sortino Ratio er ogsa blevet forgget, hvilket betyder, at det risikojuste-
rede afkast for negativ varians er forbedret. Slutteligt er det lykkedes at optimere alpha for portefgl-

jen fra -3,6% til 0%, estimatet er dog insignifikant.

For L-portefgljen er udviklingen anderledes. Ligesom med H-portefgljen er det lykkedes at nedbringe

standardafvigelsen betydeligt, hvilket medfgrer, at portefgljen nu ligger under markedets
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standardafvigelse. Den markante pavirkning af standardafvigelsen afspejles direkte i Sharpe Ratio,
som forbedres fra 87% til 99,5%. Det interessante er dog, at alpha bliver reduceret fra 2,2% til 0,8%.
Der kan veere flere forklaringer pa denne udvikling, bl.a. indgar RE-sektoren i denne portefglje, som
den eneste pa tveers af de otte optimerede portefgljer. RE-sektoren pavirker portefgljen positivt pa
standardafvigelsen men negativt pa alpha, da den foregaende sektoranalyse viste, at alphakoeffici-
enten for RE(L) var 0,3% og ikke signifikant forskellig fra 0. Yderligere supporteres denne observation
af det faktum, at RE udggr mellem 29% og 31% af den optimerede portefglje, jf. figur 50. Det er altsa
muligt at minimere risikoen i portefgljen ved at tilfgje RE, men dermed gar investoren ogsa pa kom-

promis med alpha. Det skal dog understreges, at alpha er statistisk insignifikant.
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Figur 53 - Sammenligning af performance for ESG-basis og ESG-optimerede, egen tilvirkning

For at understgtte ovenstaende konklusioner, er der udarbejdet en samlet graf over ESG-basis og
optimerede portefgljer. Grafen indekserer de respektive portefgljer samt markedet. Formalet med
dette er at illustrere, hvad 100 kroner investeret i 2011 vil udvikle sig til igennem analyseperioden.
Grafen illustrerer, at 100 kroner investeret i ESG(H) og ESG(L) vil veere bedre forrentet end 100 kro-
ner investeret i basisportefgljerne. Af figur 53 fremgar det, at det ser ud til, at det kun er ESG(L)-opti-

meret som outperformer markedet, hvorimod ESG(H)-optimeret ligger minimalt under markedet.

Som udgangspunkt ser det altsad ud som om, at det er lykkedes, at optimere H-portefgljen, mens der
er tvetydige signaler omkring L-portefgljen. Spgrgsmalet er dog, om de to portefgljers alpha er signi-
fikant forskellige fra hinanden. For at undersgge dette foretages der en to-sidet t-test af alpha jf. me-

todeafsnittet. Af figur 65 fremgar det, at t-vaerdien for ESG(H)-portefgljen er 3,77, og dermed er
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ESG(H)-optimeret statistisk signifikant stgrre end ESG(H)-basis. Derfor kan Ho-hypotesen forkastes pa
trods af, at det ikke lykkedes at generere et signifikant alpha. For ESG(L)-portefgljerne er t-vaerdien -
1,31 jf. figur 65, og dermed er ESG(L)-optimeret ikke statistisk signifikant forskellig fra ESG(L)-basis.
Dermed kan Ho-hypotesen ikke forkastes til trods for, at der var indikationer p3, at den optimerede

portefglje outperformede markeds- og basisportefgljen.

6.7.2 E optimerede portefgljer

Analysen vil forspge at besvare fglgende hypotese:

Hypotese 14
Ho: Det er ikke muligt, vha. selektiv udveelgelse af enkelte sektorer, at forbedre basis E-portefgljerne.

Hi: Det er muligt, vha. selektiv udveaelgelse af enkelte sektorer, at forbedre basis E-portefgljerne.

Portefglier  Alpha Markedet HML SvB MoM RMW RR2 Standard- g e Ratio  CSOMeYISK g tino Ratio
afvigelse afkast

E(H) 43% 1,0292 ** -0,9347 ** -0,2596 * -0,1620 . -0,1230 73,4% 142%  141,0% 20,0% 204,2%

E(L) 53% . 0,8366 ** 00795  -02448 . 0,0411 0,4368 *  65,0% 14,0%  130,3% 18,3% 178,6%

Figur 54 - E-optimerede portefsljer, egen tilvirkning

For at vurdere hvordan portefgljen har udviklet sig, er der foretaget en sammenligning mellem E ba-

sis- og optimeret portefgljer jf. figur 55.

Standard- Geometrisk Sortino
j Alph RN2 Sharp Rati
Portefgljer e afvigelse arp Ratio afkast Ratio
E(H) basis -4,6% **  959% 12,6% 77,6% 9,8% 106,0%
E(H) optimeret 4,3% 73,4% 14,2% 141,0% 20,0% 204,2%
E(L) basis -1,8% 74,6% 11,9% 61,5% 7,3% 77,6%
E(L) optimeret 53% . 65,0% 14,0% 130,3% 18,3% 178,6%

Figur 55 - Sammenligning mellem E-basis og E-optimerede portefaljer, egen tilvirkning

Begge basis E-portefgljer genererede et negativt alpha og var blandt de darligst performende sam-
menlignet med ESG, S og G. Pa E(H)-optimeret er det lykkedes at forbedre det geometriske afkast fra
9,8% til 20% ved aktivt at tilvaelge top-10% af HC og IT-aktierne. Den markante udskilning af sektorer
pavirker dog standardafvigelsen, som pa basisportefgljen var blandt de laveste pa tveers af portefgl-
jerne, men nu er pa 14,2%, hvilket dog stadig er bedre end markedet. Det bemarkes dog, at selvom

risikoen er steget en smule, sa er Sortino Ratio naesten fordoblet, hvorfor en investor bliver belgnnet
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mere for negativ volatilitet i den optimerede portefglje. Udviklingen i afkastet og standardafvigelsen
pavirker Sharpe Ratio i en positiv retning, som resulterer i en stigning fra 77,6% til 141%. Portefglje-
sammensatningen indikerer ogsa, at alpha forgges fra -4,6% til 4,3%, som dog er statistik insignifi-
kant. Den to-sidet t-test med en veerdi pa 8,13 indikerer, at alpha er signifikant stgrre i den optime-
rede portefglje pa et 1%-signifikansniveau, jf. figur 65. Derfor er der grundlag for at konkludere, at
det er lykkedes at danne en optimeret portefglje, der afviger fra basisportefgljen. Derfor forkastes

Ho-hypotesen for H-portefgljen pa trods af, at det ikke er lykkedes at generere et signifikant alpha.

For L-portefgljen er tendensen den samme som i H-portefgljen. Det geometriske afkast forgges fra
7,3% til 18,3%, mens standardafvigelsen tilsvarende kun stiger med ca. 2%-point og ligger under H-
portefgljen, hvilket star i kontrast til ESG-portefgljerne. Stigningen i det geometriske afkast medfg-
rer, at Sharpe Ratio forbedres markant fra 61,5% til 130,3%. Hvad der er interessant i L-portefgljen
er, at det negative insignifikant alpha i basisportefgljen konverteres til et positivt signifikant alpha i
den optimerede portefglje pa 5,4%. Det er altsa lykkedes at generere et positivt alpha ved aktivt at

udvaelge virksomheder, der har opnaet de laveste ESG-scores i CD, U og HC-sektorerne.

Derudover tilsiger den to-sidet t-test med en veerdi pa -5,43, at den optimerede portefglje er stati-
stisk signifikant st@rre end basisportefgljen, jf. figur 65. Det er derfor muligt at forkaste Ho-hypotesen
for L-portefgljen, da de er forskellige fra hinanden, og det er lykkedes at generere et positivt signifi-

kant alpha.

For at understgtte ovenstaende konklusioner er der ligesom for ESG-portefgljerne udarbejdet en
graf over E-basis og optimerede portefgljer for at sammenligne, hvordan performance har veeret
sammenholdt med markedet gennem hele analysen. Figur 56 illustrerer tydeligt, at det er lykkedes

at optimere begge portefgljer, og at de begge outperformer markedet.
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Figur 56 - Sammenligning af performance for E-basis og E-optimerede, egen tilvirkning

Pa baggrund af ovenstdende analyse accepteres Ho-hypotesen for E(H) og E(L)-portefgljerne.

6.7.3

S optimerede portefgljer

Analysen vil forspge at besvare fglgende hypotese:

Hypotese 15

Ho: Det er ikke muligt, vha. selektiv udveelgelse af enkelte sektorer, at forbedre basis S-portefgljerne.

Hi: Det er muligt, vha. selektiv udvaelgelse af enkelte sektorer, at forbedre basis S-portefgljerne.

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 Star}dard- Sharpe Ratio Geometrisk Sortino Ratio
afvigelse afkast

S (H) 0,8% 0,7996 ** -0,5973 ** -0,1881 0,0173 0,3290 * 64,0% 10,9% 126,3% 13,7% 177,6%

S (L) 3,7% . 0,9920 ** 0,0018 -0,2190 *  0,0828 -0,3819 **  88,4% 16,1% 107,9% 17,4% 156,2%

Figur 57 - S-optimerede portefgljer, egen tilvirkning
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For at vurdere, hvordan portefgljen har udviklet sig, er der foretaget en sammenligning mellem basis

og optimerede portefgljer i figur 58.

Standard- Geometrisk Sortino
. A .
Portefgljer Alpha R2 afvigelse Sharp Ratio afkast Ratio
S(H) basis -4,2% **  94,8% 11,7% 83,5% 9,8% 112,1%
S(H) optimeret 0,8% 64,0% 10,9% 126,3% 13,7% 177,6%
S(L) basis -0,1% 94,3% 14,4% 82,0% 11,8% 115,7%
S(L) optimeret 3,7% . 88,4% 16,1% 107,9% 17,4% 156,2%

Figur 58 - Sammenligning mellem S-basis og S-optimerede portefgljer, egen tilvirkning

Som det var tilfeldet med E-portefgljerne, sa genererede begge basisportefgljer et negativt arligt
alpha. Det er dog lykkedes at vende denne udvikling for de optimerede portefgljer. For S(H) er det
arlige geometriske afkast forgget fra 9,8% til 13,7%, mens standardafvigelsen, modsat E-optimerede
portefgljer, er blevet reduceret fra 11,7% til 10,9%. Det medvirker til, at Sharpe Ratio pavirkes posi-
tivt af sdvel afkastet som standardafvigelsen og forgges fra 83,5% til 126,3%. Som det har veeret til-
faeldet for bade ESG(H) og E(H), sa har S(H) et positivt men insignifikant alpha. For at teste om de to
portefgljers alpha led er signifikant forskellige fra hinanden, foretages der en to-sidet t-test. T-testen
tilsiger med en vaerdi pa 4,71, at alpha leddet pa den optimerede portefglje er signifikant stgrre end
basisportefgljen, jf. figur 65. Dermed kan Ho-hypotesen forkastes pa trods af, at det ikke er lykkedes

at generere et signifikant alpha.

For S(L) er tendensen den samme som for E(L). Standardafvigelsen stiger ca. 1,5%-point, mens det
geometriske arlige afkast stiger fra 11,9% til 17,4%. Dermed pavirkes Sharpe Ratio positivt og stiger
fra 82% til 107,9%. Derudover lykkedes det at generere et positivt signifikant alpha pa 3,7% ved at
danne en portefglje af de lavest ratede S-aktier indenfor CS, C, CD, U, HC og IT-sektorerne. For at te-
ste om de to portefgljers alpha er statistisk signifikant forskellige fra hinanden, foretages en to-sidet
t-test. T-testen indikerer med en veerdi pa -3,62, at de to portefgljer er statistisk signifikant forskel-
lige fra hinanden, jf. figur 65. Pa baggrund af ovenstaende er det derfor muligt at forkaste Ho-

hypotesen for den optimerede S(L) portefglje.

For at understgtte ovenstaende konklusioner er der udarbejdet en samlet illustration over S-basis og
optimerede portefgljer. Figur 59 illustrerer klart, at det er lykkedes at optimere begge portefgljer,
hvor S(L) klart outperformer markedet, hvorimod S(H) fglger markedet teet igennem hele analysepe-

rioden, hvilket ogsa forklares af det insignifikante alpha led.
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Figur 59 - Sammenligning af performance for S-basis og S-optimerede portefaljer, egen tilvirkning

Ho-hypotesen kan dermed accepteres for S(H) og S(L)-portefgljen.

6.7.4 G optimerede portefgljer

Analysen vil forsgge at besvare fglgende hypotese:

Hypotese 16

Ho: Det er ikke muligt, vha. selektiv udveelgelse af enkelte sektorer, at forbedre basis G-portefgljerne.

Hi: Det er muligt, vha. selektiv udvaelgelse af enkelte sektorer, at forbedre basis G-portefgljerne.

