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1 INLEDNING

| takt med att oron éver klimatforandringen har okat, har dven kraven pa foretag och
deras verksamheter uppkommit. Foretagens verksamheter granskas mera ingaende och
det finns bade 6nskemal och krav pa hallbarhetsrapporter. De som uppfyller kravet for
hallbarhet enligt diverse hallbarhetsmatt och enligt aktiedgarna ar mera ansedda an de
som inte beaktar hallbarhet, enligt manga. Detta kan i sin tur resultera i hogre avgifter
eller dylikt som erséttning for beaktandet av hallbarhet. Utéver detta har implemente-
ringar av allmanna riktlinjer gallande hallbarhet 6kat och lar dven Oka i fortsattningen
(Nassos & Avlonas 2020 s. 22). Det har aven forskats kring sambandet mellan hallbar
placering och avkastning och har i flera undersokningar visat att hégre hallbarhetsgrad i

en placering resulterar i en hogre avkastning. (Nordea 2021)

Detta examensarbete behandlar sambandet mellan hallbar placering och volatilitet. Bada
termerna definieras i det teoretiska kapitlet och diskuteras mera ingaende for en béttre

forstaelse.

1.1 Syfte

| samband med det 6kade intresset kring hallbar placering finns det en orsak att analy-
sera sambandet mellan portfoljrisk, volatilitet, och hallbar placering. Syftet med under-
sokningen i detta arbete dr darmed att utreda om det finns samband mellan hallbar pla-
cering och volatilitet. En undersdkning under tidsperioden 1.5.2020-1.2.2021 kommer
att utforas for att undersoka detta samband. Undersékningens forskningsfraga ar fol-

jande:

- Finns det ett samband mellan 6kad hallbarhet i en placering och minskad volati-

litet?

Detta samband skulle innebéra att en storre fokus pa hallbarhet i en verksamhet skulle

leda till 1&gre volatilitet, det vill sdga risk anknuten till verksamheten.



1.2 Relevans och motivering

| takt med det okade intresset och kravet pa hallbarhet har kraven pa olika foretag och
deras verksamheter okat. Aktiedgare varderar ett bra hallbarhets betyg hogt och detta
leder till att det uppstar en vilja att marknadsfora verksamheter som hallbara och an-
svarsfulla. Detta gors bland annat i form av frivilliga hallbarhetsrapporter. (Nassos &
Avlonas 2020 s. 22)

Manga foretag kommunicerar idag sina strategier for en mera hallbar framtid. Efterfra-
gan pa hallbarhet &r stor och darmed kan en hallbar verksamhet ha en generellt hogre
vardesattning. Under de senaste aren har en tydlig trend i hallbart placerande upptacks i
finansiella institutioner. Tron att hallbara investeringar bade &r langsiktigt mera logiska
och mera lonsamma har okat och det marks bland annat i 6kad placering i hallbara vér-
depapper. Dessa placeringar har utmanat de traditionella placeringarna pa finansmark-
naden, som tidigare har haft den stérsta och viktigaste marknadsandelen. (Deutsche
Bank, 2012)

I denna undersdkning undersoks alltsa hur risken paverkas av hallbarhetsgarden. Enligt
forskning gar ESG-indexet i allmanhet mindre ner vid olika fluktuationer i marknaden.
Detta kan tyda pa en hogre stabilitet och sékerhet hos hallbara placeringar (Lefkovitz
2021). | en studie som utférdes av Shakil (2021) visar resultaten att aktieprisets volatili-
tet ar mindre for textilforetag som beaktar hallbarhet. Dock finns det aven forskningsre-
sultat som antytt att volatiliteten inte paverkas av graden hallbarhet. | det teoretiska ka-
pitlet presenteras Tenggren och Carlssons studie (2021). Studiens resultat indikerar att
det inte finns ett samband mellan variablerna. Bégge studierna diskuteras och analyseras

mera djupgaende i det teoretiska kapitlet.

Sambandet mellan volatilitet och hallbarhet &r alltsa inte entydigt eller identiskt fran fall
till fall. Diverse faktorer kan paverka resultaten och for att bredda forstaelsen kring

sambandet undersdks sambandet i detta examensarbete.



1.3 Avgransning

For att uppna ett trovardigt resultat kommer undersokningens deltagare att avgransas pa
ett logiskt satt. Ett urval av aktiefonder som finns i Suomen sijoitustutkimus fondrap-
porter fran maj 2020 till februari 2021 kommer att undersokas. Aktiefonderna har ESG-
betyg bifogade och har indexet OMX Helsingfors CAP Gl som jamfdrelseindex.
Avgransningen baserar sig pa den stigande fondférmdgenheten i Finland under de sen-
aste aren (Suomen sijoitustutkimus 2021). Genom att gora tidigare namnda avgransning
ar det mojligt att uppna ett resultat som kan tyda pa en antingen lagre eller hogre volati-
litet under tidsperioden beroende pa hur hogt eller lagt hallbarhetsbetyg aktiefonderna
har. Eftersom undersokningen undersoker en hel befolkning ar det fragan om en total-
undersokning. (Bryman & Bell 2013 s. 177)

Den data som ingar i studien harstammar alltsd fran aktiefonder i Finland. For att
minska undersokningen tas inte dvriga finansiella medel i beaktande. Hallbar placering
definieras i detta examensarbete pa basen av hallbarhetsmattet ESG. ESG é&r inte nod-
vandigtvis ett felfritt matt och andra hallbarhetsmatt borde mojligtvis beaktas for att
uppna det basta mojliga mattet for hallbarhet. Undersokningen anvénder sig anda av
mattet ESG eftersom det finns tillgangligt i Suomen sijoitustutkimus rapporter fran och
med maj 2020. Detta underlattar en undersokning och gor aktiefonderna mera jamfor-
bara. Hallbarhetsmattet ESG och dess tillforlitlighet diskuteras till foljande i den teore-

tiska referensramen.

2 TEORI

Det teoretiska kapitlet kommer att definiera viktiga termer relevanta till examensarbetet
och understkningen. Termer som fondverksamhet, aktieportfolj, aktiv samt passiv fond-
forvaltning definieras. Utover detta definieras volatilitet och hallbar placering. Definit-
ionerna finns till for att ge en djupare forstaelse kring undersékningen och dess rele-

vans.

Utdver detta ingar vasentliga teorier, tidigare forskning samt 6vrig relevant information
for examensarbetet. Den teoretiska referensramen finns dven till for att stdda argument i

analysen av undersokningens resultat.



2.1 Fondverksamhet

| Lag (213/2019) om placeringsfonder, som styr den finska fondverksamheten definie-
ras fondverksamhet som — anskaffning av medel fran allmanheten for kollektiva investe-
ringar och investering av medlen huvudsakligen i finansiella instrument samt forvalt-
ning av placeringsfonder och marknadsféring av fondandelar pa det satt som avses i
fondftretagsdirektivet och i denna lag. Genom att kdpa andelar i olika typer av fonder
ar det mojligt att pa sa satt bli delagare i fondens tillgangar. Detta innebér inte kontroll
over placeringen utan investeraren valjer investeringsstilen utifran valet av fond och
dess investeringsstrategi samt inriktningen (Haskel 1998). For att driva fondverksamhet
kravs verksamhetstillstdnd och dessa verksamheter bor drivas i enlighet med Lag
(213/2019) om placeringsfonder.

2.1.1 Aktiv fondférvaltning

Aktiv fondforvaltning innebér att fondbolagets fondférvaltare kontinuerligt forvaltar
fondens portfolj for att uppna vardeokning. | samband med vardedkningen okar vardet
av placerarnas andelar i fonden samt fondens eget varde i sin helhet. Med férvaltning
innebar kontinuerligt kdpande och séljande av fondens olika tillgangar pa basen av tron
att de olika tillgangarnas framtida varde kommer att férandras, exempelvis genom kop
av aktier som forvantas ga upp i varde och forséljning av aktier med samre framtidsut-
sikter. | samband med daglig forvaltning uppkommer kostnader kring dgandet i fondan-
delar. Dessa kostnader varierar beroende pa fondens verksamhet och inriktning. Teorin
bakom aktiv fondforvaltning har sin grund i uppfattningen om att det existerar 6ver- el-
ler undervarderade tillgangar pa marknaden. Genom att finna dessa tillgangar kan en
forvaltare bade uppna vinst samt undvika forluster innan andringen av tillgangens varde
sker. (Gruber 1996)

De som tror pa aktivt forvaltande av portféljer med diverse tillgangar tror inte att mark-
naden &r effektiv. Med detta innebér att fondforvaltare ar av den asikten att de kan finna
undervarderade tillgangar och darmed gora vinst genom rétt placering, vid ratt tidpunkt.
Detta galler dven i motsatt riktning. Aktiva fondforvaltare kan aven undvika risker och

forlust genom att gora sig av med Gvervarderade investeringar innan prissattningen kor-



rigerar sig med det sanna marknadsvardet. Den effektiva marknadshypotesen (EMH) &r
en teori som grundar sig i att prissattningen alltid stdmmer Overens med det sanna
marknadsvérdet och darfor korrigerar sig marknaden alltid effektivt och korrekt.
(Samuelsson 2021)

