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Abstract

Ethical investing is something highly emphasized amongst a vast majority of investors
nowadays. It has been increasing in importance over the last decades in Sweden and
Scandinavia. Studies have been made about the performance of these funds and about their
ability to render a higher return than does the market. The general consensus says the ethics

has a price and that an ethical investor refrains from return in order to invest ethically.

How do portfolios consisting of only these “rejected” stocks perform? How would different
portfolios that only include the stocks that are considered unethical compete with the market
as a whole? And what about in comparison to its ethical counterparts? This study focuses
precisely on these stocks, the sin stocks, from the industries tobacco, alcohol, weapons,

gambling and adult services.

What the study would like to respond to is whether these stocks can generate a higher return
than a comparable index such as VINX. It also addresses the risk-adjusted performance in

comparison with the index.

Consisting of thirty-four stocks and data from a period of fifteen years, the different portfolios
are constructed in different ways all coming from modern portfolio theory. The five portfolios
are; one mean variance portfolio, one least variance portfolio, one capitalization weighted

portfolio, one high beta portfolio and one low beta portfolio.

As aresult it is possible to see a great potential to high returns for the different unethical
portfolios. Most portfolios have rendered higher returns than its index and three out of five of
them also have higher returns than the chosen ethical fund. When it comes to calculate the
risk-adjusted return, which in this case is the Sharpe ratio, the results are positive but they are
not statistically proven to be different from the index. No further conclusion can be drawn
except that one of the portfolios succeeded in having a Jensen’s alpha statistically different

(higher) than its index.
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Syftet med uppsatsen har varit att, baserat pa kvantitativ data,
undersoka resultatet for portfoljer med aktier fran de s kallade
oetiska branscherna vapen, tobak, alkohol, spel och vuxentjinster.
Detta gors for att utvdrdera portfoljernas eventuella negativa eller
positiva forhallande till index och en etisk fond. Det

frimsta syftet har varit att se huruvida dessa oetiska portfoljer

genererar en Overavkastning eller ej.

Genomforandet av studien innebér framst att med hjdlp av ett urval
oetiska aktier samla ihop relevant data for att sedan behandla den
med hjélp av statistiska och matematiska utrdkningsmetoder.
Resultaten analyseras sedan med hjélp av de teoretiska

verktyg som uppsatsen i sitt inledande skede viljer att redovisa.

I denna studie gér det att se en god potential till hoga avkastningar
for oetiska investeringar. De flesta portfoljer har gett en hogre
avkastning 4n sitt jimforelseindex och tre av fem har ocksa haft en
hogre avkastning dn den etiska fonden. Nér det kommer till att
maéta den riskjusterade avkastningen i form av sharpekvot ér
resultatet positivt men inte statistiskt skiljt ifrdn indexet

VINX eller den etiska fonden Delphi Nordic. Vidare gar inga
slutsatser att dra forutom att en av portfoljerna med statistisk

sakerhet lyckats ha ett jensens alpha virde hogre dn VINX.
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1 INLEDNING

1.1 BAKGRUND OCH PROBLEMDISKUSSION
Att investera héllbart och etiskt dr ndgot de flesta brukar vara dverens om. KPA var tidigare

en forkortning for (Kommunsektorns Pension AB), men &r 2000 togs beslutet om att endast
kallas for KPA. KPA specialiserar sig pa tjdnstepensioner for kommun- och
landstingsanstéllda och ar darfor idag den storsta tillhandahéllaren av tjdnstepensioner for
statligt anstillda genom att forvaltar mer dn 100 miljarder kronor. De har genom en
undersokning konstaterat att 9 av 10 kunder &r for etiskt hallbara placeringar (KPA Pension,
2014).