Portefgljer Alpha Markedet HML svB MoM RMW RA2 Standard- g, e Ratio SOk o tino Ratio
afvigelse afkast

G (H) 1,8% 0,6583 ** -0,4860 ** -0,2012 0,1319 0,2062 53,3% 9,9% 131,1% 12,9% 203,4%

G (L) 6,1% ** 1,0311 ** 0,1555 -0,3170 ** -0,0074 -0,5215 ** 91,2% 17,9% 109,7% 19,6% 141,2%

Figur 60 - G-optimerede portefdljer, egen tilvirkning

For at vurdere hvordan portefgljerne har udviklet sig, er der foretaget en sammenligning mellem ba-

sis og de optimerede portefgljer i figur 61.
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Portefgljer Alpha RA2 2:’?:;:1- Sharp Ratio Ge:fr::sttﬁSk S:;ttiir;o
G(H) basis -4,6% **  958% 12,8% 76,8% 9,8% 103,2%
G(H) optimeret 1,8% 53,3% 9,9% 131,1% 12,9% 203,4%
G(L) basis 26% * 959% 16,3% 97,4% 15,9% 132,7%
G(L) optimeret 6,1% ** 91,2% 17,9% 109,7% 19,6% 141,2%

Figur 61 - Sammenligning mellem G-basis og G-optimerede portefsljer, egen tilvirkning

G(H)-basisportefgljen genererede et negativt signifikant alpha pa 4,6% og et Sharpe Ratio pa 76,8%
som var blandt de laveste i basisportefgljerne. Optimeringen af portefgljen har medfgrt, at det arlige
geometriske afkast er forgget fra 9,8% til 12,3%, mens standardafvigelsen er reduceret fra 12,8% til
9,9%. Dermed genereres der et arligt Sharpe Ratio pa 131,1% som klart outperformer basisportefgl-
jen. Som det er tilfeldet med samtlige optimerede H-portefgljer, sa genererer G(H) et positivt, men
insignifkant alpha. For at teste om portefgljernes alpha er statistisk signifikant forskellige fra hinan-
den, foretages der en to-sidet t-test. T-testen indikerer, at den optimerede portefgljes alpha er stati-
stisk signifikant stgrre end basisportefgljen med en vaerdi pa 5,95, jf. figur 65. Det medfgrer, at Ho-

hypotesen forkastes pa trods af det insignifikante alpha led.

Som det fremgar af delanalysen af L-basisportefgljerne, er det udelukkende G(L), der har et positivt
signifikant alpha. Derfor er spgrgsmalet, om det er muligt at optimere yderligere pa denne porte-
felje, eller om den har naet sit maksimale niveau. Det lykkedes dog at forgge det arlige geometriske
afkast med ca. 3,5%-point, mens standardafvigelsen kun forgges med ca. 1,8%-point. Dermed for-
bedres Sharpe Ratio fra 97,4% til 109,7% som er hgjere end ESG(L) og E(L), men en smule lavere end
S(L). Det er lykkedes at generere et positivt signifikant alpha pa 6,1%, som er statistisk signifikant pa
1%-niveau, hvilket bade er en forggelse af alpha og signifikansniveauet. Af alle optimerede portefgl-
jer er det G(L), der har det hgjeste positive alpha. Spgrgsmalet er dog, om forbedringen kan males,
idet G(L)-basisportefgljen ligeledes var signifikant. For at undersgge dette, foretages der en to-sidet
t-test af portefgljernes alpha led. T-testen indikerer med en vaerdi pa 3,39 jf. figur 65, at G(L)-opti-

meret er signifikant stgrre end G(L)-basis, hvorfor det er muligt at forkaste Ho-hypotesen.

For at understgtte ovenstaende konklusioner er der udarbejdet en samlet illustration over G basis og
optimerede portefgljer. Figur 62 illustrerer klart, at det er lykkedes at optimere begge portefgljer,
hvor G(L) klart outperformer markedet, hvorimod (H) fglger markedet taet igennem hele analyseperi-

oden.
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Figur 62 - Sammenligning af performance for G-basis og G-optimerede portefgljer, egen tilvirkning

Pa baggrund af ovenstdende kan det altsa konkluderes, at Hoforkastes for begge optimerede porte-

foljer.

En samlet oversigt over performance pa de optimerede portefgljer fremgar af figur 63, hvor stgrrel-

sen af cirklen angiver Sharpe Ratio:
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Figur 63 - Sammenligning af optimerede portefaljer, egen tilvirkning
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Af figur 63 ses det, at ingen af portefgljerne underperformer markedet pa bade geometrisk
gennemsnit og standardafvigelse. E(H) er den eneste portefglje, der umiddelbart outperformer pa
begge performancemal, men grundet det insignfikante alpha led pa 4,3% kan det ikke siges med
sikkerhed, at portefgljen rent faktisk outperformer markedet. Det interessante er, at L-portefgljerne
genererer et markant hgjere geometrisk afkast end H-portefgljerne, mens H-portefgljerne har en
betydeligt lavere standardafvigelse. Tendensen er altsd den samme som ved analysen af
basisportefgljerne, hvilket kan tyde pa, at ESG-scores pa H-portefgljerne kan avendes som et
risikojusterende element. Mens det kunne tyde p3, at ESG-scores ved L-portefg@ljerne kan anvendes

til at pge det forventede afkast.

| figur 64 ses en sammenligning af basis- og optimerede portefgljer.
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Figur 64 - Sammenligning af basis og optimerede portefgljer, egen tilvirkning

Pa tveers af de optimerede portefgljer er det lykkedes at generere et positivt arligt alpha hvoraf det
dog kun er E(L), S(L), og G(L)-portefgljerne, der er signifikante pa minimum et 10%-niveau. Kendeteg-
net for de optimerede portefgljer er, at antallet af sektorer reduceres, hvilket kunne give anledning
til en mistanke om, at risikoen for den enkelte portefglje ville forgges. Det viser sig imidlertid ikke at
veere tilfeeldet. For fire af de otte optimerede portefgljer lykkedes det at minimere standardafvigel-
sen, mens den dog forgges for de resterende. Det interessante er, at i tre af de fire portefgljer, hvor
standardafvigelsen forgges, er det L-portefgljerne, der genererer et positivt signifikant alpha — E(L),
S(L) og G(L). Derudover har tre af H-portefgljerne minimeret standardafvigelsen — ESG(H), S(H) og

G(H). Figur 64 giver altsa et entydigt billede af, at det er lykkedes at optimere portefgljerne i en
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positiv retning, hvad end det angar risikominimering eller afkastoptimering. Det betyder, at Sharpe
Ratio pa tveers af alle optimerede portefgljer er blevet forgget. Yderligere kan det observeres, at det

er H-portefgljerne, der genererer det hgjeste Sharpe Ratio.

Som opsamling pa ovenstaende analyse fremgar det af figur 65, at Ho-hypotesen forkastes for alle

portefgljer med undtagelse af ESG(L).

T-test - Basis vs. Optimeret T-vaerdi Signifikansniveau
ESG(H) Basis vs. ESG(H) Optimeret 3,7667 1%

ESG(L) Basis vs. ESG(L) Optimeret -1,3194 Ikke signifikant
E(H) Basis vs. E(H) Optimeret 8,1284 1%

E(L) Basis vs. E(L) Optimeret 5,4398 1%

S(H) Basis vs. S(H) Optimeret 4,7090 1%

S(L) Basis vs. S(L) Optimeret 3,6230 1%

G(H) Basis vs. G(H) Optimeret 5,9534 1%

G(L) Basis vs. G(L) Optimeret 3,3880 1%

Figur 65 - T-test - Basis vs. optimerede portefgljer, egen tilvirkning

Udover en forbedring af alpha for syv ud af otte portefgljer viser analysen to tydelige overordnede
tendenser:

1: Ved at investere i hgjt-ratede ESG-aktier opnas det hgjeste risikojusterede afkast primaert drevet
af en lav standardafvigelse.

2: Ved at investere i lavt-ratede ESG-aktier opnas det hgjeste geometriske afkast samt et positivt sig-

nifikant alpha.

6.7.4.1 Sektorbias i portefgljerne
Analysen har pa nuvaerende tidspunkt ikke forholdt sig kritisk til om portefg@ljerne potentielt kan in-
deholde en grad af sektorbias. For at vurdere dette er figur 66 udarbejdet, som viser den procentvise

fordeling af de enkelte sektorer i de optimerede portefgljer.
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Portefplje Sektor %-fordeling 2011 %-fordeling 2018 | |Portefglje Sektor %-fordeling 2011 %-fordeling 2018

Cs 43,9% 44,4% S(H) Cs 50,0% 58,7%
ESG(H) c 7,3% 7.4% HC 50,0% 41,3%
HC 48,8% 48,1% cs 0,0% 3,9%

cs 18,4% 3,8% C 5,0% 9,1%

u 7,9% 6,3% CD 5,0% 11,7%

ESG(L) RE 28,9% 31,3% S(t) U 30,0% 3,9%
F 44,7% 58,8% HC 30,0% 39,0%

E(H) HC 35,7% 30,6% T 30,0% 32,5%
IT 64,3% 69,4% G(H) u 52,4% 54,5%

cD 44,4% 42,1% HC 47,6% 45,5%

E(L) u 44,4% 14,0% cs 7.2% 8,3%
HC 11,1% 43,9% CcD 15,7% 16,5%

u 3,6% 1,8%

G4 M 7.2% 7,3%

HC 41,0% 42,2%

IT 25,3% 23,9%

Figur 66 - Procentuel fordeling af sektorer i optimerede portefgljer, egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 66, er der formentlig en mindre grad af sektorbias i en raekke af portefgl-
jerne, som ikke kan undgas, nar udvaelgelseskriterierne beror pa, hvordan de enkelte sektorer har
performet. Konkret kan de portefgljer med kun fa repraesenterede sektorer fremhaeves, da perfor-

mance i disse portefgljer i nogen grad kan veaere styret af de enkelte sektorers performance.

Som det fremgar af analysen, sa er det udelukkende ESG(L), hvor det ikke lykkedes at optimere alpha
leddet. Dette skyldes bl.a., at det er den eneste portefglje, som inkluderer RE-sektoren. Denne sek-
tor har jf. bilag 3 haft en relativt darlig performance, hvilket ogsa reflekteres i portefgljen. Omvendt
viser G(H)-portefg@ljen at pa trods af, at den kun indeholder to sektorer, sa er sektoreffekten elimine-
ret, da det jf. bilag 3 fremgar, at U, som er en del af portefgljen, genererer et hgjere geometrisk gen-
nemsnit, en lavere standardafvigelse og et hgjere Sharpe Ratio end markedet. Dog kan det ses, at

G(H)-optimeret ligger under markedet i slutningen af 2018, jf. figur 62.

Da udveelgelseskriterierne for de optimerede portefgljer skulle fastszettes, blev det diskuteret, hvor-
vidt det vil veere mest relevant at benytte markedet eller sektor som benchmark. Argumentet for at
anvende sektor er at eliminere sektorbias fuldstaendig. Der opstar imidlertid et andet problem, nar
sektor anvendes, for hvis fx I(H)-portefgljen outperformer dens benchmark, sa kan det vaere et argu-
ment for, at det skyldes en ESG-effekt. Men da formalet med denne afhandling er at konstruere en
optimal investeringsstrategi, sa tilfgrer det ikke vaerdi at inkludere I(H), da I-sektoren underperfor-
mer pa samtlige parametre ift. markedet. Pa baggrund af netop dette anvendes markedet som
benchmark. Denne afvejning medfgrer dog, at der alt andet lige vil opsta en grad af sektorbias, som
portefgljerne lider under. Det kan dog konkluderes, at det udelukkende er ESG(L), som viser umid-

delbare tegn pa sektorbias.
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6.7.4.2 Qut-of-sample test

Af figur 69 fremgar det, at der i 2020 er en klar tendens til, at portefgljerne har performet negativt
malt pa alpha samt at standardafvigelsen er markant hgjere end de optimerede portefgljer. Det skyl-
des formentlig den voldsomme grad af volatilitet, som Covid-19 pandemien forarsagede pa aktie-
markederne i hele 2020. Derfor vurderes det, at det er vanskeligt at drage brugbare konklusioner pa
dette ar. Omvendt sa viser out-of-sample testen for 2019 jf. figur 68, at der er flere ligheder med in-
sample testen. | in-sample var alpha lavere pa E(H), S(H) og G(H)-portefgljerne i forhold til L-portefgl-
jerne og alle insignifikante pa et 10%-niveau. | out-of-sample genererer ESG(H), E(H) og S(H) et nega-
tivt arligt alpha, mens alle standardafvigelser pa naer E(H) er lavere end L-portefgljerne og ligger pa
niveau med in-sample estimaterne. Dette kunne antyde, at det er muligt at minimere risikoen pa
portefgljen, hvis der aktivt screenes efter virksomheder i sektorer, der har genereret hgje ESG, E, S

og G scores.