2.1.2 Passiv fondférvaltning

Passiv fondforvaltning innebar att olika passivt forvaltade fonder eller indexfonder an-
vander sig av olika metoder for att forvalta fondportfoljen pa ett mindre aktivt sétt an
aktiv fondférvaltning. En passivt forvaltad fond kan replikera ett index och sedan mera
langsiktigt halla sig till detta index eftersom innehavare av passivt forvaltade fonder tror
att marknaden ar effektiv och i allménhet anser att aktiv forvaltning ar 6éverflodigt. Detta
synsatt gar darmed emot teorier som stoder aktiv fondférvaltning och stoder darmed den
effektiva marknadshypotesen som namndes i foregaende stycke. Till foljd av att place-
ringarna i en passivt forvaltad fond inte kraver samma forvaltning i form av forskande
av olika tillgangar bidrar passivt forvaltade fonder i allmanhet med lagre kostnader.
Dessa laga kostnader samt EMH &r tva av de stor for argumenten for valet av passivt

forvaltade portfoljer framdver aktivt. (Elton och Gruber 1997)

2.1.3 Aktieportfolj

En aktieportfolj hanvisar till aktier som verkar separat i en portfolj men sedan bidrar till
en gemensam avkastning eller forlust. Genom att investera i aktieportféljer kan investe-
rare reducera risker anknutna till 1ag diversitet. Genom att placera i en portfélj med flera
vardepapper jamfort med endast ett vardepapper ar risken for férlust mindre, eftersom
sannolikheten att alla vardepapper i portfoljen skulle minska i varde samtidigt ar mindre
an sannolikheten att endast ett vardepapper minskar i varde. (Berk & Demarzo & Har-
ford 2015 s. 379)

Att hantera risker med hjalp av diversifiering ingar i portféljteorin och diskuteras i fol-

jande kapitel.
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2.2 Volatilitet och riskhantering

| detta kapitel presenteras volatilitet och dess innebord. Volatiliteten kommer att matas i
undersokningen och har dven en viktig roll i placeringsbranschen. Utdver detta diskute-

ras aven modern portfoljteori, portféljrisk och forvantad avkastning.

2.2.1 Volatilitet

Graden av volatilitet varierar olika placeringar emellan. En fondportfoljs volatilitet be-
skrivs som den totala risken, matt fran medelvarde. | figur 1 presenteras volatilitet. Den
blaa linjen som ror sig kraftigt fran den gra mittlinjen, medelvardet, beskriver hog vola-
tilitet. Linjen i orange farg ror sig mindre fran medelvérdet och beskriver darmed en lag
volatilitet. En hog volatilitet kan darmed ses som riskfyllt eftersom vérdet tenderar
sjunka hastigt och detta innebdr ostabilitet och osakerhet for en placerare. Hog volatili-
tet leder daremot dven till hastig vardedkning som det & mojligt att se i figur 1. (Berk &
Demarzo & Harford 2015 s. 395)

Figur 1. Volatilitetens niva och jamforelse. Vad betyder volatilitet Samuelsson 2021.

Graden av volatilitet varierar beroende pa typen av risk portfoljen ar utsatt for samt hur
vl diversifierad portfoljen ar. (Berk & Demarzo & Harford 2015 s. 395)

Till féljande presenteras standardavvikelsen, portfoljteorin samt olika typer av risk.
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2.2.2 Standardavvikelsen

Eftersom detta examensarbete jamfor volatilitet i olika aktiefonder ar det viktigt att for-
sta utrdkning av volatilitet som utforts for att fa fram procenten av volatilitet i fondrap-
porterna. Volatiliteten finns redan utrdknad och tillganglig i Suomen sijoitustutkimus
fondrapporter, men innebdrden av volatilitet & anda viktig att forsta for undersokning-
ens resultat och analys.

Volatiliteten av en fond berdknas med hjélp av standardavvikelsen. Standardavvikelsen
beréknas som kvadratroten av variansen, som det ar mojligt att se nedan i figur 2. (Berk
& Demarzo & Harford 2015 s. 371).

Standardavvikelse = v/varians

Figur 2. Berdkning av standardavvikelsen. Standardavvikelse Rybrand 2021.

Variansen innebar utrdkningen av de kvadratiska skillnaderna eller avvikelserna fran
medelvardet. En storre avvikelse innebér en storre varians och en mindre avvikelse in-
nebar en mindre varians. Genom att sedan ta kvadratroten av variansen och berakna
standardavvikelsen, ar det mojligt att fa den genomsnittliga avvikelsen fran medelvar-
det. Det ar majligt att uppna en uppfattning om den historiska volatiliteten hos en fond-
verksamhet genom att berdkna och studera standardavvikelsen (Berk & Demarzo &
Harford 2015 s. 371). | fondrapporterna varifran data till undersékning har hamtats &r

volatiliteten per aktiefond varje manad beraknad och publicerad for offentligheten.

2.2.3 Modern portfoljteori

Den moderna portféljteorin anvénds av fondférvaltare for att forklara sambandet mellan
vinst och risk. Genom att 6ka diversiteten i en placeringsportfolj kan darmed risken for
forlust minska. Enligt Harry Markowitz, som uppfann portféljteorin, &r det vésentligt att
reducera risk genom att implementera diversitet i placeringen. Pa sa satt kan investera-
ren skydda sig fran olika risker som har negativ paverkan pa vardepapper och tillgangar
(Tangiguchi & Shirashi & Hirukawa & Solvang & Yamashita & 2017 s. 19). Enligt den

moderna portfoljteorin kan placeraren uppna en onskvérd avkastning till priset av en
12



specifik grad av risk. Placeraren kan dven minska en risk med en specifik avkastning
som resultat. (Fondskolan 2021)

2.2.4 Portfoljrisk

Det finns olika typer av risker som paverkar portféljer pa olika satt. Allmanna eller ge-
mensamma risker “common risk” ar kopplad mellan flera olika handelser, resultat eller
branscher. Detta innebar att om en risk intraffar, paverkar det en stor del av marknaden.
Motsatsen till detta ar darmed risk som inte kopplad pa tidigare namnda satt utan ar obe-
roende, “independent risk ”. Risk som ar sjalvstandig och oberoende gar darmed inte att
jamforas verksamheter emellan, eftersom skillnader och likheter mellan dessa risker kan
skilja sig drastiskt fran situation till situation. (Berk & Demarzo & Harford 2015 s. 377)

Ytterligare sa finns det systematisk och osystematisk risk. Den osystematiska risken in-
nebar fluktuationerna i en akties avkastning som beror pa industrispecifika nyheter.
Denna typ av risk ar oberoende och sjalvstandig. Systematiska risken innebdr avkast-
ning som uppkommer till foljd av nyheter som bertr en hel marknad och presenterar
den allmanna, gemensamma risken (Berk & Demarzo & Harford 2015 s. 379). Genom
att estimera en akties beta ar det mgjligt att mata systematisk risk. Beta kan definieras
som ett nyckeltal som mater risk. Genom att estimera beta ar det mojligt att pa basen av
historiska fluktuationer, anvanda det som ett jamforelseindex. Med hjalp av detta jamfo-
relseindex ar det lattare att forutspa framtida fluktuationer. (Berk & Demarzo & Harford
2015 s. 402)

Hallbar riskhantering enligt Nordea (2021) innebar minimering av negativ paverkan av
sin verksamhet. Hallbarhet har blivit en vésentlig del av en verksamhets riskhantering

och en ordentlig och valformulerad hallbar riskhantering vardesatts hogt. (Nordea 2021)

2.2.5 FOrvantad avkastning

Placering i fonder med hog volatilitet eller risk kraver en erséttning. En investerare
maste alltsa se ett varde i placeringen om volatiliteten &r hog. Detta varde kan bland an-

nat innebéra hdgre avkastning. En riskpremie &r en hogre avkastning som en placerare
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kan erhalla fran en riskfylld investering (Berk & Demarzo & Harford 2015 s. 380). Pla-
cerare forvantar sig alltsa en extra avkastning pa en placering med hogre volatilitet sa att
Ionsamheten overskrider en placering i riskfria rantepapper. Pa detta sétt beaktas peng-
arnas tidsvérde, eftersom en placering utan risk inte skulle vara mera gynnsam an en

placering med en hogre risk. (Berk & Demarzo & Harford 2015 s. 411)