De senaste tio aren har storbankerna gétt frin att kalla sina placeringar etiska till att borja
namnge dem for héllbara, med motiveringen att det ska vara héllbart i det langa perspektivet.
Aven om samtliga aktérer har valt att kalla sina fonder etiska eller hallbara s finns det inga
generella lagstadgande regler om vad som ska anses vara etiskt eller oetiskt. Darfor gav
konsumentverket ENF (Etiska radet for fondmarknadsforing) i uppgift att fa fram végledande
riktlinjer for fondbolagen om vad som kan anses etiskt. Trots vaga besked tycks det &ndé rdda
en generell konsensus bland fondbolagen didr man véljer bort bolag som har sin
huvudverksamhet inom vapen, alkohol, tobak, spel och vuxentjénster. Tobak, alkohol, spel
och vuxentjanster anses ha en negativ effekt pd méanniskors hélsa, vapen skadar, 6deldgger
och dodar. Detta dr huvudanledningarna till alla bolag verksamma inom dessa branscher
bedoms som oetiska. ENF har séledes valt att sétta upp som riktlinje att upp till 5% av ett

foretags omsittning far komma frdn omraden som anses oetiska.

KPA har pa sin hemsida valt att redovisa vilka bolag som utesluts pd grund av att deras
verksamhet aterfinns inom de icke godkdnda omradena som ndmns ovan. I denna lista hittar
man bolag som Volvo, HiQ och Enea, foretag som vid en forsta anblick inte forknippas med
oetisk verksamhet. Denna lista agerar som riktlinje for vilka bolag som &r med i

konstruerandet av de fem oetiska portfoljerna.

Det finns mycket forskning kring etiska placeringar men ytterst lite om de oetiska och dnnu
mindre om det oetiska kopplat till den nordiska marknaden. Darfér kommer forfattarnas
fokuset for uppsatsen vara den oetiska verksamheten, som ofta forbises och viljs bort, da
investeringsintresset dr mindre. Studien kommer att undersdka de 15% till 20% av marknaden
som systematiskt viljs bort vid en etisk placering strategi. Vad gér egentligen en investerare

miste om? Utgéngspunkten dr den nordiska marknaden (Danmark, Finland, Norge och
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Sverige) dir 34 bolag under en period av 15 &r analyseras med olika verktygsmatt och

véldiversifierade portfoljer konstrueras med innehav pa minst 20 bolag.

Direfter kommer resultaten att stdllas mot varandra for att se om det gér att uppné en
overavkastning mot VINX Benchmark Index, ett nordiskt index for NASDAQ OMX Nordic
samt Oslo bors och som representerar majoriteten av sektorerna. Vidare kommer resultaten att
jdmforas med en aktivt forvaltad etisk fond med nordisk inriktning for att se hur resultaten

skiljer sig.

1.2 PROBLEMFORMULERING
Den problemformulering som forfattarna dmnar belysa sammanfattas som:

Hur har aktier verksamma i bolag inom tobak, alkohol, vapen, spel och vuxentjdinster

presterat, pda de nordiska marknaderna, i relation till VINX och deras etiska motparter?

1.3 SYFTE
Syftet med studien ar att pd ett akademiskt sétt, genom en kvantitativ undersdkning, redogora

och undersdka om det dr 16nsamt att investera i en valdiversifierad oetisk portfolj placerad i
Norden. Olika aktieportfoljer kommer att konstrueras och jimforas for att se hur de forhéller
sig till varandra och VINX under olika marknadsldgen och perioder. Vidare kommer det att
belysas om ett uteslutande av oetiska bolag har en negativ inverkan pé avkastningen for en

investerare.

1.4 AVGRANSNINGAR
Studien omfattar trettiofyra foretag som ér noterade pa den nordiska marknaden (Danmark,

Finland, Norge och Sverige). Enligt KPAs riktlinjer faller de in under kategorin "oetiska".
Foretagen som har valts ut gar in under branscherna vapen tobak, alkohol, spelverksamhet och
vuxentjinster. Perioden som har observerats och ligger till grund for studien dr 1998-12-31 till
2013-12-31. VINX Benchmark Index anvinds som ett jamforelseindex for att ha som
utgéngspunkt nér de olika portfoljerna ska utvérderas utifrdn avkastningen. I undersékningen
har dven en etisk fond (Delphi Nordic) med inriktning norden anvénds for att jamforas med de
oetiska portfoljerna. Delphi Nordic anvinder VINX Benchmark Index som jadmforelseindex,
vilket bidrog till valet av VINX som nordiskt jamforelseindex. Samtliga portfoljer har
konstruerats med hénsyn till diversifieringseffekten, saledes har portféljerna minst 20 bolag i
sina innehav for att minska risken. Lésaren bor dven ha i dtanke att survivalship bias inte ar

ndgot som har tagits i beaktning under studiens gang.
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1.6 DISPOSITION

Kapitel 1 - Inledning, 1 detta avsnitt redovisas uppsatsens bakgrund, problemformulering och

syfte. Vidare tar forfattarna upp dess avgransningar och uppsatsens huvudsakliga malgrupp.