Out-of-sample (2019-2020)

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 Satf?,?:;r: Sharpe Ratio Ge:fr::sttrlsk Sortino Ratio
ESG (H) -6,8% 0,6403 ** -0,5760 * -0,2128 -0,1710 -0,0002 84,3% 16,0% 91,1% 14,6% 188,0%
ESG (L) 2,2% 0,8483 ** 0,0622 0,5163 ** 0,1954 -0,2402 96,2% 27,4% 38,5% 10,6% 35,9%
E(H) 2,5% 0,9091 ** -1,0461 ** -0,0792 -0,3190 . -0,5774 89,4% 22,2% 132,2% 29,4% 238,1%
E(L) 1,1% 0,8201 ** 0,2978 -0,3059 . 0,1390 -0,0403 92,0% 23,2% 135,7% 31,4% 165,0%
S (H) -7,1% 0,6797 ** -0,8397 ** -0,1779 -0,2509 -0,3125 84,6% 16,2% 89,5% 14,5% 191,0%
S (L) -4,9% 1,1404 ** 0,0554 -0,4524 ** 00,0818 -0,2020 98,5% 29,1% 127,2% 37,1% 179,8%
G (H) 0,2% 0,6180 ** -0,5353 . 0,1496 0,1810 -0,2672 80,0% 13,5% 95,3% 12,9% 120,7%
G (L) -6,2% 1,1273 ** 0,0976 -0,5097 ** -0,0228 -0,1426 98,0% 30,3% 119,5% 36,2% 160,0%

Figur 67 - Out-of-sample test 2019-2020 optimerede portefaljer, egen tilvirkning

Out-of-sample (2019)

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoMm RMW RA2 i;i?:;:t Sharpe Ratio Ge:;::::s'( Sortino Ratio
ESG (H) -0,6% 0,6287 . -0,7836 -0,2440 -0,2805 -0,7259 85,2% 11,6% 191,6% 22,2% 189,1%
ESG (L) 7,6% . 0,6438 ** -0,2532 0,1149 -0,1129 -0,3449 98,1% 12,1% 223,3% 27,1% 397,0%
E (H) -16,7% ** 1,5789 ** -1,0895 ** -0,2455 0,0597 0,3824 98,2% 20,3% 189,5% 38,5% 303,8%
E (L) 3,3% 1,0696 ** -0,5385 -0,1732 0,0607 -1,5780 * 92,3% 16,2% 213,4% 34,5% 499,7%
S (H) -5,7% 0,8288 ** -1,1630 * -0,0990 -0,1930 -1,0001 90,6% 12,0% 180,4% 21,7% 188,3%
S(L) 3,1% 1,1614 ** 0,2061 -0,4030 ** 0,1918 -0,7085 * 98,9% 18,4% 209,7% 38,6% 413,3%
G (H) 2,2% 0,5776 . 0,0462 -0,0736 0,1744 0,6248 77,4% 8,6% 252,7% 21,6% 269,0%
G (L) 3,3% 0,6861 ** 0,2172 -0,5961 ** -0,3296 . -0,0509 97,9% 16,6% 177,2% 29,4% 458,6%

Figur 68 - Out-of-sample test 2019 optimerede portefaljer, egen tilvirkning
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Out-of-sample (2020)

Portefgljer Alpha Markedet HML svB MoM RMW RA2 Standard- o e Ratio SOk ¢ ino Ratio
afvigelse afkast
ESG (H) -162%  0,6088 ** 02871  -0,3221 -0,0813 0,1693 86,6% 19,9% 37,7% 7,5% 104,0%
ESG (L) 2,4%  0,7827 ** 00182  0,5939 . 0,0127 -0,1089 97,7% 37,4% -10,3% -3,9% -10,8%
E(H) 57%  0,8461 ** -0,8245  0,0966 -0,0448 -0,6328 92,8% 24,8% 84,4% 20,9% 166,0%
E(L) -18,8%  0,7661 ** 1,1067 * -0,5909 * 04899 .  0,2649 96,9% 29,3% 96,9% 28,4% 112,8%
S(H) 122%  0,6374 ** 0,6570  -0,2337 -0,2297 -0,1470 84,1% 19,9% 38,4% 7,6% 143,0%
S(L) -8,1% 1,1021 ** -0,0267  -0,4530 * -0,0615 -0,0467 99,2% 37,9% 93,8% 35,5% 136,0%
G (H) 9,0%  0,6497 ** 03340  0,0648 0,3812 -0,4162 84,7% 17,3% 27,7% 4,8% 44,4%
G (L) -13,3% 1,1871 ** 0,1372 -0,6815 ** -0,0583 -0,2363 98,9% 40,4% 107,3% 43,3% 149,3%

Figur 69 - Out-of-sample test 2020 optimerede portefgljer, egen tilvirkning

Out-of-sample testen viser ligeledes, at alpha for L-portefgljerne er positive, dog statistisk insignifi-
kante pa et 5%-niveau, og standardafvigelserne er alle pa niveau med in-sample.

Det tyder dermed p3, at out-of-sample testen fglger samme tendenser som in-sample testen i for-
hold til at anvende de lavest ratede virksomheder indenfor en raekke udvalgte sektorer til at konstru-
ere en portefglje, der maksimerer alpha. Det er dog ikke muligt med statistisk sikkerhed at verificere
ovenstaende udsagn. For 2019-2020 er det vanskeligt at drage brugbare konklusioner, da den
enorme negative pavirkning fra 2020 slgrer estimaterne. Dette ses seerligt pa standardafvigelsen,

idet pavirkningen er markant pa isaer L-portefgljerne.

6.7.5  Analyse af optimerede portefgljer pd Thomson Reuters data

Analysen har indtil videre bl.a. konkluderet, at der er grundlag for at anvende ESG-scores pa to for-
skellige mader til enten at risikominimere eller afkastoptimere en given portefglje:

1: Screening af de lavest ratede aktier ud fra udvalgte sektorer for at opna et arligt signifikant alpha.
2: Screening af de hgjest ratede aktier ud fra udvalgte sektorer for at opna en risikominimering pa

portefgljen.

Dette er konkluderet pa baggrund af ESG-data fra Bloomberg, som bekendt baseres pa disclosure
scores. Det er nu gnsket i den afsluttende analyse at finde frem til, om det er muligt at konkludere
det samme ved at anvende ESG-data fra Thomson Reuters, som er en data aggregator. Derfor gn-

skes fglgende hypotese undersggt.
Hypotese 17:

Ho: Det er ikke muligt at danne de samme optimerede portefgljer uagtet ESG dataudbyder.

Hi: Det er muligt at danne de samme optimerede portefgljer uagtet ESG dataudbyder.

Page 105 of 148



Portefljer Alpha Markedet HML sMB MoM RMW RA2 z';'l'::l'si Sharpe Ratio GE:'"'k:::iSk Sortino Ratio
ESG (H) -2,1% 0,8070 **  -0,7429 **  -0,0714 0,1000 0,4987 **  63,5% 10,5% 107,9% 11,4% 166,4%
ESG (L) -0,4% 0,7739 ** 0,893 *  0,0403 -0,0069 0,0350 80,4% 11,4% 90,3% 10,3% 148,8%
E (H) 2,5% 0,9268 ** -0,7282 **  .0,1996 -0,1336 -0,2266 67,4% 13,9% 113,9% 15,8% 158,7%
E(L) -1,8% 1,1443 ** -0,2009 -0,3434 **  .0,0525 0,5668 **  75,7% 16,5% 90,9% 15,0% 120,1%
S (H) -0,8% 0,7936 **  -0,5557 **  .0,2028 . 0,1687 * 0,6543 **  61,6% 10,8% 120,2% 13,0% 178,6%
S(L) 2,4% 0,7535 **  -0,1065 -0,2705 **  -0,0166 -0,2086 75,4% 12,5% 102,5% 12,8% 162,8%
G (H) 2,8% 0,6782 ** -0,4483 **  _0,1225 0,2213 * 0,1862 45,2% 11,1% 129,3% 14,4% 172,7%
G (L) 0,7% 0,8596 ** -0,2756 *  -0,3249 **  .0,1013 -0,4362 **  80,6% 13,9% 86,4% 12,0% 140,0%

Figur 70 - Thomson Reuters portefaljer, egen tilvirkning

Af figur 70 fremgar det, hvordan de respektive portefgljer performer. Som det har vaeret kendeteg-
net igennem analysen, sa er markedsfaktoren staerkt signifikant. Standardafvigelserne er kendeteg-
net ved at ligge under markedet for samtlige portefgljer pa naer E(L), mens det geometriske afkast
ligeledes ligger under markedet for fem ud af otte portefgljer. H-portefgljerne genererer et hgjere
geometrisk afkast samt har en lavere standardafvigelse pa tvaers af alle portefgljer, hvilket resulterer
i, at Sharpe Ratio er markant hgjere for H-portefgljerne. Hvad angar alpha er samtlige portefgljer in-

signifikante pa et 10% signifikansniveau.

Ovenstaende indikerer, at der umiddelbart er nogle grundlaeggende forskelle mellem Bloomberg og
Thomson Reuters portefgljerne. Derfor gnskes det undersggt, om de respektive portefgljers alpha er
statistisk signifikant forskellige fra hinanden. Intuitivt bgr der ikke vaere en statistisk signifikant for-

skel, da portefgljerne beror pa praecis samme udvaelgelseskriterier.

T-test - Optimeret vs. Thomson Reuters T-vaerdi Signifikansniveau
ESG(H) Optimeret vs. ESG(H) Thomson Reuters 1,7669 10%
ESG(L) Optimeret vs. ESG(L) Thomson Reuters 1,0917 Ikke signifikant
E(H) Optimeret vs. E(H) Thomson Reuters 1,3417 Ikke signifikant
E(L) Optimeret vs. E(L) Thomson Reuters 5,0258 1%

S(H) Optimeret vs. S(H) Thomson Reuters 1,2787 Ikke signifikant
S(L) Optimeret vs. S(L) Thomson Reuters 1,1388 Ikke signifikant
G(H) Optimeret vs. G(H) Thomson Reuters -0,7348 Ikke signifikant
G(L) Optimeret vs. G(L) Thomson Reuters 4,5616 1%

Figur 71 - T-test optimerede vs. Thomson Reuters portefgljer, egen tilvirkning

Af figur 71 fremgar det, at tre ud af otte portefgljer er signifikant forskellige fra hinanden, mens de
resterende viser, at der er en vis sammenhang mellem Bloomberg og Thomson Reuters ESG-data.
Specielt kan E(L) og G(L)-portefgljerne fremhaeves idet de begge genererede et signifikant alpha pa
Bloomberg portefgljerne og begge disse portefgljer er signifikant forskellige fra Thomson Reuters

E(L) og G(L)-portefgljerne. Dette tyder p3, at den ESG-effekt som blev isoleret i de portefgljer med
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signifikante alpha led ikke er mulige at replicere, nar en anden dataudbyder og type valges. Om-
vendt sa indikerer figur 71 ligeledes, med fem ud af otte portefgljer, at de ikke er signifikant forskel-
lige fra hinanden, og at der kan vaere en sammenhang mellem de respektive udbydere. Der er der-

med basis for indledningsvist at konkl

udere, at de respektive udbydere kommer frem til nogenlunde identiske konklusioner. Det bemaer-
kes dog, at der udelukkende er foretaget t-test pa alpha leddet, hvorfor der stadig kan veaere forskelle

pa de resterende performancemal som behandles nedenfor.

Optimeret vs. Thomson Aloha RA2 Standard- Sharpe Geometrisk Sortino Ratio
Reuters 3 afvigelse Ratio afkast
ESG(H) Thomson Reuters -2,1% 63,5% 10,5% 107,9% 11,4% 166,4%
ESG(H) optimeret 0,0% 76,8% 11,0% 119,5% 13,1% 173,5%
ESG(L) Thomson Reuters -0,4% 80,4% 11,4% 90,3% 10,3% 148,8%
ESG)L) optimeret 0,8% 82,8% 12,4% 99,5% 12,3% 149,5%
E(H) Thomson Reuters 2,5% 67,4% 13,9% 113,9% 15,8% 158,7%
E(H) optimeret 4,3% 73,4% 14,2% 141,0% 20,0% 204,2%
E(L) Thomson Reuters -1,8% 75,7% 16,5% 90,9% 15,0% 120,1%
E(L) optimeret 53% . 65,0% 14,0% 130,3% 18,3% 178,6%
S(H) Thomson Reuters -0,8% 61,6% 10,8% 120,2% 13,0% 178,6%
S(H) optimeret 0,8% 64,0% 10,9% 126,3% 13,7% 177,6%
S(L) Thomson Reuters 2,4% 75,4% 12,5% 102,5% 12,8% 162,8%
S(L) optimeret 3,7% . 88,4% 16,1% 107,9% 17,4% 156,2%
G(H) Thomson Reuters 2,8% 45,2% 11,1% 129,3% 14,4% 172,7%
G(H) optimeret 1,8% 53,3% 9,9% 131,1% 12,9% 203,4%
G(L) Thomson Reuters 0,7% 80,6% 13,9% 86,4% 12,0% 140,0%
G(L) optimeret 6,1% ** 91,2% 17,9% 109,7% 19,6% 141,2%

Figur 72 - Sammenligning mellem Thomsen Reuters og optimerede portefaljer, egen tilvirkning

Det fremgar af figur 72, at samtlige portefgljer genererer et insignifkant alpha, hvoraf tre ud af otte
er negative. Det star i kontrast til Bloomberg portefgljerne, hvor samtlige portefgljer genererede et

positivt alpha, og tre ud af otte var statistisk signifikant pa et 10%-niveau.

En af de gennemgaende tendenser i Bloomberg portefgljerne var, at L havde et hgjere alpha end H-
portefgljerne. Dette er imidlertid ikke tilfaeldet for E(H) og G(H) for Thomson Reuters-portefgljerne,
da de begge har et hgjere alpha end E(L) og G(L). Alpha er betydeligt lavere pa samtlige portefgljer
for Thomson Reuters med undtagelse af G(H). Hvad angar risikoen pa portefgljerne, sa er tendensen

den samme pa tveers af de to udbydere, idet H-portefgljerne har en lavere standardafvigelse i
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forhold til L-portefgljerne. Hvad angar det geometriske afkast sa outperformede L-portefgljerne klart
H-portefgljerne for Bloomberg, hvilket imidlertid ikke er tilfseldet for Thomson Reuters. Her fremgar
det, at ingen af L-portefgljerne outperformer H-portefgljerne. Denne udvikling pavirker ligeledes
Sharpe Ratio som overordnet set er markant forvaerret fra et gennemsnit pa 120,6% for Bloomberg
portefgljerne, til 106% pa Thomson Reuters portefgljerne. Ligesom med Blomberg portefgljerne vi-

ser det sig dog, at H-portefgljerne genererer et hgjere Sharpe Ratio end L-portefgljerne.