The Standard Capital Asset Pricing Model, CAPM utvecklades av Markowitz portfolj-
teori. Med hjalp av formeln kan en placerare berdkna den forvantade avkastningen av en
placering. Den forvantade avkastningen kan berdknas genom att addera den riskfria-
rantan med placeringens beta samt med marknadens riskpremie. Formeln undersoker
darmed forhallandet mellan den systematiska risken och den forvantade avkastningen.
Den forvantade avkastningen &r inte endast forvantad utan aven nddvandig, aven kallad
“required return”, eftersom placeringen inte ar I6nsam om inte den kompenserar risken
den medfor. (Berk & Demarzo & Harford 2015 s. 411-412)

2.3 Placera hallbart

Hallbar placering innebér placerande som tar hallbarhetsfragor i beaktande. Hallbarhet
innebar beaktandet av miljofragor, samhallsansvar och bolagsstyrning. Dessa aspekter
tas alltsa i beaktande vid hallbar placering, eftersom de anses vara vasentliga for att en
placering ska definieras som hallbar. I samband med detta sker grundliga analyser av
olika slag for att kunna bedéma och méta hallbarhetsgraden i placeringen. Hallbara pla-
ceringar marknadsfors som bade konkurrenskraftiga och vérdefulla. Det ar mojligt att
placera for olika syften och detta bidrar ocksa med en stor konkurrenskraftig effekt.
(Nordea 2021)

| examensarbetets undersokning kommer graden av hallbarhet i en placering syfta pa
hur hogt ESG-betyg de undersokta aktiefonderna har. Dessa betyg har givits av finans-
foretaget MSCI och finns bifogade i Suomen sijoitustutkimus fondrapporter. ESG-
betyget kommer att definieras till féljande och bade for- och nackdelar med betyget dis-
kuteras. Detta ar vasentligt for att kunna redogora for undersokningens validitet. Ovriga

metoder och matt for att bedoma hallbarhet tas dven i beaktande i detta kapitel.
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2.3.1 ESG

Environmental, Social and Governance, ESG, &r ett hallbarhetsmatt. Genom att erhalla
detta matt anses en verksamhet ta miljéfragor, samhéllsansvar och bolagsstyrning i be-
aktande. Om diverse kriterier inom ESG uppféljs kan sedan verksamheten visa sin
framgang inom de olika dimensionerna av hallbarhet. Ett hogt ESG-matt ger ett mer-
varde till en placering och tidigare forskning har bevisat hogre avkastning och béttre
resultat i samband med detta. (Nordea 2021)

ESG kan alltsa beskrivas som en placeringsstil som okar vérdet for aktiedgarna. Genom
att anvéanda sig av ESG kriterier kan verksamheter inte endast prestera battre utan aven
hantera risker béattre (Hill 2020 s.13). Den risk som elimineras ar bland annat risken for
vardeminskning i samband med problematik relaterad till miljoforstéring, daliga och
oetiska arbetsforhallanden, korruption och brist pa diversitet i verksamheten. Genom att
beakta ESG-kriterier vid placering minskar dessa risker. (Hill 2020 s. 24)

Enligt intressentmodellen bor en verksamhet inte endast ta sina aktiedgares dagliga 6ns-
kemal i beaktande, utan vérdera utvecklingen av dessa. Verksamheter forvantas se en
fortsatt 6kning i ESG-intresset och detta bor planeras och budgeteras for bade i dagsla-
get och for framtiden. (Arvidsson 2018 s. 6)

Det har uppstatt problematik relaterat till olika hallbarhetsmatt och rapportering av hall-
barhet ar inte simpel eller ensidig. | takt med det 6kade intresset kring hallbar placering,
samt vardedkningen i samband med okad hallbarhet, har manga forhallit sig skeptiska
till redovisningen av hallbarhet. Risken att verksamheten anvander sig av hallbarhet
som marknadsforing snharare dn placeringsmetod ar ett dilemma. Korrekt och granskad
hallbarhetsrapportering ar vasentlig for att kunna avgora graden av hallbarhet i en place-
ring. (Arvidsson 2018 s. 7)

2.3.2 Corporate Social Responsibility

Modellen Corporate Social Responsibility eller CSR &r ndra beslaktad med ESG ef-
tersom vardesattningarna aven har kretsar kring hallbarhet. Begreppet har funnits sedan

1960-talet och uppkom i takt med att medvetenheten kring foretagens olika ansvar
15



okade. Varderingar skiftade fran att ha framst kretsat kring ekonomisk tillvaxt, till en
mera hallbar inriktning (Carroll & Shabana 2010). CSR, som innebar foretagsansvar, ar
numera mer eller mindre ett krav &n ett val. Foretagsansvar innebar att foretagen bor ta
sitt ansvar for miljon, anstallda och samhillen i allmanhet (Ohrlings Pricewater-

houseCoopers 2008).

2.3.3 Socially Responsible Investments

Socially Responsible Investments, eller SRI, ar en placering som &r socialt ansvarsfull
(Hill 2020 s. 14). Da fondfdrvaltare placerar i SRI dkar de fondens ESG-betyg eftersom
dessa placeringar &r socialt ansvarsfulla. Placeringar i SRI leder i sin tur till storre efter-
fradgan pa andelar i fonden och mojlighet att ta en hogre avgift for fondforvaltningen
(OP 2021).

Fondforvaltare som placerar i SRI anvéander sig i allmanhet av negativ screening for att
exkludera icke-0nskvérda varderingar. Exempel pa foretag som potentiellt exkluderas
vid socialt ansvarsfull placering kan vara foretag som producerar tobak, spel, vapen el-
ler annat som &r skadligt for konsumenter, organisationer samt miljo pa olika satt (Hill

2020 s. 14). Screening kommer att behandlas mera ingdende i slutet av kapitlet.

2.3.4 Principles for Responsible Investments

Principles for Responsible Investments, eller PRI, uppkom 2005 och &r varldens ledande
direktiv for hallbara placeringar. Dessa direktiv dkar forstaelsen kring konsekvenserna
av bristfallig hallbarhet i placeringar. Malet med PRI &r att uppmana placerare att ta
ESG-faktorer i beaktande vid placering i olika finansiella medel (Hill 2020 s. 23). Det
internationella natverket baserar kriterierna pd FN-initiativ, men fungerar dock auto-

nomt och inte jamsides med FN. (Eurosif, 2021)

2.3.5 Hallbar portfoljférvaltning

Analys, integration, granskning och dialoger &r viktiga medel fér hallbar portfoljforvalt-
ning. Genom att analysera tillgangarna som ingar i fondportfoljen, eller de framtida till-

gangarna som finns i placeringsplanen, kan det uppkomma problematik gallande dessa
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tillgangar. Problematiken kan berdra underleverantérer med bristande etik, bristande
sakerhet pa arbetsplatser och 6vriga fenomen som inte gar inom ramen for hallbarhet. |
samband med denna problematik kan dialog med féretag som inte foljer riktlinjerna for-
béttra situationen. Uppféljning av den hallbara utvecklingen och granskning ar vésent-

ligt for hallbar placering. (Nordea 2021)

Det finns metoder som effektivt anvénds av fondférvaltare vid analys av en verksamhets
hallbarhet. Screening anvénds for att rensa falsk information fran sann. Vid marknads-
foring av diverse finansiella vardepapper och tillgangar har placeraren mindre informat-
ion om produkten och &r darmed den svagare parten i affarshandelsen an saljaren av
dessa tillgangar. Darfor ar det viktigt att det finns metoder for att granska den informat-
ion som publiceras for placeraren. Screening kan utforas i olika situationer om fordel-
ning av information inte &r jamn &ven kallad informationsasymmetri. (CorporateFinance
Institute 2021)

2.3.6 Hallbarhet enligt Suomen sijoitustutkimus

Fran och med maj 2020 inkluderade Suomen sijoitustutkimus ESG-betyg i sina offent-
liga fondrapporter som publiceras manatligen. ESG-betyget ar hamtat fran MSCI, som
ar en finansiell institution som bidrar med diverse finansiella analyser av verksamheter.
Betygen gar mellan 0-10, varav 10 ar det basta mojliga ESG-betyget. (Suomen sijoi-
tustutkimus Oy 2021)

2.4 Tidigare forskning

| den teoretiska referensramen diskuterades olika definitioner, termer och teorier som
stoder ett samband mellan volatilitet och hallbarhet. | den sista delen av det teoretiska
kapitlet presenteras tidigare forskning kring sambandet. Tidigare forskning som gjorts
angaende sambandet ar vasentlig och viktig att ta i beaktande for detta examensarbetes
undersokning. De olika forskningarnas forskningsmetoder, tidsintervall for undersok-
ning och resultat kommer att diskuteras. Aven forskning som &r nara beslaktat med ex-
amensarbetets undersokning kommer att tas i beaktande. Det har i allmanhet i storre ut-
strackning gjorts forskning kring sambandet mellan hallbarhet och 6kad avkastning och
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sadan forskning och dess resultat kommer att beaktas. Forskningen presenteras eftersom

den kan ge djup till examensarbetets analys av resultatet.