Kapitel 2 - Teori, inom denna del redogdrs de teorier, utvirderingsmétt och modeller som
kommer ligga till grund for studien. Inledningsvis forklaras problematiken kring etik dérefter
de berdkningssitt som ska anvéndas i analysen. Portfoljvalsteorier som mean variance, least
variance, hogbeta och lagbeta forklaras. Olika utvérderingsmatt presenteras sedan for att

redovisa och utvirdera resultaten.

Kapitel 3 - Metod, under denna del beskrivs vilken ansats som har tagits i utférandet av
uppsatsen. I denna del redogors vilket material som har anvénds och hur tillvigagangssattet
varit vid insamlandet av data samt konstruerandet av portfoljerna. Har gér forfattarna dven

igenom avgriansningar samt relevans och tillforlitlighet for uppsatsen.

Kapitel 4 - Resultat och analys, hiar undersoks och redogors for utfallet av studiens ansats. De
oetiska portfoljerna stdlls mot varandra, mot ett nordiskt index och en etisk fond. Resultatet

analyseras och testas med hjélp av en statistisk metod for att sikerstilla dess signifikans.

Kapitel 5 - Slutdiskussion, avslutningsvis kommenteras och analyseras resultatet och slutsatser
dras utifrdn undersokningen. En dterkoppling till problemformulering och studiens syfte gors i

uppsatsen. Slutligen liggs forslag fram pé vidare forskning.



Etik och Prestation Johannes Cruz & Mattias Lalko

2 TEORI

2.1 VAD AR EN ETISK FOND?
Etiska fonder kan definieras som specialiserade fonder, vilka arbetar efter en rad uppsatta

investeringsriktlinjer, om hur deras monetdra tillgangar far forvaltas vid val av placeringar.
Kriterierna foljer en uppséttning av metoder i en urvalsprocess, vilka inkluderar sociala och
etiskt uppsatta mal samt riktlinjer som ska efterfoljas vid forvérv av andelar i ett bolag. Dessa
riktlinjer och begriansningar ska hjilpa forvaltaren att bestimma vilka aktier som ska

inkluderas och exkluderas fran fonden (Schwartz 2003, s. 195).

Det finns idag ingen allmint vedertagen definition om vad som ér en etisk fond. Detta kan
bero pa att etiska stéllningstaganden ofta dr subjektiva och baserade pd opinionsbildande
faktorer som kan fordndras med tiden. Etiska fonders riktlinjer &r ofta motségelsefulla och
standigt fordnderliga (Schwartz 2003, s. 196). Det var pa konsumentverkets inradan som ENF
drog upp riktlinjer for att forsoka bringa klarhet i begreppet om vilka fonder som ska 2 kalla
sig for etiska (Fondbolagen, 2014). Nedan foljer dessa négra av dessa riktlinjer:

1. Fondbolaget ska definiera vilka kriterier man anvénder sig av och hur urvalsprocessen gar
till vid ett investeringsbeslut. Detta ska gélla oberoende av om fondbolaget tillaimpar positiv

eller negativ screening eller soker for den delen att paverka de bolag man viljer att investera i.

2. Fondbolagen skall gora sitt informationsmaterial l4ttforstaligt for gemene investerare och
redogora vilka etiska kriterier som utgor fondens placeringsstrategi. Informationen ska dven

goras lattillgidnglig pd fondbolagets hemsida.

3. Fondbolaget ska regelbundet utsittas for kontroller sa att man kan sikerstélla att de etiskt

uppsatta riktlinjerna efterfoljs.