Pa baggrund af ovenstaende kan det konkluderes, at der er enkelte ligheder mellem de optimerede
portefgljer. Specielt bemaerkes det, at der er en tendens til, at den lave standardafvigelse, som har
kendetegnet H-portefgljerne igennem hele analysen, ligeledes afspejles i analysen for Thomson Reu-
ters, samt at stgrstedelen af portefgljernes alpha ikke er signifikant forskellige fra hinanden. Dog skal
det bemaerkes, at de enkelte performancemal sdsom det geometriske afkast og Sharpe Ratio afviger
markant i dets vaerdier og ligeledes pa enkelte omrader i de overordnede konklusioner pa tvaers af

H- og L-portefgljerne. Derudover er alle alpha led statistisk insignifikante.

Pa baggrund af ovenstaende er det en raekke argumenter for, at det ikke er muligt at konstruere de
samme optimerede portefgljer ved at anvende Thomson Reuters som ESG-udbyder. Dette skyldes
bl.a. de markant forskellige geometriske afkast og de primaert negative og insignifikante alpha led,
fordi fem ud af otte portefgljer viser sig ikke at vaere statistisk signifikant forskellige fra hinanden pa
alpha leddet. Et andet argument er, at H-portefgljerne har en lavere standardafvigelse end samtlige

L-portefgljer. Derfor vurderes det alts3, at det ikke er muligt at forkaste Ho-hypotesen.

Konklusionen er pa flere mader overraskende, da det, som det fremgar af hypotesen, var forventet,
at der ville veere en markant forskel. Som beskrevet i literature reviewet, er der flere artikler der in-
dikerer, at de enkelte udbyderes scores er vidt forskellige og kan lede til divergerende konklusioner.
Stgrstedelen af disse analyser er dog lavet pa virksomhedsniveau, hvor det er undersggt om en en-
kelt virksomheds score afviger udbyderne imellem. Denne afhandlings konklusion kan tyde pa, at nar
portefgljerne bliver tilpas veldiversificerede, sa elimineres de outliers og eventuelle forskelle som
andre artikler har indikeret, der er i blandt de forskellige udbydere. Yderligere kan det ogsa ses som
et forstaerkende element, at de ESG-effekter, som afhandlingen har fundet frem til, kan verificeres
ved at anvende en anden ESG-dataudbyder. Dog skal det papeges, at der er nogle grundlaeggende
forskelle de to udbydere imellem, som indikeret ovenfor, hvilket kan szette spgrgsmalstegn ved vali-

diteten og definitionen af ESG som begreb.
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6.7.5.1 Out-of-sample test

For at teste validiteten af de ovenstaende konklusioner for Thomson Reuters portefgljerne foretages
en out-of-sample test for 2019, 2020 og 2019-2020, som det ogsa var tilfaeldet med Bloomberg por-
tefgljerne. Data for de respektive out-of-sample perioder fremgar af bilag 11. 2020 out-of-sample
testen ses der bort fra grundet volatiliteten, som Covid19-pandemien har forarsaget. 2019 out-of-
sample testen pa Bloomberg portefgljerne viste de samme generelle tendenser som in-sample, hvil-
ket ligeledes i overvejende grad er tilfaeldet for Thomson Reuters portefgljerne. For alle H-portefgl-
jerne er Sharpe Ratio samt det geometriske gennemsnit hgjere i forhold til L-portefgljerne. Hvad an-
gar standardafvigelsen, sa er ESG(H) og E(H) lavere end ESG(L) og E(L) og omvendt for S og G, hvilket
indikerer, at tendensen ikke er pracist den samme. Slutteligt er alpha leddene pa portefgljerne for-
sat statistisk insignifikante, mens den eneste L-portefglje, der outperformer H-portefgljerne, er E(L).
Ovenstaende understreger, at der er flere ligheder mellem in-sample og out-of-sample for Thomson
Reuters, men disse ligheder er ikke lige sa tydelige som ved samme analyse af Bloomberg portefgl-

jerne.

6.8 Sammenligning af resultater med eksisterende litteratur
| afhandlingens literature review er en raekke artikler, som omhandler ESG som investeringsparame-
ter, blevet introduceret. Det er dermed interessant at sammenholde afhandlingens resultater med

disse artikler for at vurdere, hvilke ligheder og forskelle der er.

Pa baggrund af analyserne foretaget i denne afhandling kan fglgende fire hovedpointer opsummeres
1. Sektor har en betydelig effekt pa alpha.
2. H-portefgljerne har lavere standardafvigelse end L-portefgljerne.
3. L-portefgljerne har det hgjeste geometriske afkast og alpha som pa tre ud af fire portefgljer
er signifikant.
4. Der er ikke statistisk grundlag for at konkludere, at der er forskel pa resultaterne mellem de

to ESG-udbydere — Bloomberg og Thomson Reuters.

Auri & Schaumacher (2015) fokuserer i deres artikel bl.a. pa sektors indvirkning pa det genererede
alpha, hvor de konkluderer, at sektor ikke har en signifikant indvirkning. Denne afhandling konklude-
rer modsat, at det er muligt at generere et signifikant alpha ved selektivt at anvende sektor som ud-
veelgelseskriterie til at danne optimerede portefgljer. Det skal dog bemaerkes, at Auri & Schauma-
cher (2015) ikke konstruerede optimerede portefgljer, men derimod blot foretog analyser pa bag-

grund af virksomhedernes sektorklassificeringer. Rabener (2019) gar skridtet videre og danner
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sektorneutrale portefgljer og konkluderer, at sektor har en signifikant indvirkning pa afkastet. Han
undersgger dog ikke, om det er muligt at konstruere optimerede portefgljer pa baggrund af de sek-
torer, der har pavirket alpha. Dermed har afhandling har bidraget til ny eksisterende viden pa omra-
det, idet de bedst performende sektorer anvendes til at konstruere optimerede portefgljer, hvor

E(L), S(L) og G(L) genererer et signifikant alpha.

Ved konstruktionen af de optimerede portefgljer er det lykkedes at minimere risikoen pa samtlige H-
portefgljer pa trods af, at antallet af aktier og sektorer reduceres, hvorimod det for tre ud af fire L-
portefgljer er den modsatte tendens. Diversifikationseffekten er afggrende for at konstruere en opti-
mal portefglje og den lavere risiko pa H-portefgljerne understgttes af Hoepners (2010) konklusioner,
der tilsiger, at der er en negativ sammenhang mellem hgjt ratede ESG-aktier og standardafvigelse.
Dermed er det i afhandlingen lykkedes at vise, at der ikke gas pa kompromis med risikoen, nar der

foretages en selektiv udvaelgelse af aktier ud fra sektorernes performance.

Pa tveers af de optimerede portefgljer, og Thomson Reuters for bade in-sample og 2019 out-of-sam-
ple er der en tendens til, at G(H) har en lavere standardafvigelse end E(H). En potentiel forklaring pa
dette kan ligge i definitionen af G-parameteret jf. teoriafsnittet. G har b.la. fokus pa compliance in-
ternt i selskaberne, hvorfor en hgj grad af compliance alt andet lige bgr resultere i, at risikoen for
stgrre skandaler sasom svindel, hvidvask og korruption minimeres. Dette kan veere et af flere argu-

menter for, hvorfor risikoen pa dette parameter er lavere end E.

Merton (1987) konkluderer i hans artikel, at virksomheder i sin-industrier er undervurderet grundet,
at de er mindre efterspurgte end konventionelle industrier. Dette understgttes af Pedersen,
Fitzgibbons, & Pomorski, (2020) som i deres artikel konkluderer, at E, S og samlet ESG er for hgjt
prissat, da investorer har praeferencer for disse parametre. Ovenstaende kan veere en af forklarin-
gerne pa, hvorfor L-portefgljerne outperformer H-portefgljerne malt pa alpha, idet de hgjest ratede

virksomheder kan vaere for hgjt prissat i forhold til de lavest ratede.

Artiklen af Halbitter & Dorfleitner (2014) argumenterer for valget af ESG-dataudbyder er kraftigt
medvirkende til, om det kan konkluderes, hvorvidt ESG kan bruges som kriterie for at generere et
positivt alpha. Denne konklusion star pa en raekke omrader i kontrast til denne afhandling, idet det
ikke er muligt at konkludere, at der er signifikant forskel mellem Thomson Reuters og Bloomberg.

Afhandlingen viser dog, at de pa enkelte omrader adskiller sig fra hinanden. Forskellen kommer dog
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formentlig mest til syne, nar der foretages en analyse pa virksomhedsniveau, da portefgljer pa den

stgrrelse, som denne afhandling anvender, vil medfgre, at effekten af outliers minimeres.

6.9 Delkonklusion

Den indledende analyse undersgger, hvorvidt det er muligt at konstruere en portefglje sammensat
pa baggrund af ESG-scores og generere et signifikant alpha. Den overordnede hypotese for denne
analyse er, at hgjt-ratede ESG-aktier outperformer lavt-ratede, hvorfor det vil vaere muligt at an-
vende en long/short strategi - GMB. Analysen konkluderer, at L-portefgljerne outperfomer H-porte-
foljerne, malt pa det geometriske afkast og alpha. H-portefgljerne har derimod en lavere standardaf-
vigelse. Det er dog ikke muligt, for hverken H- eller L-portefgljerne at generere et positivt signifikant
alpha med undtagelse af G(L), hvorfor Ho-hypotesen ikke kan forkastes for de resterende portefgljer.
Afslutningsvist konkluderes det, at GMB pa ESG, E, S og G ikke fgrer til et gget alpha, hvorfor hypote-
sen omkring en long/short strategi pa ESG-scores forkastes. Den sidste hypotese i den indledende
analyse, var at GMB kunne anvendes som en risikofaktor i en udvidet Fama French faktormodel. Til
trods for, at det i tre ud af fire tilfaelde lykkedes at generere en markedsbetaneutral portefglje, sa er

det signifikant negative alpha arsag til, at Ho-hypotesen ligeledes ikke kan forkastes.

En naermere analyse af de respektive sektorer i basisportefgljerne konkluderede, at der er en raekke
sektorer der igennem analyseperioden er steerkt overrepraesenteret. For at undersgge om det kunne
have indvirkning pa konklusionerne i den indledende analyse, blev det undersggt, om enkelte sekto-
rer har en hhv. positiv eller negativ indvirkning pa det generede alpha. Analysen konkluderer, at der
er klar evidens for at sige, at sektor har en indvirkning pa det genererede alpha, hvor saerligt EN pa-
virker negativt og HC pavirker positivt. Dermed var der grundlag for at konstruere optimerede porte-
feljer pa baggrund af de sektorer, der opfyldte udvaelgelseskriteriet. Analysen af disse viste en klar
fremgang pa stort set samtlige performancemal og specielt kan fremhaeves, at det lykkedes at gene-
rere positivt alpha pa alle portefgljer, og at der sker en fremgang pa alle undtaget ESG(L)-portefgl-

jen.

Tendensen fra den indledende analyse fortsaetter imidlertid, hvor H-portefgljerne leder til lavere ri-
siko, mens L-portefgljerne maksimerer det geometriske afkast. Derudover konkluderes det, at E(L),

S(L) og G(L) genererer signifikante alpha led, hvorfor der er grundlag for at konkludere, at det lykke-
des at optimere disse portefgljer. For at teste validiteten af konklusionerne foretages der en out-of-
sample test, som for 2019 viser nogenlunde samme tendenser som in-sample analysen, hvilket ogsa

bekraefter hypotesen om, at det er muligt at optimere portefgljerne pa baggrund af sektor. En vigtig
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pointe, nar sektor anvendes til at optimere portefgljerne, er, at der kan opsta sektor bias, da der er

sektorer, der klart outperformer andre. | ESG(L)-optimeret portefgljen fremgar det, at den er under-
lagt en smule sektorbias, da det er den eneste portefglje, der indeholder RE-sektoren, som generelt
har klaret det darligt. Bortset fra denne portefglje vurderes det ikke, at der er andre portefgljer, der

indeholder sektorbias.

For at teste de optimerede portefgljer og validiteten af dem, undersgges det, om det er muligt at
komme frem til samme konklusioner ved at anvende ESG-scores fra Thomson Reuters. Denne ana-
lyse indikerer, at st@rstedelen af portefgljerne ikke er signifikant forskellige fra hinanden, samt at der
en tendens til, at H-portefgljerne fglger samme mgnster som Bloomberg portefgljerne, da standard-
afvigelserne er lavere, og Sharpe Ratio hgjere pa tveers af ESG, E, S og G. Omvendt sa afviger konklu-
sionerne pa alpha som er statistisk insignifikant pa samtlige portefgljer, hvilket som udgangspunkt
taler for, at de to udbyderes ESG-scores ikke medfgrer samme konklusioner. Som med de optime-
rede Bloomberg portefgljer foretages der en out-of-sample test, som leder til en rekke af de samme
konklusioner. Derfor konkluderes det, at det ikke er muligt at forkaste Ho-hypotesen pa hypotese 17,
da der er en raekke ligheder mellem de to udbydere. Der er dog ogsa enkelte forskelle pa tvaers af
udbyderne, som medfgrer, at en diskussion af validiteten og definitionen af ESG-begrebet er rele-

vant.

Ovenstaende kan sammenfattes i figur 73-75, hvor samtlige hypoteser igennem analysen er oplistet

og hvor det angives, om hver enkelt Ho-hypotese forkastes eller accepteres.