Slutligen analyseras alla undersokningar och deras metoder, resultat och tidsintervall for
undersokning jamfors med detta examensarbetes undersokning. Detta gors aterigen for
att ge storre bredd till analysen av undersokningen som utfors i samband med detta ex-

amensarbete.

2.4.1 Shakil, 2021

En studie av Shakil (2021) undersokte vilken paverkan ESG har pa aktieprisets volatili-
tet. Omradet som undersoktes behandlade endast aktier inom textilbranschen. Enligt
studiens resultat minskade ESG-faktorer volatiliteten och den systematiska risken.
Undersokningens resultat stamde 6verens med nérliggande resultat i liknande studier.
Enligt Shakil (2021) paverkar ett bra ESG-betyg de undersokta foretagens rykte positivt
och bidrar darfor med ett skydd for lagkonjunkturer. Med hjalp av detta rykte kan alltsa
foretagen med bra ESG-betyg hélla sin finansiering i form av aktiekapital battre under
svarare tider. Utover detta visade aven Shakil (2021) i sina resultat att storre foretags
aktiepris & mera uthalliga &n mindre foretags aktiepris. Undersokningens resultat kan
motivera foretag i textilbranschen att implementera hallbara metoder i sina verksamhet-
er. (Shakil 2021)

2.4.2 Broadstock, Chan, Cheng och Wang, 2021

Broadstock, Chan, Cheng och Wang (2021) utférde en undersékning som studerade
ESG-prestanda under en finansiell kris, COVID-19. Indexet CSI 300 undersoktes, som
avspeglar Shanghai- och Shenzhen-bdrsen. Undersokningens resultat tydde pa en nega-
tiv korrelation mellan ESG-betyg och volatilitet. Detta innebar att ESG-betyget hade en
positiv inverkan pa indexets volatilitet. Utover detta antydde dven resultaten att ett
hogre ESG-betyg i allmanhet var en positiv faktor under en radande finansiell kris.
Detta syntes i avkastningen hos foretag med hégre ESG-betyg. Undersékningen under-
stodde tidigare forskning som gjorts under liknande forhallanden. (Broadstock, Chan,
Cheng & Wang 2021)
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2.4.3 Tenggren och Carlsson, 2021

Tenggren och Carlsson (2021) havdade i sin undersokning att hallbar placering endast
medfor okad avgift da risk och avkastning undersoks. Deras undersokning tog 6ver 200
fonder i beaktande under 10-ars tid och resultatet tydde pa att placeringar med hogre
hallbarhet inte var utsatta for lagre risk &n de med lagre hallbarhetskrav. De menade
darmed att hallbarhet inte minskar portfoljrisk utan snarare bidrar med mera kostnader.
Undersokningen visade alltsa inte nagon betydande skillnad gallande risken hos hallbara
och mindre hallbara fonder. Dock underscktes dven avkastningen hos dessa fonder och
fonder med mera hallbara verksamheter avkastade mindre &n de 6vriga. Undersokning-
ens resultat strider darmed delvis med de tidigare ndmnda undersokningarnas resultat
och detta tyder pa att sambandet mellan volatilitet och hallbarhet inte ar entydigt. (Ten-
ggren & Carlsson 2021)

2.4.4 Kempf och Osthoff, 2007

Syftet med forskningen som utférdes av Kempf och Osthoff (2007) var att bevisa en
korrelation mellan ESG-betyg samt portfdljprestationer. Kempf och Osthoff (2007) un-
dersokte fenomenet hur en konstruerad portfolj pa basen av ESG-betygsattning kunde
locka placerare och darmed far storre avkastning. Den tkade avkastningen skulle alltsa
uppsta i samband med ett 6kat marknadsvarde nar allt flera vill képa andelar i portfol-
jen. Baserat pa resultaten kan placerare gynnas av en positiv ESG-betygsattning.
(Kempf & Osthoff 2007 s. 908-92)

2.4.5 Analys av tidigare understkningar

De tidigare undersokningarna har utforts pa olika satt, pa olika marknader och under
olika tidsperioder. Detta ar vért att ta i beaktande i diskussionen kring deras resultat. Det
gar dock att konstatera att bade asikter och resultat ar delade i fragan om sambandet

mellan volatilitet och hallbarhet.

Den inledande undersokningens resultat som utférdes av Shakil (2021), stimde 6verens

med den teoretiska referensramen i detta examensarbete. Slutsatserna utifran undersok-

ningen var att vardedkningen i samband med ett hogt ESG-betyg kan trygga en aktie
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och dess pris under lagkonjunkturer och finansiella kriser. Undersokningen utfordes
2021, vilket delvis stammer Overens med den undersokta tidsperioden for detta exa-
mensarbete. Darmed kan det ske en jamforelse mellan de olika undersékningarna och
deras resultat, forutsatt att skillnaderna tas i beaktande. Undersékningens deltagare be-
stod endast av foretag inom textilbranschen och dér skiljer sig undersékningarna ifran
varandra. Aven om foretag i textilbranschen kan vara inkluderade i detta examensar-
betes undersokning &r det anda inte en identisk undersékning som utforts. | undersok-
ningens resultat som utfordes av Shakil (2021) ingar dock en grund for argument varfor

detta examensarbetes hypotes kan vara trovardig.

Den andra undersokningen som utférdes av Broadstock, Chan, Cheng och Wang (2021),
visade resultaten att volatiliteten kan minska till foljd av ESG. Denna undersokning ba-
serade sig dock pa Shanghai- och Shenzhen-bdrsen, vilket skiljer sig fran den finska
borsen som undersoks i detta examensarbete. Utdver detta kan man anta att de under-
sOkta borserna ar betydligt stérre &n de understkta aktiefonderna i detta examensarbetes
undersokning. Jamforelse mellan undersdkningarna kommer att utféras men de &r dock
inte identiska, trots att bagge underséker marknaden under samma tidsperiod. Aven
detta tas i beaktande i analysen.

Tenggren och Carlsson (2021) forholl sig kritiska till volatilitetsminskning i samband
med ett hogre ESG-betyg an de tidigare namnda forskarna. Deras skeptiska forhall-
ningssétt baserade sig pa deras undersékningsresultat som antydde att volatiliteten inte
minskade i samband med 6kad hallbarhet. Undersokningen utférdes 2021, men under-
sokte 200 fonder under en tidsperiod pa 10 ar. Undersokningen ar avsevart langre an
undersokningen i detta examensarbete och tar dven flera fonder i beaktande. Tenggren
och Carlsson (2021) antydde &ven att ESG-placeringar bidrog med extra avgifter och
inte nédvandigtvis genererade mera avkastning &n 6vriga placeringar. Detta undersok-
ningsresultat bekraftade antagandet att asikter och forskning inte ar alldeles entydiga nar

det galler sambandet mellan hallbarhet och volatilitet.

Slutligen sa togs aven en undersokning gjord av Kempf och Osthoff (2007) i beaktande.

Undersokningen studerade sambandet mellan hallbarhet och portfoljavkastning. Tanken

var att ett gott ESG-betyg kunde locka fler placerare och darmed oka avkastningen.
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Unders6kningens resultat antydde att ESG-betyg gynnade en placerare. Undersokningen
skiljer sig fran detta examensarbetes undersokning men presenterades dven for att
bredda analysen. Denna undersokning kommer att diskuteras ytterligare i kapitlet analys

av data.

3 METOD

| detta kapitel presenteras undersokningens metod. Inledningsvis diskuteras olika forsk-
ningsmetoder och valet av metoden motiveras. Bade for- och nackdelar med den valda
metoden behandlas. Efter detta féljer en presentation av analysen som tillimpas pa
undersokningens resultat. Undersokningens analysmetod samt validiteten och reliabili-
teten behandlas pa djupet. Ut6ver detta presenteras undersokningens hypotes och inne-
bérden av denna hypotes i examensarbetet. Slutligen beskrivs undersékningens tillvaga-

gangssdtt och analys av data.

3.1 Val av metod

Valet av metod for undersokningen valjs utifran undersokningens syfte och for att
uppna de mal som undersékningen har. For att undersoka sambandet mellan volatilitet
och héllbar placering tillampas en kvantitativ undersokning. Den data som undersok-
ningen analyserar ar existerande, historiska data som har samlats in och finns tillgang-
ligt for offentligt bruk. Data hamtas fran offentligt publicerade rapporter fran Suomen
sijoitustutkimus. Undersokningen &r darmed en sekundaranalys av offentliga data. Detta
val baserar sig pa undersokningen syfte, det vill saga att undersdka samband och detta
ar mojligt med hjalp av den information som publicerats i fondrapporterna manatligen.
Genom att sekundart analysera historiska data kan sedan det potentiella sambandet mel-

lan volatilitet och hallbar placering upptéckas.