4. Hogst 5% av ett bolags omsittning i ett fond far komma fran en oférenlig verksamhet som

inte uppfyller fondbolagets etiskt uppsatta riktlinjer.
Nedan kommer en genomgang av de vanligaste forvaltningsalternativen bland etiska fonder.

Uteslutande kriterier, baseras pd att man utesluter verksamheter frén sin investeringsportfol;
som inte uppfyller fondbolagets investeringskriterier. Bland fondbolagen med etisk inriktning
brukar de vanligaste branscherna som utesluts vara; alkohol, vapen, tobak, vuxentjdnster och
kommersiell spelverksamhet. Anledningen ir att dessa branscher paverkar ménniskors hélsa

och vilmaende pa ett negativt sdtt. Det dr dérfor inte forenligt med de etiska fondbolagens
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placeringsfilosofi. Huvudverksamheten inom dessa branscher dr oférenlig med de krav man
har och gér dérfor inte heller att paverka utifrdn. KPA &r ledande inom etiska placeringar i
Sverige och forvaltar idag drygt 100 miljarder kronor. De &r dessutom storst i Sverige inom
tjanstepensioner for kommunallt anstdllda. KPA menar att man genom uteslutningskriterierna
fortfarande kan investera i 80% av vérldsmarknaden och 85% av de svenska bolagen. Tvé
génger om aret analyserar man ca 1500 bolag for att se att bolagen man viljer att investera i

uppfyller kraven man satt upp for en etisk investering (KPA Pension, 2014).

Pdaverkande kriterier, 1 detta urvalssegment koncentrerar fondbolagen sig pa att paverka de
foretagen man viljer att investera i. I ett initialt skede forsoker man hitta de foretag som ar
bist i respektive bransch utifrén ett visst antal kriterier som fondbolaget valt att sétta upp, t.ex.
hur man arbetar med miljofragor, manskliga réittigheter och for att motverka korruption.
Direfter forsoker man fora en dialog med dessa foretag och deras ledning om hur man kan

arbeta i1 framtiden for en mer héllbar utveckling (KPA Pension, 2014).

Det oetiska alternativet, forfattarna av uppsatsen har 1 sina oetiska portfoljer valt att utgé ifrdn

det KPA har satt upp som riktlinjer for vad som kan anses vara oetiskt.

I valet av de oetiska portfoljerna kommer forfattarna utga ifran bolag dér en stor del av
profiterna kommer frén de etiskt oforenliga verksamheterna alkohol, vapen, vuxentjénster,
tobak och kommersiell spelverksamhet. Anledningen till valet av dessa branscher &r att en del
av verksamheten pdverkar ménniskors hélsa och vidlméaende pa ett negativt sitt och manga

investerare drar sig for att investera i dessa branscher.

2.2 AVKASTNING OCH RISK
Avkastning kan definieras som andelen vinst eller forlust som man tjdnar pa ett givet

investerat belopp.

For att rdkna ut avkastningarna for en tillgdng i en portf6lj anvinds foljande formel.

Priset;—Prisety_,
e =

Prisety_,

dér ry star for avkastningen gjort pa tillgangen och  for tidpunkten dé observationen gjordes.

Historisk avkastning utgdr basen for forvintad avkastning.

10
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Utifrdn den ménatliga avkastning for tillgdngarna som man arbetar med, kan en aritmetisk
medelavkastning riknas fram genom att man delar den totala avkastningen med antalet

madnader inrdknade 1 urvalet.

Att erhalla avkastning i aktiesammanhang forknippas generellt med ett risktagande. For att
kunna skapa en hogre avkastning pé investerat kapital maste man utsitta sig och portfoljen for
hogre risker. Det betyder att for att kunna uppna en hogre avkastning fr man ta storre risker

(De Ridders, 2000 s. 62).