Sammenfatning af fgrste delanalyse:

Hypotese nr. HO-Hypotesen Forkastes/Accepteres

1 Ved at konstruere en portefglje pa baggrund af ESG(H), ESG(L) og ESG(GMB) er det ikke muligt, at HO-hypotesen kan ikke forkastes
generere et positivt arligt signifikant alpha. (geelder for alle portefgljer)

) Ved at ga langt i h?j?»rated ESG aktier'og samtidig ga l.<ort i lavt-rated ESG-aktier er det ikke muligt, at HO-hypotesen kan ikke forkastes
konstruere en ny risikofaktor der kan implementeres i en flerfaktor-model.

3 Ved at konstruere en portefglje pa baggrund af E(H), E(L) og E(GMB) er det ikke muligt, at generere et HO-hypotesen kan ikke forkastes
positivt arligt signifikant alpha. (geelder for alle portefgljer)
Ved at ga langt i hgjt-rated E-aktier og samtidig ga kort i lavt-rated E-aktier er det ikke muligt, at i

4 . ) ) HO-hypotesen kan ikke forkastes
konstruere en ny risikofaktor der kan implementeres i en flerfaktor-model.

5 Ved at konstruere en portefglje pa baggrund af S(H), S(L) og S(GMB) er det ikke muligt, at generere et HO-hypotesen kan ikke forkastes
positivt arligt signifikant alpha. (gaelder for alle portefgljer)

6 Ved at ga langt i h;zA)j'Ac-rated S-aktier og samtidig ga kort i lavt-rated S-aktier er det ikke muligt, at HO-hypotesen kan ikke forkastes
konstruere en ny risikofaktor der kan implementeres i en flerfaktor-model

- Ved at konstruere en portefglje pa baggrund af G(H), G(L) og G(GMB) er det ikke muligt, at generere et G(L) forkastes HO-hypotesen, de
positivt arligt signifikant alpha. resterende kan HO ikke forkastes

3 Ved at ga langt i h;.ajF»rated G-aktier og samtidig ga ko.rt i lavt-rated G-aktier er det ikke muligt, at HO-hypotesen kan ikke forkastes
konstruere en ny risikofaktor der kan implementeres i en flerfaktor-model.

Figur 73 - Sammenfatning af hypotese 1-8, egen tilvirkning
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Sammenfatning af anden delanalyse:

Hypotese nr. HO-Hypotesen Forkastes/Accepteres

9 Sektor har ikke haft en indvirkning pa det genererede alpha pa ESG(H) og HO forkastes for: EN(H), EN(L), U(L),
ESG(L)-portefgljerne RE(H), M(H), I(H), HC(L), FI(H) og FI(L)

HO forkastes for: C(H), EN(H), RE(H),
10 Sektor har ikke haft en indvirkning pa det alpha pa E(H) og E(L)-portefgljerne orkastes for: C(H), EN(H), RE(H)
M(L), I(H), HC(L) og FI(H)

1 Sektor har ikke haft en indvirkning pa det genererede alpha pa S(H) og S(L)- HO forkastes for: CS(L), M(L), I(H) og

portefgljerne FI(H)

Sektor har ikke haft en indvirkning pa det genererede alpha pa G(H) og G(L)- HO forkastes for: CS(L), CD(H), EN(H),

12 portefglierne EN(L), U(L), M(H), I(H), HC(L) og FI(H)

Figur 74 - Sammenfatning af hypotese 9-12, egen tilvirkning

Sammenfatning af tredje delanalyse:

Hypotese nr. HO-Hypotesen Forkastes/Accepteres

Det er ikke muligt, vha. selektiv udvaelgelse af enkelte sektorer, at forbedre
ESG basisportefgljerne

Det er ikke muligt, vha. selektiv udvaelgelse af enkelte sektorer, at forbedre
14 . ) HO-hypotesen forkastes
basis E-portefgljerne.

Det er ikke muligt, vha. selektiv udvzaelgelse af enkelte sektorer, at forbedre
15 . ) HO-hypotesen forkastes
basis S-portefgljerne.

Det er ikke muligt, vha. selektiv udvaelgelse af enkelte sektorer, at forbedre
16 X . HO-hypotesen forkastes
basis G-portefgljerne

13 HO-hypotesen forkastes for ESG(H)

Figur 75 - Sammenfatning af hypotese 13-16, egen tilvirkning

Sammenfatning af fjerde delanalyse:

Hypotese nr. HO-Hypotesen Forkastes/Accepteres
Det er ikke muligt, at danne de samme optimerede portefgljer uagtet ESG
dataudbyder

17 HO-hypotesen kan ikke forkastes

Figur 76 - Sammenfatning af hypotese 17, egen tilvirkning

7. Diskussion

Diskussionen vil tage udgangspunkt i de metoder og valg, der er truffet igennem afhandlingen for at
praesentere og diskutere, hvilke alternative fremgangsmetoder, der kunne have vaeret valgt og hvil-
ken indvirkning, de kunne have haft pa konklusionerne i afhandlingen. De centrale begreber, som
afhandlingen er bygget op omkring, er ESG herunder E, S og G-parametrene og sektor, hvor fokusset
har vaeret at finde frem til, om det er muligt at anvende disse parametre som et investeringskriterie,
nar en optimal strategi skal udarbejdes. Definitionen pa en optimal strategi beror bl.a. pa risikoaver-
sion og ESG-preaeferencer, hvorfor det er vanskeligt at konkludere om en given strategi kan anses
som veerende optimal. En optimal strategi kan vaere en, der som minimum outperformer markedet
pa afkast, en portefglje, der har en lavere standardafvigelse end markedet, en portefglje, der maksi-
merer Sharpe Ratio eller en portefglje, der minimerer eksponeringen mod lavt ratede ESG-aktier. En

optimal investeringsstrategi kan skabes pa flere mader og afhaenger af, hvordan portefgljen
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konstrueres. Det er derfor neerliggende at diskutere, om det kunne have pavirket konklusionerne i
afhandlingen, hvis alternative portefgljekonstruktionsmuligheder havde vaeret anvendt, hvor ESG og

sektor-data fortsat havde vaeret anvendt som input.

| afhandlingen er det lykkedes at isolere ESG-effekten og konstruere optimerede portefgljer, der out-
performer basisportefgljerne samt markedsbenchmarket. En alternativ fremgangsmetode kunne
veere, at de konstruerede portefgljer skulle vaere procentuelt ligeligt fordelt mellem de enkelte sek-
torer. Dermed ville effekten af de sektorer, der er overrepraesenteret i forhold til det samlede data-
grundlag, blive minimeret. Der er dog en raekke ulemper ved denne fremgangsmetode, da det di-
rekte vil resultere i, at steerkt performende hhv. hgjt og lavt ratede ESG-virksomheder ville blive und-
ladt af den optimale portefglje. Derudover ville virksomheder med darlig performance i sektorer, der
er overrepraesenteret i datagrundlaget blive inddraget. Denne fremgangsmetode kunne veere an-
vendt, hvis det overordnede formal var at konstruere portefgljer, hvor sektor absolut ingen indvirk-

ning matte have.

En raekke af de nuvaerende akademiske undersggelser anvender, modsat denne afhandling, et ESG-
minimumskriterie som udvaelgelsesmetode fremfor at anvende top/bund 10%. Dermed screenes der
efter et pa forhand fastsat ESG-niveau, hvorefter udvaelgelsen sker pa tveers af sektorer. Dette ud-
veelgelseskriterie kan resultere i en hgjere grad af sektorbias, da enkelte sektorer alt andet lige vil
opna en bedre score end andre afhaengig af hvilket parameter, der analyseres. For eksempel har EN
tendens til at score hgjt pa E-parameteret, mens M og U har en tendens til at score hgjt pa S-para-
meteret. Ved at anvende top/bund 10% formindskes denne risiko, da de udvalgte sektorer i de re-
spektive portefgljer uanset stgrrelse far hhv. top/bund 10% med i portefgljen. Det kan dog resultere
i, at der er enkelte virksomheder med hgjere/lavere ESG-scores, der bliver undladt, men det elimine-

rer sektorbias.

En tredje og sidste fremgangsmetode, som kunne have veeret anvendt, for at isolere ESG-effekten
yderligere er at konstruere portefgljer pa baggrund af den arlige aendring i ESG-scores. Dermed ville
H-portefgljerne forfordele de virksomheder, som har genereret den stgrste procentuelle stigning,
hvorimod L-portefgljerne ville blive sammensat af de virksomheder med det stgrste procentuelle
fald. Denne fremgangsmetode ville dog formentlig afstedkomme en raekke problemer nar ESG
disclosure scores anvendes som input, idet virksomheder der indenfor en kort arraekke beslutter sig
for at oplyse om ESG performance, alt andet lige ville opleve markante stigninger i forhold til virk-

somheder, der har gjort det over en laengere arraekke. For at denne udvzelgelsesmetode skulle vaere
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retvisende, ville det derfor veere ngdvendigt at indarbejde en screeningsmetode for at eliminere
denne effekt. Denne metode ville ogsa ungdigt straffe virksomheder, som har en staerk ESG-perfor-
mance og som ligger pa et hgjt niveau, da det er vanskeligt at opna tocifrede vaekstrater i sin ESG-
score, hvis den enkelte virksomhed allerede ligger i fx top-5%. Spgrgsmalet er derfor om denne

fremgangsmetode ville skabe bias mod staerkt volatile ESG-aktier?

Et yderligere diskussionspunkt er, om det ville isolere ESG-effekten i hgjere grad ved helt at undlade
sektor som screeningskriterie og blot rangere virksomhederne efter dets samlede ESG-score. Det er
der flere akademiske artikler, der undersgger og som naevnt i literature reviewet er konklusionerne
steerkt varierende. Denne afhandlings resultater pa basisportefgljerne viser, at ESG, som eneste da-
tainput, ikke bidrager med tilstraekkelig information til at konstruere portefgljer, der genererer et
positivt alpha. Derfor kan det tyde p3, at ESG ikke alene har nok informationsveaerdi, men kraever an-
dre datainputs for at blive gjort relevant. Afhandlingens sektoranalyse indikerede, at der var mar-
kante forskelle i de enkelte sektorers performance i in-sample perioden bade hvad angik risiko, geo-
metrisk afkast og alpha - og at disse konklusioner varierede steerkt alt afhaengig af, om ESG, E, S eller
G blev anvendt som parameter. Derfor ville en analyse uden sektorfokus formentlig resultere i, at
darligt performende virksomheder styret af sektor systematisk risiko men med hgje ESG-scores, ville
blive inddraget i de optimerede portefgljer. Dermed far portefgljen en negativ pavirkning og idet
malet er at skabe en investeringsstrategi, der maksimerer de behandlede performancemal er en sa-

dan strategi formentlig ikke fordelagtig at anvende.

Afhandlingen har ligeledes undersggt, om det var muligt at generere en optimal investeringsstrategi
ved hjzlp af long/short tilgangen (GMB), og hvorvidt den kan bruges som en risikofaktor i Fama
French. Pa tveers af samtlige basisportefgljer viser det sig imidlertid, at strategien absolut ingen
veerdi kan generere og hypotesen forkastes. En interessant observation er dog, at der i ESG, S og
G(GMB)-basisportefgljerne er et insignifikant markedsbeta, hvilket betyder, at portefgljerne er mar-
kedsbetaneutrale. Da dette er en af kriterierne for at konstruere en risikofaktor, kunne det tyde pa,
at GMB maske kan bruges, hvis det altsa samtidig kan lykkedes at generere et positivt signifikant al-
pha (Chen, 2020). Ved eventuelt at vende strategien om, sa det bliver til en “Bad-Minus-Good” kan
det vise sig at vaere muligt for f.eks. S-portefgljen at generere en markedsbetaneutral portefglje med

et positivt signifikant alpha.

Her vil der veere en sandsynlighed for, at en investor, der gar kort i S(H) og langt i S(L), kan generere

et positivt alpha. Dette leder til spgrgsmalet om, hvorvidt ESG som begreb er blevet udvandet,
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grundet at samtlige professionelle investorer og virksomheder nu til dags skal forholde sig til ESG i
deres daglige ggremal? En raekke analyser indikerer, at hgjt ratede ESG-virksomheder er for hgjt
prissat bade i forhold til tidligere og i forhold til sammenlignelige virksomheder med lavere ESG-ra-
tings. Derfor kan det diskuteres, om en alternativ fremgangsmetode for at anvende ESG som inve-
steringskriterie kunne veere at konstruere en bad-minus-good (BMG) risikofaktor. Det ville vaere kon-
troversielt og i hgj grad szette sp@grgsmalstegn ved validiteten af ESG som investeringskriterie, idet
det dermed ville kunne betale sig ud fra et investeringssynspunkt at blive tildelt lave ESG-scores. Sa-
fremt investorer begynder at anvende en strategi der shorter hgjt-ratede ESG-aktier og gar langt i
lavt-ratede sa forsvinder incitamentet for virksomhederne til, at inkorporere baeredygtige tiltag i or-
ganisationen og hvad er sa meningen med ESG som begreb? Spgrgsmalet er altsa om der de naeste
artier vil ske et markant skift i ESG-scores som input til en investeringsstrategi? For hvis en raekke af
denne afhandlings hovedpointer verificeres i den tilgaengelige litteratur de kommende ar, sa bgr be-

grebet alt andet lige nytaenkes.