Till féljande definieras olika undersdokningsmetoder och den valda metoden behandlas

pa djupet.
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3.2 Kvantitativ och kvalitativ forskningsmetod

Den kvantitativa forskningsmetoden utgar fran att data ar matbart och darmed &r det
mojligt att analysera och forsta samband. Data som samlas in fér den kvantitativa forsk-
ningsmetoden kan sedan provas med existerande teorier och ddrmed kan slutsatser dras.
Det & mojligt att utreda om variabler ar beroende av varandra, men det ar aven mojligt
att de inte har ett samband. (Bryman & Bell, 2011, s. 171)

Den kvantitativa forskningsmetoden skiljer sig ifran den kvalitativa forskningsmetoden
pa manga satt. Den kvalitativa forskningsmetoden stravar efter att underséka fenomen
pa djupet och kvaliteten av undersokningen har en stor betydelse. Data som samlas in
bor vara djupgdende och detaljerad, till exempel med hjalp av intervju med relevanta
deltagare. (Bryman & Bell 2017 s. 372-377)

Vid undersokning av samband lampar sig den kvantitativa forskningsmetoden sa i detta
examensarbete kommer darmed den kvantitativa forskningsmetoden att vara undersok-

ningens metod.

3.3 Sekundaranalys

| detta examensarbete kommer som redan ndmndes utforas en sekundéranalys av offent-
liga data. Enligt Bryman & Bell (2011 s.323) lampar sig en analys av sekundérdata da
amnen inom ekonomi undersoks och darmed kommer analysen att passa detta examens-

arbete.

Den data som analyseras &r historiska data och har samlats in for offentlighetens befo-
gande. Sjélva undersokningen ar relativt tidseffektiv eftersom data redan har samlats in
och finns tillganglig for offentligheten. Eftersom undersékningen inte &r valdigt tidskré-
vande kommer en stor fokus laggas bade pa det teoretiska kapitlet samt analysen av re-

sultatet.
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3.4 Validitet och reliabilitet

Bryman och Bell (2011) havdar att validitet i en undersékning handlar om att méata de
korrekta variablerna. Undersokningens validitet 6kar darmed till foljd av att data som
anvands baserar sig pa insamlade data av finansiella institutioner. Den insamlade data
forvantas darmed vara korrekt och tillforlitlig. | undersékningen ingar 19 aktiefonder
under en tidsperiod pa 10 manader. Antalet undersokta fonder samt tidsperioden ar rela-
tivt liten eftersom ESG-betyget endast fanns bifogat fran och med maj 2020. Ut6ver
detta saknade dven manga aktiefonder ESG-betyg eftersom endast de aktiefonder vars
hallbara andel var 65% eller hogre av det totala marknadsvardet erhaller ESG-betyg i
rapporterna. Detta innebdr alltsa att undersokningen undersoker skillnader i aktiefonder
med relativt bra hallbarhetsgrad och tar inte Gvriga aktiefonder i beaktande. Dock ar det

trots detta mojligt att se ett potentiellt samband eller korrelation.

Utover detta sa kan ESG-betyget som representant for hallbar placering diskuteras. Som
tidigare namndes finns det problematik och dilemman kring rapportering av hallbarhet
och darfor bor inte ESG-mattet ses som det enda och sanna mattet for hallbarhet. Aven
om Suomen sijoitustutkimus har givit aktiefonderna olika betyg pa basen av uppgifter
fran MSCI, kan det eventuellt finnas mindre eller storre felaktigheter som uppkommit
pa grund av bristfallig redovisning eller rapportering. Om ESG-betyget eventuellt skulle
vara felaktigt eller bristfalligt, skulle undersokningens validitet minska. Dock antar
denna undersokning att ESG-mattet ar ett matt som mater hallbarhet pa ett tillforlitligt

satt.

Reliabiliteten i en undersokning visar enligt Bryman och Bell (2011) hur tillforlitlig en
undersokning &r. Undersdkningens statistiska test utfordes med hjalp av SPSS och detta
okar tillforlitligheten (Bryman och Bell 2011 s. 170-171). Utover detta sa anvandes Ex-
cel som hjalpmedel for att fora in data i SPSS och all data granskades utforligt. Reliabi-
liteten i denna undersokning ar darmed hdg och samma undersokning skulle visa samma

resultat om den utfordes en gang till.

Under tidsperioden da undersokningen utfordes radde &ven hog volatilitet pa finans-

marknaden i allmanhet pa grund av problematiken kring den radande pandemin fororsa-
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kad av viruset COVID-19. Detta kommer att inkluderas i analysen av resultatet eftersom
det naturligtvis kan finnas andra orsaker bakom hog volatilitet an ett lagre eller hogre
ESG-betyg. Trots det radande ostabila laget kunde anda undersokningen ske under
denna tidsperiod eftersom alla aktiefonder mer eller mindre paverkades relativt lika av
pandemin. Undersokningens resultat visar darmed sambandet mellan héllbarhet och

volatilitet under en finansiell kris.

Slutligen sa inkluderas endast placering i aktiefonder i undersokningen, inte évriga fi-
nansiella medel. D&rmed d&r det viktigt att poéngtera att undersokningen endast beror
finska aktiefonder under den givna tidsperioden och inte den finansiella marknaden i

allménhet.

3.5 Korrelationsanalys

| examensarbetets teoretiska referensram finns det teorier kring sambandet mellan vola-
tilitet och hallbara placeringar. Undersokningens resultat kommer att diskuteras i sam-
band med dessa teorier, samt jamforas med tidigare forskning.

Undersokningens data kommer att analyseras med hjélp av SPSS och en korrelat-

ionsanalys kommer att utforas.

Korrelation innebar hur starkt samband det finns mellan tva variabler. Ju narmare en
korrelation ar +1, det vill s&ga positiv korrelation, desto mer ror sig variablerna jamsi-
des. | denna undersokning innebar alltsa en positiv korrelation pa +1 att volatilitet 6kar
jamsides med hallbarhet. Nar korrelationen &r O korrelerar de inte 6verhuvudtaget. Detta
skulle innebéra att det inte existerar ett samband mellan 6kad volatilitet och hallbarhet,
eller hypotesen att volatilitet minskar i takt med att hallbarhet 6kar. Om korrelationen ar
-1, det vill séga negativ, ror sig variablerna at motsatta hall. (Berk & Demarzo & Har-
ford 2015 s. 397)

| detta examensarbetes undersékning forvantas darmed korrelationsanalysen ge ett svar

under 0, en negativ korrelation. I figur 3 beskrivs korrelationskoefficienten (r) och sam-
bandet.
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R (KORRELATIONSKOEFFICIENTEN) SAMBAND

0-0.25 Inget eller mycket svagt
0.26-0.50 Ganska svagt
0.51-0.75 Ganska starkt
0.76- Mycket starkt

Figur 3. Bedémning av korrelationskoefficientens (r) styrka som denna undersokning har utgatt ifran. Korrelation

och regressionsanalys Creuna 2016.

3.6 Hypotes

Hypotesen for denna undersokning ar att det finns en korrelation mellan ESG-betyg och
volatilitet. Korrelationen skulle vara negativ, vilket skulle innebdra att ett hogre ESG-
betyg skulle minska volatiliteten i en aktiefond. Hypotesen baserar sig pa det teoretiska
kapitlet och tidigare forskning. Om hypotesen stammer ger undersékningen stod till ti-
digare forskning som antytt att ESG sénker volatilitet. Om korrelationen daremot &r po-

sitiv kullkastas hypotesen.

3.7 Utforandet av undersékningen

Utforandet av examensarbetes undersokning borjade med en insamling av data fran Su-
omen sijoitustutkimus fondrapporter. De aktiefonder som hade ESG-betyg bifogade fran
och med maj 2020 deltog i undersokningen. Tillhérande data sorterades i Excel och de
undersokta aktiefonderna samt manatliga data hittas i slutet av examensarbetet (se Ap-
pendix 3 och 4). All data granskades grundligt for att undvika felaktigheter vid dverfo-

ringen av data.

Dérefter overfordes denna data till SPSS, som &r en plattform for statistiska undersok-
ningar, for att sedan analyseras och uppna en potentiell korrelation. En parametrisk
undersokning vid namn Pearsons korrelationstest utfordes. Testet lampar sig for variab-
ler som dr normalférdelade och eftersom undersékningens variabler ar normalfordelade
passade den utmarkt. Det icke-parametriska testet Kendalls Tau-b utférdes ocksa for att

se korrelationen och resultatet visade ett lite l&gre resultat &n Pearsons. Denna beaktas
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dock inte i detta examensarbete eftersom testet lampar sig for variabler som inte &r nor-
malférdelade. (Bryman & Bell 2011 s. 263)

4 RESULTAT

Undersokningen utférdes i SPSS som redan namndes i det féregaende kapitlet. | SPSS
utfordes en korrelations analys for att mata ett potentiellt samband mellan volatilitet och
hallbarhet. Efter att resultaten har presenterats analyseras sambandet och potentiella or-

saker diskuteras.