Den forvdntade manatliga avkastningen kan dérefter berédknas genom att man delar den med
antalet observationer (n) som gjorts under den utvalda tidsperioden. Formeln skrivs pa

foljande vis.

n

E(r) = %Zr(s)

s=1

Placering i aktier &r ofta forknippat med risktagande. Kursen pé aktier kan variera kraftigt,
aktier kan stiga, falla eller bete sig neutralt pa en for ovrigt stigande marknad. Det tillhor inte
ovanligheten att dessa svingningar i kursen kan vara mer dn 50% pé en annars stabil
marknad. Denna risk i placeringen kiinnetecknas vanligen som varians (c”) och avser hur
mycket investeringens avkastning kan variera under en tidsperiod. Historisk risk &r basen for

forvéntad risk (Bodie, Kane & Marcus, 2011 s. 161).

1 n
o’ = — 1Z:[r(s) —T1)?

Standardavvikelse ér ett statistiskt matt som anvinds for att méta hur mycket en population
varierar fran medelvardet. Om virdet pa standardavvikelsen r lagt betyder det att virdena pa
observationen dr samlade nidra medelvirdet i normalfordelningen. Detta medfor att man far en
klockformad normalférdelning. Ar virdet pé standardavvikelsen hog betyder det att
populationen dr mer utspridd runt medelvérdet, vilket medfor att normalfordelningen inte far

samma topp kring medelvérdet.

Ytterligare ett riskmatt dr beta (), som tar i beaktning hur stora kurssvingningarna i en
marknadsportfolj dr korrelerade med ett jimforelseindex. Betavirdet kan vara antingen

positivt eller negativt. Ett betavirde berdknas med formeln nedan.

11
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__ Cov(rirm)

Bi=

2
oM

dir standardavvikelsen pd marknaden ir o%;, koviariansen for avkastningen pa en tillging r;,
och marknadsportfoljen ry, dr Cov(r;, rp,) (De Ridders, 2000, s 99).

For att rdkna ut kovariansen for tva tillgdngar anvinds foljande formel.

< r2) —
cov(r;, 1) = z (rje — 7 )(Tjt — Tj)
i=1

n—1

dér n star for antalet observationer gjorda under den valda perioden, rj; och 7, ar
avkastningen (r) gjord for respektive tillgdng ; och ; under en specifik tidpunkt ,. Dérefter drar

man av medelavkastningen 7; och r; for respektive vald period (De Ridders 2000, s. 70).

2.3 PORTFOLJVALSTEORI

o

Genom publiceringen av artikeln "Portfolio selection" ar 1952, lade Harry Markowitz
grunden till det som idag dr ként som modern portfoljvalsteori. Markowitz menade att en
avvigning som alla investerare star infor dr deras forhéllande till avkastning och risk. Det
handlar enligt honom inte bara om hur mycket kapital som ska investeras utan dven hur
monetéra tillgangar ska allokeras. Markowitz formedlade i sin artikel att om man réknar fram
den forvéntade avkastningen och variansen péd vérdepapper i en portfolj kan man genom detta
skapa en portfolj med ett optimalt risk- och avkastningsférhallande. Den forvintade
avkastningen berdknas genom att man far fram ett medelvérde av den historiska avkastningen
for tillgdngarna. Samma sak géller for variansen dir man réknar fram ett medelvérde for
variansen fran den historiska period man valt att observera. Genom att diversifiera portfoljen
gér det att minska risken avsevirt med en mindre paverkan pé avkastningen. Markowitz
kunde dérfor optimera portfoljens riskniva och avkastning sé att den gav hogst mojliga
avkastning till 1agst mdjliga risk. Markowitz kallade denna portfoljtyp for mean variance
effektiv och dérfor &r den moderna portfoljvalsteorin en form av diversifieringsstrategi (De
Ridders 2005, s. 62).
Den moderna portfoljvalsteorin visar att det finns ett tydligt samband mellan avkastning och
risk, samt att risken ska mitas for hela portfoljen. Nédgot som &r vésentligt nér man riknar
fram risken for en specifik tillgang &r hur olika aktier i1 portfoljen korrelerar med varandra.
Markowitz menade att den riskaversa placeraren alltid strévar efter att hitta en kombination
mellan maximerad avkastning och minimerad risk till en given nivd. Denna kombination
kallas for den effektiva portfoljfronten. Vid diversifiering édr det dock viktigt att skilja mellan
12
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systematisk risk och icke-systematisk risk. Den systematiska risken dr den specifika risken for
varje enskild tillgdng och representerar den del av tillgdngen som inte dr korrelerad med
marknaden. Den icke-systematiska risken &r den risk man tar for att hélla en
marknadsportfolj. Denna risk gér inte att eliminera med hjélp av diversifiering. Generell
konsensus sdger att en balanserad portfolj med cirka tjugo olika aktier diversifierar bort den

storre delen av den foretagsspecifika risken (Investopedia 2010).