Et relevant spgrgsmal at stille er derfor om ESG-begrebet er blevet sa udvandet, at det ikke laengere
er retvisende at bruge som input til en investeringsstrategi? Igennem arene har det overvejende kri-
tikpunkt vaeret, at ESG er et kvalitativt begreb og dermed enormt vanskeligt at male pa. Med intro-
duktionen af ESG-scores blev det imidlertid forsggt gjort kvantificerbart, men spgrgsmalet er om
denne kvantificering ikke har gjort mere skade end gavn for ESG som investeringskriterie? Der opstar
nemlig afledte effekter, f.eks. at private som institutionelle investorer nu direkte ud fra en graf kan
udveelge hgjt ratede ESG-aktier. Denne proces leder alt andet lige til hgjere efterspgrgsel, hvilket fg-
rer til hgjere prisseetning, hvilket igen fgrer til en overvurdering af de enkelte aktier. Dette kan vaere
medvirkende til at svare pa hvorfor de lavt ratede ESG-aktier viser sig at outperforme de hgjt-rated.
Det kan ligeledes diskuteres, om den markante forggelse af udbydere af ESG-rating har pavirket be-
grebet i en negativ retning, idet det er blevet endnu svaerere at gennemskue hvordan de enkelte ud-
bydere klassificerer en given haendelse. Som en raekke artikler i literature reviewet konkluderer, sa
er der minimal korrelation mellem scores fra enkelte udbydere. Dette resulterer i en enorm indvirk-
ning pa den samlede rating, afhaengigt af om det enkelte bureau kategoriserer en given handelse i
en virksomhed som et E, S eller G forhold. Derfor er det ogsa igjnefaldende, hvor stor forskel der er
pa en reekke af konklusionerne, nar hhv. Bloomberg og Thomson Reuters anvendes som rating udby-
der. Det er yderst bekymrende for ESG i et fremtidigt perspektiv, idet en rapport udarbejdet af MSCI
konkluderer, at op mod 73% af de adspurgte investorer enten anvender eller vil anvende ESG-scores

til deres investeringsstrategier i 2021, nar det viser sig, at de enkelte scores er stzerkt divergerende
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pa tveers af udbydere (MSCI, 2021). Dette faktum understreger igen et af mange problemer, nar ESG

anvendes som input til en investeringsbeslutning.

For at forsta hvorfor datainput fra Bloomberg og Thomson Reuters pa enkelte omrader leder til vari-
erende konklusioner, sa ville det veere ngdvendigt at foretage en dybdegaende analyse af samtlige
aktier i datagrundlagt helt ned pa de enkelte underkategorier for E, S og G. Dette kunne formentlig
veaere medvirkende til at forklare hvorfor det geometriske afkast og Sharpe Ratio er konsekvent hg-
jere pa Bloomberg portefgljerne, mens standardafvigelsen er markant lavere pa Thomson Reuters
portefgljerne. En sadan analyse ville dog ikke som sadan afstedkomme en konkret investeringsstra-
tegi, men derimod pointere, hvor de essentielle forskelle pa udbydernes kategoriseringer findes. Det
kan dog diskuteres, om det ikke er ngdvendigt at foretage en sadan analyse, inden det vaelges, hvil-
ken udbyders scores, der skal anvendes til at konstruere den optimale investeringsstrategi for den

enkelte investor.

Empirien indenfor ESG som investeringskriterie har som naevnt vist, at performance og tid uanfaegte-
ligt haanger sammen. For at undersgge denne afhandlings opstillede strategiers pavirkning af tid, kan
det diskuteres om det ville have forgget validiteten af strategierne safremt undersggelsesperioden
havde vaeret delt op i fx 2x5 eller 2x4 ar. En sadan analyse kunne have bidraget med relevant infor-
mation i forhold til, om de konklusioner afhandlingen kommer frem til overvejende er styret af en-
kelte ars aktievolatilitet eller om inddelingen af sektorerne i de optimerede portefgljer ville have vae-
ret anderledes. Det kunne taenkes, at enkelte sektorers performance ville variere, hvis tidsperioden
blev splittet op og det kunne potentielt resultere i konklusioner, der kunne have veret diverge-
rende. Yderligere ville det ggre det muligt at konkludere om ESG effekten er aftagende over tid. Det
vurderes dog, at den valgte tidsperiode pa 10 ar, som er opdelt i en otte ars in-sample periode og to
ars out-of-sample periode daekker over en cyklus, som estimeres til at veere omkring otte ar, og der-
med bgr markante udsving i de enkelte aktiers performance vaere elimineret (Borio, Drehmann, &

Xia, 2018).

Som naevnt er der utallige mader, hvorpa en analyse af ESG som investeringskriterie kan udformes
og der vil altid veere flere forhold, som kunne have vaeret undersggt og analyseret for at skabe de
mest optimale investeringskriterier. Det overvejende diskussionspunkt i en enhver analyse med fo-
kus pa ESG vil imidlertid altid veere, om det er muligt at konkludere om ESG har en effekt eller e]. Det
er tydeligt igennem samtlige af afhandlingens analyser, at ESG kombineret med sektor har en effekt,

og at det - ved at bruge offentligt tilgeengelige ESG-scores og sektordata - er muligt at generere et
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afkast, der outperformer relevante benchmarks. Spgrgsmalet er dog, om de respektive ESG-scores
fremstiller et retvisende bilede af den baeredygtige profil i den enkelte virksomhed, nar der er en-
kelte elementaere forskelle pa konklusionerne udbyderne imellem? Yderligere bliver validiteten af
ESG-begrebet udfordret nar det viser sig, at de darligst ratede virksomheder outperformer de hgjest

ratede malt pa en reekke performancemal.

8. Konklusion

Afhandlingen har identificeret og behandlet en raekke problemstillinger, som kan opsta, nar ESG-be-
grebet anvendes som inputkriterie ved udarbejdelsen af en investeringsstrategi. Selve baeredygtig-
hedsbegrebet har udviklet sig kraftigt fra at vaere en social norm i den bibelske tid til i dag at veere en
integreret del af kapitalmarkederne. Udviklingen af begrebet har medfgrt, at ESG i dag associeres
direkte med baeredygtig investering, og at der i en investeringsbeslutning tilleegges stgrre fokus pa at
tilfgre shared value fremfor at anvende de klassiske avoidance og inclusion strategier. Introduktio-
nen af begrebet samt dets tre komponenter — E, S og G har desuden resulteret i, at begrebet er gjort
kvantificerbart. Det medfgrer, at investorer har mulighed for at sammenligne virksomheder pa tveers

af sektor og geografi.

Kvantificeringen af ESG-begrebet har medfgrt, at ESG-scores nu kan anvendes som direkte input i
investeringsgjemed hvorfor afhandlingen anvender disclosure scores fra Bloomberg til at danne ba-
sisportefgljer baseret pa hhv. ESG, E, S og G-parameteret. Virksomhederne bliver inddelt i hhv.
top/bund 10%, og der konstrueres portefgljer sammensat af de hgjest ratede aktier (H), de lavest
ratede (L) og en long/short strategi (GMB), og portefgljerne bliver rebalanceret arligt. Den indle-
dende analyse indikerer, at L-portefg@ljerne outperformer H-portefgljerne malt pa alpha og geome-
trisk afkast, hvorimod H-portefg@ljerne har en lavere standardafvigelse. Det er dog kun muligt at ge-
nerere et signifikant alpha pa én ud af 12 portefgljer, hvorfor det ikke er muligt at konkludere, om
ESG-scores kan anvendes som input til at konstruere et signifikant alpha i en investeringsstrategi.
Det lykkedes at konstruere betaneutrale markedsportefgljer i tre ud fire GMB-portefgljer, men de
genererer alle et negativt alpha, hvorfor det ikke vurderes som vaerende en retvisende risikofaktor at

tilfgje til multifaktormodellen.

Malet med afhandlingen er at vurdere, om det er muligt at optimere portefgljer udelukkende base-
ret pa ESG-scores ved at tilfgre sektorklassifikationer i udvalgelsen. Analysen af de 11 sektorer, som
afhandlingen inddeler de 3.000 virksomheder i, indikerer, at der er store forskelle i performance

igennem analyseperioden. Specielt HC og EN pavirker portefgljerne i hhv. en positiv og negativ
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retning. Det konkluderes, at der i 29 ud af de i alt 88 konstruerede sektorportefgljer genereres et sig-
nifikant alpha, og disse portefgljer har dermed haft direkte indvirkning pa, hvordan basisportefgl-
jerne performede. Dette ledte til en forventning om, at det bgr vaere muligt at optimere portefgl-

jerne.

Konstruktionen af de optimerede portefgljer tager udgangspunkt i fem performancemal, hvoraf den
enkelte sektorportefglje skal outperforme markedsbenchmarket pa minimum tre ud af fem. Det re-
sulterer i otte nye portefgljer, der bestar af mellem to til seks sektorer, og portefgljerne indeholder
mellem ni og 109 aktier i analyseperioden fra 2011-2018. De optimerede portefgljer bekrzaefter for-
ventningen om, at det er muligt at forbedre dem i forhold til basisportefgljerne. H-portefgljerne har
ikke blot en betydeligt lavere standardafvigelse end L-portefgljerne, men det er ogsa lykkedes at mi-
nimere den yderligere i forhold til basisportefgljerne for ESG, S og G. Det geometriske afkast forbed-
res betydeligt for bade H og L-portefgljerne, hvor L-portefgljerne stadig klart outperformer H.
ESG(L)-portefgljen er den eneste det ikke lykkedes at forbedre, hvilket primaert kan tilskrives, at RE-
sektoren er indeholdt i den optimerede portefglje. Ikke nok med at portefgljerne forbedres pa tvaers
af de respektive performancemal, sa lykkedes det ogsa at generere et signifikant alpha led pa E(L),
S(L) og G(L). Det kan dermed konkluderes, at det er muligt at optimere basisportefgljerne ved at ind-

drage sektor i konstruktionen.

| takt med ESG-begrebets udvikling er antallet af udbydere af ESG-scores steget betragteligt, og den
nuvaerende empiri indenfor ESG-investering tilsiger, at de enkelte udbyderes scores er staerkt diver-
gerende. De optimerede portefgljer forsgges konstrueret vha. Thomson Reuters ESG-data, og kon-
klusionen er tvetydig. H-portefgljerne har en lavere standardafvigelse, og en to-sidet t-test af de re-
spektive portefgljers alpha viser, at det kun er tre ud af otte portefgljer, hvor de er statistisk signifi-
kant forskellige fra hinanden. Modsat afviger det geometriske afkast og Sharpe Ratio betydeligt,
mens alpha-leddene pa samtlige portefgljer er statistisk insignifkant. Derfor star denne afhandlings
resultater en anelse i kontrast til den nuvaerende empiri pa omradet, idet det ikke er muligt, at kon-

kludere hvorvidt der er entydig forskel mellem de to udbydere.

Afhandlingen konkluderer dermed pa baggrund af ovenstaende, at ESG er relevant som investerings-
parameter, dog kun i sammenhang med sektor. Det er dermed muligt at konstruere en optimal in-
vesteringsstrategi ved inddragelse af sektorklassifikationer og ESG-scores, hvilket kan ggres pa to

forskellige mader afhangig af investorernes risikopraeferencer:
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@nsker investoren af maksimere det genererede alpha, skal der anlaegges en investerings-
strategi, hvor de 10% lavest ratede E-aktier indenfor CD, U og C, de lavest ratede S-aktier in-
denfor CS, C, CD, U, HC og IT og de lavest ratede G-aktier indenfor CS, CD, U, M, HC og IT er-
hverves.

@nsker investoren at minimere standardafvigelsen og maksimere Sharpe Ratio, skal der an-
legges en investeringsstrategi hvor de 10% hgjest ratede ESG-aktier indenfor CS, C og HC, de
hgjest ratede E-aktier indenfor HC og IT, de hgjest ratede S-aktier indenfor CS og HC og de

hgjest ratede G-aktier indenfor U og HC erhverves.

Page 120 of 148



Litteraturliste

Arnott, R., Harvey, C. R., Kalesnik, V., & Linnainmaa, J. (2019). Alice’s Adventures in
Factorland: Three Blunders That Plague Factor Investing. SSRN, 35.

Asness, C., & Frazzini, A. (2013). The Devil in HML's Details. The Journal of Portfolio
Management.

Avetisyan, E., & Hockerts, K. (2019). The Consolidation of the ESG Rating Industry as an
Enactment of Institutional Retrogression. Business Strategy and the Environment,
316-330.

Barnett, M., & Salomon, R. (2006). Beyond dichotomy: The curvlinear relationship between
social responsibility and financial performance. Strategic Management Journal
27(11), 1101-1122.

Bender, J., Remy Briand, D. M., & Aylur, R. (2013). Foundations of Factor Investing. MSC/
Research Insight, 33. Retrieved from
https://www.msci.com/documents/1296102/1336482/Foundations_of Factor_Inve
sting.pdf

Benjamin R. Auer, F. S. (2016). Do socially ir(responsible) investments pay? New evidence
from international ESG data. The Quarterly Review of Economics and Finance 59, 51-
62.

Berg, F., Koelbel, J. F., & Rigobon, R. (2020). Aggregate confusion: The divergence of ESG
ratings. MIT Sloan School of Management, 63.

Blackrock. (2019). An Evolution in ESG Indexing. iShares.

Bloomberg. (2021). Sustainable Finance. Retrieved from www.bloomberg.com:
https://www.bloomberg.com/professional/solution/sustainable-finance/

Borgers, A., Derwall, J., Koedijk, K., & Horst, J. T. (2013). Stakeholder relations and stock
returns: on errors in investors’ expectations and learning. UCD & CalPERS
Sustainability & Finance Symposium 2013, 1-49.

Borio, C., Drehmann, M., & Xia, D. (2018). The financial cycle and recession risk . BIS
quarterly review, 59-71.