4.1 Variablernas resultat

Syftet med undersokningen var att utreda om det finns ett samband mellan hallbar pla-
cering och minskad volatilitet. FOr att méta detta samband undersoktes sambandet mel-
lan volatilitet och ESG-betyg. Den data som anvandes for undersokningen hamtades

fran Suomen sijoitustutkimus dar fondrapporter manatligen publiceras for allmanheten.

Resultatet tydde pa att det finns en korrelation mellan hog volatilitet och hogt ESG-
betyg. Detta innebdr att hypotesen kan forkastas. Korrelationen (r=0,51) & medelhdg
och den statistiska signifikansen ar (0) vilket tyder pa en hog statistisk signifikans. Som
man ser nedan i figur 4 &r korrelationen signifikant vid 0,01. Enligt Bryman & Bell

(2011) innebér statistisk signifikans tilliten en forskare kan ha till sina resultat.
Detta innebar darmed att inom den undersokta perioden fanns det ett samband mellan

hdgre volatilitet samt hogre ESG-betyg. Resultaten ur korrelationstestet hittas i slutet av

examensarbetet (se Appendix 1).
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Korrelation
Volatilitet ESG-hetyg

Volatilitet Pearson Correlation 1,00 51
Sig. (2-tailed) ,00
N 206,00 206,00
ESG-hetyg Pearson Correlation ,51" 1,00
Sig. (2-tailed) ,00
N 206,00 206,00

** Korrelation signifikantvid 0.01 (2-tailed).

Figur 4 Appendix 1, resultatet av det utfdrda korrelationstestet mellan volatilitet och ESG-betyg.

5 ANALYS AV DATA

Till foljande analyseras undersdkningens resultat. Resultaten kommer att analyseras i
samband med teorier ur den teoretiska referensramen samt jamféras med de tidigare

forskningarna som diskuterades i slutet av det teoretiska kapitlet.

5.1 Sambandet mellan volatilitet och ESG-betyg

Undersokningens hypotes var att ett hallbart placerande skulle minska portfoljrisken,
eller réttare sagt, volatiliteten. FOr att mata detta anvandes data gallande volatilitet och
givet ESG-betyg fran Suomen sijoitustutkimus. 19 finska aktiefonder undersoktes under
10 manaders tid. Efter att en korrelationsanalys utfordes pekade resultatet pa att det
fanns en ganska stark positiv korrelation mellan variablerna (r=0,51). Detta innebér att
under den undersokta tidperioden, i de undersokta aktiefonderna, var de aktiefonder
med hogre ESG-betyg mera volatila.

Undersokningens resultat kullkastade examensarbetets hypotes och ger till féljande rum

for diskussion kring eventuella orsaker bakom detta.
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5.1.1 Diversifiering och risk

Diversifiering av placeringar diskuterades i den teoretiska referensramen. En val diver-
sifierad portfolj kommer, enligt Markowitz portféljteori, att ha lagre risk &n en portfélj
med placeringar som utsatts for samma risker. Sambandet mellan vinst och risk kan for-
klaras med hjalp av portfdljteorin (Tangiguchi & Shirashi & Hirukawa & Solvang &
Yamashita & 2017 s. 19). Aven om allt stérre andelar av placeringsmarknaden ror sig
mot en hallbarare placeringsstrategi som namndes i det inledande kapitlet, aterstar en
stor del av marknaden som eventuellt har fokus pa mindre hallbara intressen. | under-
sokningen som gjordes i detta examensarbete hade alla aktiefonder ett relativt hogt hall-
barhetsbetyg, alla Gverskred vitsordet 5. Detta innebér att alla undersokta aktiefonder
har en mer eller mindre hog fokus kring hallbarhet. Man kan darmed anta att aktiefon-
derna med betydligt hoga eller hdgsta ESG-betygen i allménhet effektivt placerar i hall-
bara verksamheter och eventuellt gor det till en relativt stor utstréckning.

| detta fall gar det darmed att spekulera kring mojligheten att aktiefonder med en ESG-
inriktad placeringsstrategi i nuldget inte diversifierar sina aktieportfoljer lika bra som till
exempel aktiefonder med vinstsokande som enda prioritet. Enligt Markowitz ar en val
diversifierad aktieportfélj metoden till optimering av en portfolj och eftersom fokus
bland de aktiefonderna med hogsta ESG-betygen formodligen ar hallbar placering kan
de antas vara mera utsatta for volatilitet, speciellt om det rader mycket osikerhet pa

marknaden.

Under den undersokta tidsperioden var hela finansmarknaden utsatt for den radande
COVID-19 pandemin och detta innebar en stor osékerhet i allmanhet. Systematisk risk
diskuterades dven i det teoretiska kapitlet och pandemin representerar denna typ av risk
eftersom den paverkar hela finansmarknaden. En aktiefondportfolj med lag diversitet
kan anses vara mera osdker med oklara framtidsutsikter vid en sadan marknadsrisk och
detta kan i sin tur paverka aktieagarnas val att halla aktien eller inte. Den hogre volatili-
teten hos de mera hallbara aktiefonderna kan darfor under denna tidsperiod ha varit
mera volatila, eftersom aktiedgare potentiellt kan har hallit sig till mera val diversifie-
rade aktieportfoljer. Detta argument stdds inte av undersokningen gjord av Shakil

(2021). Enligt denna studie borde ESG-faktorer minska volatiliteten och den systema-
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tiska risken. Dock ar det vart att i detta fall podngtera att Shakil (2021) undersokte fore-
tag inom textilbranschen, och det gar inte att jamfora dessa undersokningar i alla

aspekter.

Enligt Broadstock, Chan, Cheng och Wang (2021) borde &ven volatiliteten minska i takt
med att hallbarheten okar. | allmanhet visade hallbarhet positiva effekter under den ra-
dande COVID-19 pandemin. Aven om undersokningarna hade manga likheter skiljde de
sig dock pa det planet att den undersokta marknaden i undersokningen av Broadstock,
Chan, Cheng och Wang (2021) innefattade betydligt storre foretag. Enligt undersok-
ningen av Shakil (2019) visade sig storre foretag vara mindre volatila & mindre da en
systematisk risk intraffade. Detta innebdr att volatiliteten hos de finlandska aktiefonder-
na potentiellt har varit hogre eftersom aktiefonderna innefattar mindre foretag an de som
ingick i undersokningen av Broadstock, Chan, Cheng och Wang (2021). Ett storre antal
foretag 1 ett index kan dven innebéra storre diversitet, vilket &ven kan vara en av orsa-

kerna bakom skillnaden i undersékningarnas resultat.

Trots detta sa finns det sjal att papeka att den pagaende okningen inom hallbart place-
rande dagligen for verksamheter mot en mera hallbar inriktning. Detta innebar att diver-
sifiering hogst antagligen inte kommer vara samma problematik i framtiden, forutsatt att

trenden och 6kningen fortséatter.

5.1.2 HAallbara metoder

I det inledande kapitlet diskuterades det 6kade intresset och kravet pa hallbarhet. I takt
med denna 6kning har manga nya, innovativa foretag med hallbara verksamheter intro-
ducerats pa marknaden. En faktor som kan tankas ha paverkat undersokningens resultat
ar darmed foretagens tid bade pd marknaden och for implementering och anvandning av
olika hallbara metoder. Brist pa erfarenhet kan ses som en negativ aspekt i aktiedgarnas
ogon. Det kan vara fragan om foretag med goda framtidsutsikter och marknadsvarde,
men samtidigt brister i verksamheten eller likviditeten. Att en ny, hallbar metod nyligen
har implementerats kan dven anses vara en negativ aspekt eftersom det kan innebéra

ostabilitet och osakerhet. Under svara och osakra tider kan valet av aktiedgande goras pa
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basen av sakerhet i forsta hand, och traditionella, val diversifierade, aldre aktiefonder

kan darfor ha varit mera atravarda.

| Kempf och Osthoff (2007) undersokning visade resultatet att hallbarhetsfaktorer 6kar
en placerings varde eftersom en storre andel investerare vill placera i den hallbara till-
gangen. Om det rader osékerhet pa placeringsmarknaden och osékerhet kring nya hall-
bara metoder som implementeras kan vissa placerare ha salt sina andelar i placeringen. |
samband med detta kan aven nya placerare ha funnit dessa nya implementeringar atra-
varda och képt en andel. Detta kan forklara en hogre volatilitet bland de mera hallbara

aktiefonderna.