Figuren nedan redovisar risken i forhallande till antalet tillgdngar i portfdljen.

Risk

Antal tillgangar

Figur I - Diversifieringens effekter

Nér den optimala portfoljen enligt modern portfoljvalsteori ska framstéllas anvénds theta (©).
Theta &r punkten som optimerar férhallandet mellan avkastning och risk langs den effektiva

portfoljfronten. Theta rdknas fram pé foljande sitt.
E(r) - L) 7Ty
Op

dar E(rp) dr forvéintad avkastning, rr dr den riskfria rantan och o, dr standardavvikelsen for
portfoljen. For att optimera theta maste portfoljens vikter (wi) summeras upp till 1 med

foljande formel.

13
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Vidare fir man fram den forviantade avkastningen genom foljande ekvation.

E(Tp) = Z WiE(Tl')

dar E(rp) dr portfoljens forvintade avkastning, E(r;) dr tillgdngens avkastning och w; ér den
andel som tillgdngen har i portf6ljen. Portfoljens risk rdknas fram med foljande formel. I

formeln summeras de olika tillgdngarnas risk baserat pa viktning.

n
O'p = Zzwl WjO'l'O'j
[ 1

n
=1 j=

Genom att optimera theta (©) kan man fi fram den (mean variance) optimala portfoljen. Detta
gors genom att man varierar vikterna i tillgdngarna baserat pd deras risk och avkastning i
forhallande till den riskfria réntan. Processen upprepas fler gdnger sd man slutligen kan fa

fram det bésta alternativet i den effektiva portfoljfronten (Norrman, 2013).

P4 samma sétt som tidigare kan man dven ridkna fram en least variance portfolj. Denna gang
tittar man pé de olika portfoljernas varians for att slutligen vilja den portf6lj vars
sammanséttning av tillgdngar som har den minsta variansen i den effektiva portfoljen. Genom
att kombinera olika tillgangslag och fokusera viktningen pa de tillgangslag med légst varians
gér det ofta att minska risken men ocksé den forvéntande avkastningen for portfdljen.
Metoden ér speciellt limpad till de investerare som vill minimera sitt risktagande (Bodie,

Kane & Marcus 2011, s. 227).

2.3.1 CAPM
Pa grund av identifieringen av den optimala portfoljen, dir avkastning och risk dr grunden till

investerarnas portfoljval, kunde Sharpe bidra till och l4gga grund for dagens CAPM (Capital
asset pricing model). Modellen anvinds pé aktiemarknaden for att berdkna jidmviktspriser for
riskfyllda tillgdngar. En vésentlig del av CAPM ér att marknaden genom hdgre avkastning
beldnar risktagande. Enskilda tillgangar och portfoljer kan saledes jamforas med en
marknadsportfolj, dir marknadsportfoljen brukar liknas med ett index och aterger
tillgdngarnas raddande marknadsvérde (De Ridders 2005, ss. 66-68).
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For att modellen ska gélla bygger den pa en rad antaganden som Bodie, Kane & Marcus

(2011, s. 309) gér igenom angaende finansmarknaden.
1. Investerare ar rationella och riskaversa.

2. Det finns inga tillkommande kostnader for handel med vérdepapper sa som skatter eller

informationskostnader.

3. Tillgang till och mojlighet att lana till en riskfri ridnta
4. Marknaden é&r effektiv

5. En tidsperiod for investeringen.

Formeln for CAPM ir foljande,

E(r) = 75 + Bi(hn — 77)

E(r), ar forvintad avkastning;

77, riskfria réntan;

Tm, avkastningen pd marknaden och;

B, ar betavirdet.