Breedta, A, Cilibertia, S., Gualdia, S., & Seagera, P. (2018). Is ESG an Equity Factor or Just an

Investment Guide? Capital Fund Management, 11.

Page 121 of 148



Brggger, A., & Kronies, A. (2020). Skills and Sentiment in Sustainable Investing. Copenhagen
Business School, 61.

Carhart, M. M. (2012). On Persistence in Mutual Fund Performance. The Journal of
FinanceVolume 52, Issue 1, 57-81.

Chen, J. (2020, 12 28). Retrieved from Russell 3000 Index:
https://www.investopedia.com/terms/r/russell_3000.asp

Chen, J. (2020, 07 29). Investopedia. Retrieved from Market Neutral:
https://www.investopedia.com/terms/m/marketneutral.asp

Chen, J. (2021, 04 20). Risk Free Rate of Return. Retrieved from www.investopedia.com:
https://www.investopedia.com/terms/r/risk-freerate.asp

Coffey, M. (2020, 6 19). www.qg4blog.com. Retrieved from The Russell Rebalance: Ready for
the biggest trading day of the year in your stock?:
https://g4blog.com/2020/06/19/the-russell-rebalance-ready-for-the-biggest-
trading-day-of-the-year-in-your-stock/

Corporate Finance Institute. (2021). Corporate Finance Institute. Retrieved from What is
Sample Selection Bias?:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/other/sample-
selection-bias/

Dahl, H., & Larsen, S. (2014). ESG - A new ewuity factor. Copenhagen: Nykredit Asset
Management.

Demers, E., Hendrikse, J., Joos, P., & Lev, B. (2020). ESG Didn’t Immunize Stocks Against the
COVID-19 Market Crash. SSRN, 45.

Esguevillas, C. (2020). Simply Sustainable. Retrieved from www.simplysustainable.com:
https://simply-sustainable.co.uk/insights/why-esg-ratings-matter-and-how-
companies-use-them

Fairchild, T. (2019). ESG the Right Way: Customization and Not Scale. Shaughnessy Asset
Management, 15.

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds.
Journal of Financial Economics 33, 3-56.

Fama, E. F., & French, K. R. (2014). A Five-Factor Asset Pricing Model. Fama-Miller Working
Papr, 1-52.

Page 122 of 148



Faulkenberry, K. (2021, 3 12). www.arborinvestmentplanner.com. Retrieved from Systematic
Risk, Unsystematic Risk, Probability, and Expected Value:
https://www.arborinvestmentplanner.com/systematic-and-unsystematic-risk-
probability-and-expected-value-4/

Financial Times. (2012, 12 21). www.ft.com. Retrieved from FT Lexicon:
https://www.ft.com/content/ece30fa8-494f-11e2-b25b-00144feab49a

Framework LLC. (2016, 4 5). Behind the Bloomberg ESG Disclosure Score. Retrieved from
www.medium.com: https://medium.com/framework-llc-dataslice/behind-the-
bloomberg-esg-disclosure-score-300218020c1d

Friedman, M. (1970). The Social Responsibility of Business Is To Increase Its Profits. Business.

Frost, J. (2021, 3 10). www.statisticsbyjim.com. Retrieved from Multicollinearity in
Regression Analysis: Problems, Detection, and Solutions:
https://statisticsbyjim.com/regression/multicollinearity-in-regression-analysis/

Galema, R., Plantinga, A., & Scholtens, B. (2008). The stocks at stake: Return and risk in
socially responsible investment. Journal of Banking & Finance, 9.

GreenBiz. (2020, 11 18). www.greenbiz.com. Retrieved from CDP reporting record: Almost
10,000 companies disclose environmental data in 2020:
https://www.greenbiz.com/article/cdp-reporting-record-almost-10000-companies-
disclose-environmental-data-2020

Halbritter, G., & Dorfleitner, G. (2015). The wages of social responsibility — where are they?
A critical review of ESG investing. Review of Financial Economics, 11.

Halbritter, G., & Dorfletiner, G. (2015). The wages of social responsibility - where are they? A
critical review of ESG investing. pp. 25-35.

Harvard Law School. (2017, 7 27). ESG Reports and Ratings: What They Are, Why They
Matter. Retrieved from www.corpgov.law.harvard.edu:
https://corpgov.law.harvard.edu/2017/07/27/esg-reports-and-ratings-what-they-
are-why-they-matter/

Hayes, A. (2020, 9 5). Geometric Mean definition. Retrieved from Investopedia:
https://www.investopedia.com/terms/g/geometricmean.asp

Hoepner, A. (2010). Corporate Social Responsibility and Investment Portfolio Diversification.

SSRN Electronic Journal, 1.

Page 123 of 148



Holm, A. (2018). Videnskab i virkligheden - en grundbog i videnskabsteori.
Samfundslitteratur.

Hong, H., & Kacperczyk, M. (2008). The price of sin: The effects of social norms on markets.
Journal of Financial Economics, 15-36.

Kempf, A., & Osthoff, P. (2007). The effect of socially responsible investing on portfolio
performance. Econstor, 1-25.

Kim, B. (2015, 09 21). Data Library Virginia . Retrieved from Understanding Diagnostic Plots
for Linear Regression Analysis: https://data.library.virginia.edu/diagnostic-plots/

Landi, G., & Sciarelli, M. (2018). Towards a more ethical market: the impact of ESG rating on
corporate financial performance. Social responsibility journal, 17.

Larsen, M. O. (2013). Vidergdende Statistik. Copenhagen.

Li, F., & Polychronopoulos, A. (2020). What a difference an ESG rantings provider makes.
Research affiliates, 15.

Lodberg, N., Nielsen, M. S., & Zobbe, M. (2020). Beeredygtighed i kriseperioder. Finans
invest, 8.

Louche, C., & Lydenberg, S. (2011). Dilemmas in Responsible Invesment. London & New
York: Routledge .

Lumberg, J. (2020, 10 28). Investopedia. Retrieved from www.investopedia.com:
https://www.investopedia.com/news/history-impact-investing/

Maguire, E. (2020, 08 18). SRI vs. ESG vs. Impact Investing: What's the Difference. Retrieved
from www .kiplinger.com: https://www kiplinger.com/investing/601240/sri-vs-esg-
vs-impact-investing

Markowitz, H. (1952). Foundations of Portfolio Theory. Journal of Finance, vol. 7 no. 1, 77-
91.

Math Montana. (2021, 4 4). 6. The Litterature Review. Retrieved from
www.math.montana.edu:
https://www.math.montana.edu/jobo/phdprep/documents/phd6.pdf

Meir Statman, D. G. (2008). The wages of social responsibility. 1-35.

Merton, R. C. (1987). A simple model of capital market equilibrium with incomplete
information. The journal of Finance 42(3), 483-510.

Micheli, A., & Neuman, E. (2020). Evidence of Crowding on Russell 3000 Reconstitution

Events. Department of Mathematics, Imperial College London, 1-34.

Page 124 of 148



MSCI. (2020). MSCI GICS. Retrieved from The Global Industry Classification Standard (GICS):
https://www.msci.com/gics

MSCI. (2021). MSCI Investment Insights 2021. MSCI.

Munk, C. (2019). Financial Markets and Investments. Copenhagen: CBS.

Nagy, Z., Kassam, A., & Lee, L.-E. (2015). Can ESG add alpha? MSCI, 23.

Nord Investments. (2017, 06 08). www.blog.nord.investments.dk. Retrieved from Derfor er
spredning vigtigt for din portefglje: https://blog.nord.investments/derfor-er-
spredning-vigtigt-i-din-portefolje/

Olsen, B., & Pedersen, K. (2003). Kapitel 10 Kvalitetesbeskrivelse. In B. Olsen, & K. Pedersen,
Problemorienteret projektarbejde (pp. 189-205). Samfundslitteratur.

Olsen, P. B., & Pedersen, K. (2003). Kap 10: Kvalitetsbeskrivelse. In P. B. Olsen, & K.
Pedersen, Problemorienteret projektarbejde (pp. 189-205). Samfundslitteratur.

Pedersen, L. H., Fitzgibbons, S., & Pomorski, L. (2020). Responsible investing: The ESG-
efficient frontier. Journal of Financial Economics, 51.

Pioneer Investments. (2010). Pioneer Fund Story. Pioner Investments.

Plesner, S. (2015). Nobelprisen i gkonomi 2013: Efficiente eller inefficiente finansielle
markeder. Samfundsgkonomien nr. 3, 45-50.

Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2011, 1). Creating Shared Value. Harvard Business Review.

Rabener, N. (2019). Can value investors do good? Factor research, 6.

Rabener, N. (2019). ESG investing, Too good to be true? Factor research, 7.

Rabener, N. (2019). ESG, What's under the hood? Factor research , 7.

Rabener, N. (2020). ESG Data: Dazed and Confused. Factor research, 7.

Rabener, N. (2020). How expensive are ESG stocks. Factor research, 7.

Refinitiv. (2020). Environmental, Social and Governance (ESG) socres from Refinitiv. Refinitiv.

Refinitiv. (2021). Quant Research - Investmenet Data and Insight. Retrieved from
www.refinitiv.com: https://www.refinitiv.com/en/quant-research

Robeco. (2018, 09 15). www.robeco.com. Retrieved from Fama French 5-factor model: why
more is not always better: https://www.robeco.com/en/insights/2015/10/fama-
french-5-factor-model-why-more-is-not-always-better.html

Rohleder, M., Scholz, H., & Wilkens, M. (2010). Survivorship Bias and Mutual Fund

Performance. Review of Finance, 441-474.

Page 125 of 148



Rudd, A. (1981). Social Responsibility and Portfolio Performance. California Management
Review, 55.

Rust, S. (2020, 09 11). Standard-setters outline "vision" for ESG corporate reporting solution.
Retrieved from www.ipe.com: https://www.ipe.com/news/standard-setters-outline-
vision-for-esg-corporate-reporting-solution/10047766.article

S&P Global. (2020, 2 24). www.spglobal.com. Retrieved from What is the "G" in ESG?:
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/what-is-the-g-in-esg

S&P Global. (2020, 2 24). www.spglobal.com. Retrieved from What is the "S" in ESG?:
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/what-is-the-s-in-esg

S&P Global. (2021, 3 4). www.spglobal.com. Retrieved from Understanding the "E" in ESG:
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/understanding-the-e-in-esg

Sahut, J.-M., & Pasquini-Descomps, H. (2015). ESG Impact on Market Performance of Firms:
International Evidence. Management International, 31.

Scholar, G. (2021, 01). Retrieved from Google Scholar:
https://scholar.google.com/intl/da/scholar/about.html

Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory Of Market Equilibrium Under Conditions
Of Risk. The Journal of Finance Vol. 19.3 , 425-442.

Statistics Solutions. (2021). Assumptions of Multiple Linear Regression. Retrieved from
Statistics Solutions: https://www.statisticssolutions.com/assumptions-of-multiple-
linear-regression

Statman, M. (1987). How Many Stocks Make a Diversified Portfolio. The Journal of Financial
and Quantitative Analysis Vol. 22, No. 3, 353-363.

Stavnsager, E., @stergaard, P., & Beckmann, S. (2006). Quantative methods and qualitative
methods . Essentials of social sience research methodology , 93-144.

Tan, J.-H., & Moshinsky, B. (2020). Putting sustainability to the test: ESG outperformance
amid volatility. Fidelity International, 9.

Tucker, J. W. (2011). Selection bias and econometric remedies in accouting and finance
research. Journal of Accouting Litterature.

UN PRI. (2020). 2020 Annual Report. London: UN PRI.

Velte, P. (2017). Does ESG performance have an impact on financial performance? Journal of

Global Responsibility, 10.

Page 126 of 148



Welsh, H. J. (1998, 12 1). Shareholder Activism. Retrieved from
www.multinationalmonitor.org:
https://www.multinationalmonitor.org/hyper/issues/1988/12/mm1288_06.html

West, J., & Polychronopoulos, A. (2020). Is ESG a Factor? Research Affiliates, 18.

Williamson, G. I. (1996, 1 1). Corporate Responsibility: What It Is and Why It Is Important.
Retrieved from www.opc.org: https://www.opc.org/0S/html/V5/1c.html

Wong, C., & Petroy, E. (2020). Rate the Raters 2020. SustainAbility.

Yiu, T. (2020, 03 29). Towards Data Science. Retrieved from Are stock returns normally
distributed? : https://towardsdatascience.com/are-stock-returns-normally-
distributed-e0388d71267e

Zehir, E., & Aybars, A. (2020). Is there any effect of ESG scores on portfolio performance?

Evidence from Europe and Turkey. Journal of Capital Markets Studies, 15.