I undersokningen av Tenggren och Carlsson (2021) undersoktes fonder under 10 ars tid.
Deras resultat antydde att volatilitet inte minskade i takt med hallbarhet och att en korre-
lation inte existerade. Undersokningen hade eventuellt visat ett annat resultat om den i
stallet utfordes 10 ar fran nulaget med samma deltagare. Tankar kring hallbarhet for 10
ar sedan var annorlunda an de ar idag och skiljer sig hogst antagligen fran hur de kom-
mer att vara imorgon. Resultaten fran undersékningen som gjordes av Tenggren och
Carlsson (2021) ar eventuellt trovérdiga for den tidsperiod undersokningen utfordes,
men ytterligare forskning under nya tidsperioden maste dven utforas for att félja med

utvecklingen av sambandet mellan volatilitet och hallbarhet.

5.1.3 Betydelsen med volatilitet

Volatilitet innebéar risk, men som redan diskuterades i det teoretiska kapitlet kan hégre
risk medféra en hogre avkastning. Enligt den moderna portfoljteorin ar det mojligt att
maximerad avkastning till foljd av en viss risk (Fondskolan 2021). Som béade Broad-
stock, Chan, Cheng och Wang (2021) och Kempf och Osthoff (2007) antydde med un-
derstod av deras undersokningsresultat, kan hallbarhet innebéara 6kad avkastning. Enligt
portféljteorin och de tidigare ndmnda undersokningarnas resultat kan man eventuellt
forklara orsaken bakom en hogre volatilitet bland de mera hallbara finlandska aktiefon-
derna med detta som argument. Med en potentiellt hdgre avkastning kan hogre risk och

darmed volatilitet ha uppkommit.
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5.1.4 Avkastning och avgift

| undersokningen av Tenggren och Carlsson (2021) antydde resultatet pa att ett hogre
ESG-betyg inte nédvandigtvis paverkade risken men daremot 6kade avgiften. Om forut-
sattningen ar att en aktiefond ar hallbar och ansvarsfull, kravs det ordentlig undersok-
ning och arbete for att kunna finna de placeringar som bade motsvarar avkastning och
hallbarhetskraven (Nordea 2021). Detta okar i sin tur vérdet pa aktiefonden och en
hogre avgift kan erhallas (OP 2021). Det kan darmed finnas ett samband mellan 6kad
hallbarhet och hdgre avgift och enligt Nassos & Avlonas (2020) ar denna avgift en er-

sattning for beaktandet av hallbarhet.

Med detta sagt ar det mojligt att volatiliteten var hogre hos mera héllbara aktiefonder
under undersdkningens tidsperiod da osakerhet radde pa marknaden. Under en tid da
osakerhet rader kan aktiedgare tankas ha avstatt fran aktier med hogre avgift, for att for-
sékra att placeringarnas varde. L&gre avgifter kan ha varit mera tilltalande under dessa
tider. Ovriga placerare med en stark tro pa vardet av hallbarhet kan under dessa tider
som tidigare redan namndes dock ha ansett hallbara placeringar ha béattre framtidsutsik-
ter och darmed placerat darefter. Detta kan ha lett till en hégre volatilitet i de mera hall-
bara aktiefonderna.

| det teoretiska kapitlet namndes problematiken kring hallbarhetsmatt eftersom hallbar-
het &r efterstravansvart och potentiellt kan fungera som marknadsféring. Enligt Arvids-
son (2018) gor en del foretag ESG-rapporter for att marknadsfora sina verksamheter
(Arvidsson 2018 s. 7). Utover detta maste en fondforvaltare medfora avkastning och
tillracklig sadan for att konkurrensen ska kunna slas. Alla dessa krav leder till en viss
problematik relaterat till hallbar placering, bade for en fondforvaltare samt for en inve-
sterare. Dock valjer manga trots hogre avgift att placera hallbart pa grund av att det
varde hallbarhet tillfor ar vad som forvantas av placeringen. Ut6ver detta placerar
manga langsiktigt och med dagens utveckling, kunskap och forskning finns det all an-
ledning att anta att hallbarhet eventuellt kommer vara ett krav framover ett val i en nér-
mare framtid. (Nordea 2021)
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Aktierna i aktieportfoljen med hogre ESG-betyg kan ha blivit mindre atravarda for vissa
da nya investeringar och forskning gjorts som eventuellt kan ha minskat pa aktiens av-
kastning tillfalligt. Den tillfalliga minskningen i avkastningen kan vara till foljd av en
mindre dividendutbetalning som kan ha lett till att aktieagare salt sina andelar (Berk &
Demarzo & Harford 2015 s. 231-235). De placerare som inte tror pa utvecklingen kan
ha tvekat med att halla aktien, i takt med att nya aktiedgare har blivit aktieagare for att

de tror pa utvecklingen. Detta kan ha paverkat volatiliteten i samband med hallbarhet.

Enligt Kempf och Osthoff (2007) ar anda den avgift anknuten till hallbara placeringar
inte nddvandigtvis ett dilemma for aktiefonder och placeringar i allménhet. De bevisade
med sin undersokning att placerare ser hallbarhet som en vérdedkning i sig och detta
kan innebéra att de ar villiga att placera i en tillgang trots en potentiellt hogre avgift.
Enligt de skulle vardet anda 6ka i takt med att aktiedgarnas antal och deras placeringar
Okar (Kempf och Osthoff 2007). Hur detta undersokningsresultat ar trovardigt i framti-
den aterstar dock att se, eftersom hallbarhet i diverse placeringar okar dag for dag. Kon-
kurrensen kommer kanske att aterga till de foretagen med hdogst avkastning ifall de

flesta tillgangar ar mer eller mindre hallbara.

5.1.5 Sammanfattning av analysen

Genom att knyta ihop och analysera teorier fran den teoretiska referensramen i samband
med tidigare undersokningar och deras resultat, ar det mojligt att finna orsaker for att
volatiliteten i detta examensarbetes undersokning steg i takt med hallbarhet. Orsakerna
hade med diversifiering, avgifter, hallbara implementeringar och betydelsen av volatili-
tet att gora. Det ar trots detta anda vart att halla sig lite kritisk till detta undersdkningsre-
sultat eftersom det skiljer sig relativt drastiskt fran Gvriga liknande undersokningar.
Undersokningen undersokte ett litet segment i finansmarknaden och kan darfor inte
nodvandigtvis generaliseras till finansmarknaden generellt. Trots detta kan det finnas
logiska orsaker bakom undersdkningens resultat och resultatet har stott antagandet att

hallbarhet nddvandigtvis inte minskar volatiliteten.
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6 DISKUSSION

Undersokningens hypotes kullkastades i detta examensarbete. Detta innebar en bred
analys av resultaten och 6vrig forskning jamfordes och diskuterades. Tankar kring hall-
bar och ansvarsfull placering varierar fran person till person och med att ta manga

aspekter i beaktande var det mojligt att finna nya och intressanta losningar och resultat.

Da ingen av de tidigare forskningarna tydde pa att hallbarhet innebar dkad volatilitet ar
det viktigt att ifragasatta detta examensarbetes resultats trovéardighet och validitet. Har
de undersoOkta aktiefonderna representerat en del av finansmarknaden korrekt eller har
eventuellt det undersdkta segmentet representerat en for liten del av marknaden? Har
data som samlats in varit tillforlitlig och felfri? Har undersokningen utforts pa ratt satt?
Det &r vart att diskutera ifall undersokningen som utférdes var for liten och darmed be-
aktade for fa aktiefonder under en kort tidsperiod. Liknande forskning har i allmanhet
tagit en lite storre kvantitet i beaktande. Allt detta bor ifragaséttas men med hjalp av en
ingaende analys av teorier och tidigare forskning kan anda slutsatser dras utifran under-

sOkningen och dess resultat.

Examensarbetets undersékning bidrog till en intressant analys och jamférelser gjordes.
Resultaten visade att aktiefonder med de hogsta hallbarhetshbetygen var mest volatila.
Resultatet baserade sig pa en undersokning med deltagare som alla hade goda ESG-
betyg i allmanhet samt under en tidsperiod da osakerhet radde pa finansmarknaden.
Detta var intressant och ovéantat men aven delvis logiskt med teorier fran teorikapitlet
som argument. Hallbarhet tycks vara den langsiktiga metoden men kan kéannas obekant

och otrygg pa kort sikt, speciellt under en radande pandemi.