Den riskfria rdntan (rf) r den rdnta som man kan fa till mycket 14g risk som vanligtvis jamfors
med riksbankens rantepapper. Antagandet att en investerare skall belonas for hogre
risktagande med en hogre avkastning kallas for riskpremie (3, — 77). Betavirdet i CAPM ()
ar ett riskmétt som bestimmer hur kénslig portfoljen dr i relation till marknadsindexets
avkastning. Sdledes har ett marknadsindex ett betavirde pd 1. Man fér fram betavirdet genom
att dividera kovariansen med portf6ljens och jamforelseindexets varians. Genom att f6lja
CAPMs formel gar det att berdkna forvantad avkastning (Bodie, Kane & Marcus 2011, s.
321).

2.3.2 SHARPE

Sharpekvoten utvecklades av Willlian Sharpe 1966 och dr idag en av de absolut vanligaste
utvdrderingsmetoderna inom finansvirlden. Det dr ett riskjusteringsverktyg som maéter en
portfoljs utveckling och om den dr mean variance effektiv. Det gar genom detta riskmaétt att

méta portfoljens 6veravkastning i forhéllande till risk. Ofta anvdnds en benchmark som
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exempelvis index OMX30 som ett jaimforelseindex for att méta portfoljens avkastning. I

denna studie kommer VINX att anvidndas som benchmark.

En portf6ljs sharpekvot berdknas genom att man dividerar portfoljens riskpremie 7, — 77, med

portfoljens standardavvikelse. Sdledes kan man sdga att man méter riskpremien per enhet risk

man tar. Féljande formel anvénds for att fa fram en portf6ljs sharpekvot.

o — T

Sharpekvot =

Op

De investerare som soker en hogre avkastning for en sd 1&g andel risk som mojligt ska soka
efter en sa hog sharpekvot som mdjligt. Den méter tillgangens avkastning i forhallande till

dess risk. Virdet pa en sharpekvot kan vara positivt eller negativt (De Ridders 2005, s. 50).

2.3.3 JENSENS ALPHA

Jensens alpha &r ett matt som maéter hur stor avvikelsen &r pa avkastningen jamfort med
marknadsportfoljen. Den visar vidare den genomsnittliga avkastningen som CAPM f{orutspar.
Ett positivt jensens alpha dr ett tecken pa att marknadsportfoljen har genererat béttre
avkastning dn jaimforselseindex. Fordelen med jensens alpha dr att resultatet &r forhallandevis

lattolkat da svaret man fér fram &r i procenttal.
Formeln for jensens alpha skrivs pa foljande vis.
a=1—(F+ ,Bi(rm — rf))

a, ar alfavirdet, positivt eller negativt;

1, portfoljens genomsnittliga avkastning;
77, riskfti rdnta och;
pi, ar betavirdet (De Ridders 2005, ss. 52-53).

2.4 LINJAR REGRESSION
En linjér regression dr ett hypotetiskt forhdllande mellan tvd variabler som kan bli berdknade

med hjdlp av lamplig data. Med hjdlp av en linjir regression gar det att forklara detta
forhallande i form av en linje. Linjen i en regression dr den som bést representerar observerad

data och uttrycks med foljande funktion (Dougherty 2011, s. 83):

Y =By + B Xi + dar,
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Y;, ar den beroende variabeln;
B, interceptet;

B>, riktningskoefficienten;

X;, den oberoende variabeln och;
u;, ar slumpvariabeln.

Interceptet och riktningskoefficienten dr synonyma med jensens alpha respektive beta, vilka
ar nimnda tidigare i studien. Genom att anvianda arssnittet for jensens alpha- och betavirden

kan man konstruera en regression utan feltermer (u;).

2.5 SKEWNESS OCH KURTOSIS
Skewness ér ett matt som anvinder sig av ett asymmetriskt virde dir man tittar pa

forhallandet mellan det genomsnittliga virdet upphojt till tre delat med variansen upphdjt till
tre. DA gar det att f4 fram en fordelning som é&r "skewed" eller forskjuten at ena eller andra
sidan av fordelningen. Detta kan jimforas med normalfordelningen som &r symmetrisk och
inte dr forskjuten at ndgot hall. Om virdet som man far fram dr negativt kommer svansen att
forskjutas till vianster om fordelningen och man underskattar risken for extrema vérden till
vénster 1 fordelningen. Om virdet blir positivt i skewn géller det motsatta. Det gar att berdkna
skewness i en fordelning med foljande formel. En normalférdelning har skewness 0.