Page 127 of 148



9. Bilag

Bilag 1 — Literature review

Artikel nr.__Forfatter Artikel ESG-udbyder Tidsperiode Sektorbias Konklusion
Andre Breedta, Stefano Ciliberti
1 LR EE ED S RTELLECED 1S ESG an Equity Factor or Just an Investment Guide MSCI 2007-2017 & 2013-2017 Ikke sektorfokus Taler imod
Stanislao Gualdia, Philip Seagera
2 Patrick Velte Does ESG performance have an impact on financial - ry - 0 peiters & Assetd 20102014 Ikke sektorfokus Taler imod
performance? Evidence from Germany
Toward: thical market: the impact of ESG
3 Giovanni Landi and Mauro Sciarelli CIES QOO GRS A Standard Ethics Agency 2007-2015 Ikke sektorfokus Taler imod
rating on corporate financial performance
) ) The wages of social responsibility - where are they? Asset 4: 2002-2011 Bloomberg: , )
4 Gerhard Halbritter, Gregor Dorfleit Assetd, Bloomberg & KLD. Fok Kt Taler imod
erhard Ralbritter, Gregor DOrHeltner |\ critical review of ESG investing ssetd, Bloomberg 2005-2011, KLD: 1990-2011 ' OXUS Pa sextor alerimo
5 A A A B e (PSS R LI Thomson Reuters 2004-2018 ke sektorfokus Tl
performance? Evidence from Turkey and Europe
6 Zoltén Nagy, Altaf Kassam, Linda-Eling 644 aloha? MSCI 2007-2015 (Tilt) 2008-2015 .\ s ohior Hovedfokus ikke ps om ESG gger alpha
Lee (Momentum - grundet lag)
C Jean-Michel Sahut & Helene Pasquiri- ESG Impact on Market Performance of Firms: Covalence 20072011 (ki 2007-2010or Ly Taler imod
Descomps International Evidenc uK)
8 z":‘":: Galema, Auke Plantinga, Bert 1y <t is at stake: Return and risk in SRI KLD Research & Analytics 1992-2006 Ikke sektorfokus Taler imod
choltens
) Blanding af flere ESG-udbyd tet : )
9 Nicolas Rabener ESG: What's under the hood? anding af flere ESG-udbydere (vegtet 5 1 Fokus pé sektor Taler imod
gennemsnit), oplyses ikke hvilke
10 Nicolas Rabener Can Value Investors Do Good?
u Nicolas Rabener ESG Investing: To Good To Be True
2 Nicolas Rabener £SG data dazed and confused
13 Nicolas Rabener How expensive are ESG stocks?
14 Jenn-Hui Tan & Ben Mishinsky Putting sustainability to the test Fidelty Q12020-03 2020 Ikke sektorfokus Taler for
15 Seren Hvidkjaer ESG Investing - a litterature review
16 Emma Avetisyan and Kai Hockerts The Consolidation of the ESG Rating Industry
17 Sarmue] Bie e, Ein e (fE, The Influence on Firm size on ESG score
Bernhard Zwergel
s fabritio Crespi and Milena Migliavacca € DeEerminants of ESG rating in the financial
industry
19 Clifford Asness & Andrea Frazzini PA the Devil in HML's
20 Mario La Torre, Fabiomassimo Mango, o .o £qG index affect stock returns
Arturo Cafaro and Sabrina Leo
Mario La Torre, Fabiomassimo Mango * o )
21 o e T Factor investing uses and misuses
2 John West & Ari Polychronopoulos Is ESG a factor? Vigeo Eiris 2009-2020 Ikke sektorfokus Taler imod
E: Trucost (Co2 emmision), S: Non-sin
Lasse Heje Pedersen, Sh £:2009-2019, §: 1963-2019, G:
23 F?;iebb:::a:n:'ﬁ:;szi‘;’r'mrskia ESG-efficient Frontier stocks, G: Accruals (accounting income), o7 0 ote ke sektorfokus Taler imod
ESG: MSCI
2 Rob Amott, Campbell R. Harvey, Vitali oy
Kalesnik & Juhani Linnainmaa
25 (it BT, Al 7 (el n) Aggregate confusion: The divergence of ESG ratings
Roberto Rigobon
26 Travis Fairchild ESG the right way - customization and not scale Ikke sektorfokus Taler for
P 8 i
27 Andreas Bragger & Alexander Kronies  Skills and sentiment in sustainable investing Thomson Reuters & CRSP 20022016 T (T8 i, GRSl 23
unconstrained investorer
28 Feifei Li & Ari Polychronopoulos What a difference an ESG provider makes
29 Nils Lodberg, Mads Stenbo Nielsen & gy oiohed i kriseperioder MSCI & Sustanalytics 2007-2019 Ikke sektorfokus Taler for
Mikkel Zobbe
30
B Elizabeth Demers, Juran Hendrikse,  ESG Didn't immunize stocks agains the COVIDA oo oo Covid & 08-Krisen I Taler imod
Philip Joos, Baruch Lev market crash
Gordon Clark, Andreas Feinr, Michael
2 Vi"e'hs"" ark, Andreas Feinr, Michael b the stockholder to the stakeholder
33 Mark Camey A new horizon - arabesque
34 Henrik Dahl & Sgren Larsen ESG: A new equity factor analysis mscl 2007-2013 Ikke sektorfokus Taler for
35 Bradford Comell & Aswath Damodaran  Valuing ESG- doing good or sounding good?
Roy Henrik hua Livnat, Patrick Konkl ikke direkte p3 om ESG-
36 oy Henriksson, Joshua Livnat, Patrick o 4o £6 in portfolio construction Bloomberg 2008-2015 Ikke sektorfokus onkluderer ikke direkte pa om ESG
Pfeifer & Margaret Stumpp strategi leder til hgjere alpha
The effect of sociall ible investi ) "
37 Alexander Kempf & Peer Osthoff The efiect ot saclally responsible [nvesting on KLD Research & Analytics 1991-2004 Fokus pé sektor Taler for
financial performance
38 Meir Statman & Denys Glushkov The wages of social responsibility KLD Research & Analytics 1991-2006 Ikke sektorfokus Taler for
39 Benjamin R. Auer & Frank Do socally (i i pay? inalyti 2004-2012 Fokus pa sektor Taler imod

Page 128 of 148



Bilag 2 — CMA-koefficienter

Portefgljer CMA
ESG(H) 0,039600
ESG(L) -0,204790
ESG(GMB) 0,244070
E(H) -0,170300
E(L) 0,172960
E(GMB) -0,189990
S(H) 0,083690
S(L) -0,153380
S{GMB) 0,237073
G(H) 0,123500
G(L) -0,187178 *
G(GMB) 0,310673 **

Bilag 3 — Benchmark portefgljer

Sektor Alpha StaT\dard Shar.pe Dow'mA{ard DDi% Geometrisk Sorti.no
afvigelse Ratio deviation af total afkast Ratio
Marked 0,0% 14,4% 93,1% 10,8% 75,0% 13,4% 124,2%
RE samlet -0,9% 13,8% 89,1% 16,4% 90,7% 12,3% 75,1%
M samlet -3,8% 19,3% 52,6% 16,3% 73,0% 10,1% 62,0%
HC samlet 4,3% 19,6% 87,1% 15,8% 75,1% 17,1% 107,9%
U samlet 8,6% 11,8% 141,0% 8,5% 69,5% 16,6% 195,7%
| samlet -3,6%  17,5% 66,0% 16,0%  76,6% 11,6% 72,5%
IT samlet 1,9% 15,6% 105,3% 12,9% 67,3% 16,4% 127,3%
CD samlet -1,9% 15,1% 87,4% 19,2% 83,6% 13,2% 68,8%
CS samlet 2,6%  12,2% 127,2% 8,4% 61,2% 15,5% 184,7%
EN samlet -6,8%  23,3% 13,1% 23,9% 71,3% 3,0% 12,7%
C samlet -1,5% 15,1% 84,9% 14,5% 73,7% 12,8% 88,4%
Fl samlet 1,2% 14,1% 90,2% 14,7% 83,4% 12,7% 86,2%
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Bilag 4 — Oversigt over aktier og sektor

Her henvises til vedlagte excelark —

Bilag 5 — ESG-sektorportefgljer — Test af modelantagelser
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ESG(EN) H
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Bilag 10 — Thomson Reuters — Test af modelantagelser
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Residuals vs Fitted Normal Q-Q

3 N o E]

B 5o R
D O
S 84 —o—La. -
s g PREF LT R — T o
g 9 e, N 7w, 2
« B s 5 o

) 2

8 o 5

S 0 @ v es

! T T T T T o= T T T T T

001 000 001 002 003 2 0 1 2
Fitted values Theoretical Quantiles

I Scale-Location Residuals vs Leverage
3« < om e
2 0 2 o~ 0ol o
g - 8 g 50
g o s o %&%}%% . S—
: o 5o e N °
z 2 g “ as®
= 5 5 | - oGgok's distance--
z < e 98 anc:

000 001 002 003 000 005 010 016 020 0325

Fitted values Leverage

Residuals

Istandardized residualsl

G(L) Thomson Reuter

Residuals vs Fitted Normal Q-Q
E e E
= oo o o 3 o
EREYES. - 1. TN =
. - 4
o =% "e® a2 %0, o g
B @ =l
g %94 g o9
g 2
=3 L a —Lose
’ T T T T e ¥ 2 T T T T T
005 000 005 010 2 1 0 1 2
Fitted values Theoretical Quantiles
Scale-Location Residuals vs Leverage
& = ki .
82 3 % e
N o . 2 | eno%e o
o 2 =
- | °0¢ o sodko og @ - o - GRS . B
- 08§ 2200 Lo 8 g% o
s O TR I B T A
< 7 s g 00 2 = -
=] @ ° & 4 | =" oGpok's distance-
o 1 (%] -

T
-0.05

T T T
0.00 005 0.10

Fitted values

T T T T T T
000 005 010 015 020 025

Leverage

Bilag 11 — Out-of-sample test — Thomson Reuters portefgljer

Out-of-sample 2019

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 sat:l?::s‘: Sharpe Ratio Ge:f':::triSk Sortino Ratio
ESG (H) 2,9% 0,6719 ** -0,6842 .  -0,0430 -0,0095 -0,7728 88,5% 9,0% 269,5% 24,3% n/a
ESG (L) 2,5% 0,5602 ** 0,0469 0,2212 0,0832 0,0016 92,7% 10,1% 163,1% 16,4% 386,6%
E (H) -0,2% 1,1529 ** -0,6009 -0,0346 0,1980 -0,3535 89,8% 14,6% 251,5% 36,8% 386,3%
E (L) 5,7% 0,6029 0,4323 -0,3584 -0,4872 0,7995 94,9% 19,6% 151,7% 29,7% 208,2%
S (H) 0,2% 0,6818 . -0,6603 -0,4369 -0,1827 -1,4236 . 86,2% 12,8% 178,7% 22,8% 351,9%
S (L) -3,4% 0,4471 ** 0,0061 0,0058 0,0872 0,0888 93,1% 6,7% 134,8% 9,1% 203,1%
G (H) -2,3% 0,9608 * -0,2447 0,0991 0,1801 -0,2528 87,7% 13,9% 177,9% 24,7% 357,8%
G (L) -7,3% 0,3993 ** 0,1453 -0,0314 0,1357 0,5518 . 89,8% 6,0% 77,8% 4,7% 119,0%
Out-of-sample 2020

ESG (H) -5,6% 0,6495 ** -0,5625 -0,1650 0,0939 -0,0811 83,0% 17,7% 79,4% 14,1% 207,9%
ESG (L) -11,0% 0,2627 * 0,4479 -0,1303 0,0477 0,0571 86,2% 14,5% 16,3% 2,4% 27,1%
E (H) -7,5% 0,8400 ** -0,7219 -0,2241 -0,1738 -0,0356 93,9% 25,4% 65,4% 16,6% 147,9%
E (L) -8,4% 1,0840 ** 1,8280 **  -0,5649 1,0430 ** 1,0860 . 96,9% 44,2% 111,7% 49,4% 112,3%
S(H) -8,1% 0,6443 ** -0,2321 -0,4256 0,0376 -0,0881 90,2% 18,3% 130,7% 23,9% 364,9%
S(L) 81% . 0,349 ** -0,2576 .  -0,0512 -0,1797 * -0,2836 *  98,4% 12,4% 153,8% 19,1% 205,9%
G (H) 0,3% 0,6689 ** -0,2141 0,2026 0,4221 -0,3480 86,2% 20,3% 49,9% 10,1% 85,4%
G (L) -1,9% 0,3347 ** -0,1423 -0,1156 -0,0561 -0,3127 *  958% 10,6% 105,4% 11,2% 142,8%
Out-of-sample 2019-2020

Portefgljer Alpha Markedet HML SMB MoM RMW RA2 satf?/?:eali“e. Sharpe Ratio Ge:f'::::iSk Sortino Ratio
ESG (H) -1,4% 0,6601 ** -0,7021 **  -0,1165 0,0094 -0,1935 82,7% 13,8% 138,1% 19,1% 308,0%
ESG (L) 3,9% 0,2612 ** 0,0262 0,0780 -0,1786 0,0471 84,1% 12,3% 74,3% 9,2% 122,8%
E (H) -1,8% 0,8737 ** -0,7631 **  .0,1874 -0,1419 -0,1324 91,5% 20,4% 129,0% 26,3% 256,2%
E(L) 6,7% 0,9787 ** 0,8739 *  -0,2282 0,2665 1,2006 * 93,3% 33,6% 116,6% 39,2% 123,0%
S(H) -5,6% 0,6946 ** -0,4044 -0,4316 **  -0,0266 -0,3371 85,7% 15,4% 151,4% 23,3% 379,2%
S (L) 1,7% 0,3379 ** -0,0548 -0,1208 * -0,0942 . -0,2069 . 94,9% 9,9% 141,7% 14,0% 206,7%
G (H) 2,6% 0,6858 ** -0,5028 0,1571 0,0813 -0,3708 80,9% 17,1% 100,5% 17,2% 147,1%
G (L) -2,4% 0,3010 ** -0,0707 -0,0980 -0,0570 -0,1496 89,9% 8,5% 92,9% 7,9% 132,9%
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Bilag 12 — Afhandlingens udregninger

Her henvises til vedlagte excelark — “bilag 12 — Afhandlingens udregninger”.

Bilag 13 — Portefgljedannelser
Her henvises til vedlagte zip fil, der indeholder portefgljedannelser for samtlige portefgljer — ”bilag

13 — Portefgljedannelser”.
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