7 SLUTSATSER

Hallbarhet i placeringsbranschen har okat i takt med bland annat klimatfragans kritiska
lage. Forskning har tytt pa att hallbarhet eventuellt kan minska volatilitet. Dock har
aven viss forskning antytt att det inte finns ett existerande samband mellan variablerna

och det bidrar till ovisshet géallande sambandet.
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| detta examensarbete undersoktes sambandet mellan volatilitet och hallbarhet under en
tidsperiod da en finansiell kris, COVID-19, drabbade marknaden. Undersokningen vi-
sade att ett hogre ESG-betyg ¢kade volatiliteten. Detta resultat stddde inte tidigare
forskning och ledde till en ingaende analys kring vilka faktorer som kan ha dkat volatili-
teten i de undersokta aktiefonderna. De faktorer som kan ha paverkat volatiliteten kan
vara samre diversifiering, 0kade avgifter, volatilitetens relation till avkastning samt im-

plementering av hallbara metoder i foretag.
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APPENDIX 1

Pearsons korrelationstestresultat som utférdes i SPSS.

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation M
Volatility 26,84 195 206,00
ESG 7,85 63 206,00
Korrelation
Volatilitet ESG-betyg
Volatilitet Pearson Correlation 1,00 ,51"
Sig. (2-tailed) ,00
N | 206,00 206,00
ESG-betyg  Pearson Correlation 517 1,00
Sig. (2-tailed) ,00
N 206,00 206,00

**. Korrelation signifikant vid 0.01 (2-tailed).



APPENDIX 2

Simple Scatter med Fit Line. Graph som visar den positiva korrelationen.
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APPENDIX 3

Tabell 6ver undersokta aktiefonder 2020 samt manatliga data

Volatility 12 mo (%) ESG Quality Score
MAY- DECEMBER 2020 May June July August September October  November December May June July August September _ October November  December
Aktia Capital 24,9) 25,5 25,5 25,2 25,5 25,7 25,8 25,9 3| 85 33|
Danske Invest Finnish Small Cap G 258 263 264 26,2 265 2638 2838 82
Danske Invest Finnish Equity 27,2 27,9 28,3 28 28,3 28,5 29,5 29| 78] 7,6] 7] 7,5 8,1 8,1 8,2 8,5]
Danske Invest Finnish Equity IW D 29,7| 738 76 7.1 7.5] 8,1 8,1] 85
Danske Invest Finnish Equity IW G 27,3] 27,9) 283] 28 28,2 28,5 28,8 29 78] 78] 71 75 81 81 82 85)
Danske Invest Finnish Equity | D 29,7 78] 7,6 7] 7,5 8,1] 8,1] 8,5
Danske Invest Finnish Equity | G 273 279 283 28 283 285 29,5 29 78 76 71 75 8,1 8,1 82| 85
Danske Invest Finland Dividend Plus K 27,6 28] 283 28] 282 284 2838 738 75 6,9] 7. 7.7 78] 82
eQ Finland 1K 28 28,6) 28,8 286) 289) 292] 294 29,6 79 79 76 738 85 85| 3,6 8.4
(Evli Finnish Small Cap B) 22,5] 22,8] 228 227 23 234 234 23|
Evli Finland Select B 25,5] 25,9) 26, 25,9] 26,3] 264 26,5) 26,6 73] 77 7 6,6 69 69 68 7,2
FIM Fenno 25,8 264 26,6 264 26,8 27 27,1 27,3 79 78 7] 71 738 7,7 76) 31|
Fondita Equity Spice 25,11 25,3] 25,5) 253 25,6) 258 25,9 26,1
LocalTapiola Dividend Finland A 24,3] 24,7] 24,8] 24,6 25 25.2] 254 25,6 8| 81 72 69 7 71 74 79
Nordea Pro Finland 24,9 25,5 25,9 25,5 25,7 25,9 26, 264 79 3| 7. 7. 79 79) 3| 36|
Nordea Finland 254 26,1 26,5) 26,1 264 26,7| 26,9) 27| 7.2 75 77 82 85 85) 85) 9,5
Nordea Finnish Passive B 25,6 26,2| 26,6 26,2 26,4 26,5 26,8 27| 7,7| 7,7| 7| 72| 78] 79) 79) 8,7|
Nordea Finnish Passive | 25,6) 26,2] 26,6] 26,2 264 26,5) 26,8 27| 7, 7, 7 72| 73] 79] 79| 87|
OP-Finland A 25,7] 26,1 26,3] 259 26,3] 264 26,7| 26,8] 82 82 69 7 77 75 7,8 84
OP-Finland B 25,7] 26,1 26,3] 25,9 26,3] 264 26,7 26,8] 82 82 69 7 77 75 7,6 84
OP-Finland Index Fund A 26,1 26,6 268 26,5 26,8 27 274 27,5
OP-Finland Index Fund B 26,11 26,6) 26,8| 26,5 26,8] 27 27,3] 27,5
OP-Finland Index Fund Il A 26,1 26,6 26,8 26,5 26,8 27 27,3 27,5
OP-Finland Index Fund Il B 26,11 26,6) 26,8| 26,5 26,8] 27 274 27,5
OP-Finland Micro Cap A 21,6) 2 22,.2] 21,9] 224 22,8] 22,8] 23]
OP-Finland Micro Cap B 21,6 22 22, 21,9 24 229 2,8 231
OP-Finland Small Firm 24,2 24,7 24,8 24,6 25| 253 254 255 84
OP-Finland Small Firm 24,2 24,7] 24.8] 24,6 25 253] 254 25,5) 84
POP Finland 25,2 25,7 25,9 254 25,7 25,9 26,1 26,3 69 74 74 74 8,1
SEB Finland Small Cap B 24,3] 244 24,5) 244 24,7] 25 25.2] 254
SEB Finlandia B 27,8] 28,2 28,5) 282 284 28,6) 28,8] 29 8 8 74 76 83 83 83 88|
Seligson & Co OMX Helsinki 25 Exchange
Traded Fund (ETF) 27,3] 27,7] 27,9 27,8 28 282 28,6) 287 79 79, 7 7.2 79 8| 81 89
Seligson & Co Phoebus 20 205 20,7 20,2 20,6 206 208 21,1 6,7 73 6,6 65 65 7| 69) 6,6
Seligson & Co Finland Index Fund A 281 28,6 29 28,6} 289 29| 294 29,6/ 77 78 7.1 7.2 79| 79| 79| 838
Kotimaa 24,7] 25,3] 25,6) 254 25,8] 26, 264 26,6| 77 77 69 69 74 74 74 8]

i Pienyhtiot 229 235 237 236 24 24,4 24,4 24,7
Taaleri Finland Value Equity A 26,3] 274 27,5 27,3 27,6) 279) 28] 284 63| 73] 7 7] 76|
Taaleri Micro Markka Equity A 22,8] 23.2] 234 233 23,6) 23,9) 239) 24,3]




APPENDIX 4

Tabell 6ver undersokta aktiefonder 2021 samt manatliga data

Volatility 12 mo (%) ESG Quality Score

JANUARY- FEBRUARY 2021 January  February January February
Aktia Capital 25,9 25,1 8,8 8,7
Danske Invest Finnish Equity 29,2 28,6 8,5 8,5
Danske Invest Finnish Equity IW D 29,8] 29,3] 85 85
Danske Invest Finnish Equity IW G 29,1] 28,6 8,5 8,5
Danske Invest Finnish Equity | D 29,8 29,3 8,5] 8,5
Danske Invest Finnish Equity | G 291 286 85| 85|
eQFinland 1K 29,6] 29 83 84
Evli Finnish Small Cap B 23,6 23,1

Evli Finland Select B 26,7| 26,1 74| 7,5
FIM Fenno 27,3] 26,7] 82 81
Fondita Equity Spice 26,2 26|

LocalTapiola Dividend Finland A 25,5 25,1 79| 8|
Nordea Pro Finland 26,3] 25,8] 86 85
Nordea Finland 27| 26,5 9,5] 9,5]
Nordea Finnish Passive B 26,9 26,4 8,7 8,6)
Nordea Finnish Passive | 26,9 264 87 86
OP-Finland A 27 26,3] 84 87
OP-Finland B 27 26,4 84 87
(OP-Finland Index Fund A 27,5 26,9
OP-Finland Index Fund B 27,5) 269
OP-Finland Index Fund Il A 275 269
OP-Finland Index Fund Il B 27,5 26,9
OP-Finland Micro Cap A 23,2 22,5
OP-Finland Micro Cap B 232 225
OP-Finland Small Firm A 25,5 24.9) 8,4 7,9
OP-Finland Small Firm B 255 24.9) 84 79)
POP Finland 26,5 26 83 83
SEB Finland Small Cap B 255 252
SEB Finlandia B 29,2 28,8 83 838
Seligson & Co OMX Helsinki 25 Exchange
Traded Fund (ETF) 28,9 28,3] 89 88
Seligson & Co Phoebus 21,3 20,5) 6,6] 6,5
Seligson & Co Finland Index Fund A 30,1 29,6 8,8 8,8|

d i Kotimaa 26,8] 26,3] 83 83

i Pienyhtiot 24,7 24,2

Taaleri Finland Value Equity A 28,6 27,9 7,6] 74
Taaleri Micro Markka Equity A 244 239