(R—R)®
Skewness = Average [———=—
o

Kurtosis anvinds for att méta avvikelser frin det som med hdgsta sannolikhet kommer att
intrdffa i en fordelning. Dessa avvikelser kallas dven "black swans" och kan lokaliseras

genom att man beréknar topparna i fordelningen. Kurtosis gér att berdkna genom foljande

formel.

R—Rl”
-3

6—17.

Kurtosis = Averagel

I formeln ovan berdknas det genomsnittliga védrdet fram genom R som star for avkastning. Ett
centralt begrepp i normalférdelningen dr "Excess return", det vill sdga avkastningen beréknas
som en totalavkastning dér eventuella utdelningar tas 1 beaktning minus den riskfria rantan.

Variansen dr en uppskattning av volatiliteten i avkastningen och avgdr n. Darefter subtraherar
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man med 3 da detta korrigerar kurtosis av en normalférdelning sa att den dr lika med 0. En
negativ(positiv) skewness i kombination med en positiv(negativ) kurtosis gor extrema virden
mer sannolika och péverkar i regel sharpekvoten sa att den dverbetonar avkastningar eftersom

den inte tar med skewness och kurtosis 1 berdkningen (Bodie, Kane & Marcus 2011, s. 164)

2.6 INDEX
Ett anvéndbart och ofta anvént verktyg vid jamforelse med andra viardepapperstillgédngar ar ett

index. Den tar i beaktning en genomsnittlig utveckling pa en marknad som man valt att
efterlikna. Darfor dr ett index véldigt anvéndbart nér man ska gora en jimforelse mellan en
specifik aktie, fond eller marknad. Ett index kan vara uppbyggt pa olika sett och vara bransch-
, regions- eller borslistningsspecifikt som exempelvis OMXS30. OMXS30 har valt att
investera i de 30 storsta foretagen i Sverige sett till borsvérde. Det index som kommer att
finnas med i uppsatsen kommer att utga fran talet 100 vid basdatum. Detta for att kunna
redovisa hur olika fondstrategiers utveckling sett ut under observerad tidsperiod. Indextalen

for efterfoljande perioder raknas ut med hjilp av foljande formel:
I=0+nr)xIl_,

I;, ar indexets virde vid period t;

7¢, avkastning for period t och;

I;_4, ar foregdende periods vérde for indexet.

Ett index kan vara sammansatt pa olika sétt och vara likaviktat eller virdeviktat. I ett
likaviktat index har man valt att placera en lika stor andel kapital i varje bolag, detta
oberoende borsvirde. Foljaktligen fir varje tillgang lika stor paverkan pa ett index utveckling.
Nir ett index dr virdeviktat har varje tillgang en individuellt anpassad vikt som exempelvis
omsittning, borsvarde eller bransch. Tillgdngar med storre viktning far stdrre paverkan pa

indexets utveckling. Formel for indexvirde vid ett vardeviktat index kan se ut som foljande:

Iy = I_q * [((1 + 13q) * th) + ((1 + 732) * Wt2)+' . +((1 + 73¢) * Wit)]
I;, ar indexets virde vid period t;
T¢1, avkastning for period t och bolag 1 och;

W1, ar viktningen for period t och bolag 1.
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2.7 BULL OCH BEAR

Bullmarknad och bearmarknad dr begrepp som anvénds i denna uppsats. Med bull menas en
tid da marknaden gar uppét, symboliken har ligger i att en tjur stingar uppét med sina horn.
Med bear menas en tid d4 marknaden gar nerat, symboliken ligger hos en bjorn som med sina
ramar anfaller nerdt da bjornen star upp. Bull och bear kan ocksa bendmnas som borsrally och
borsras men forfattarna har i denna uppsats valt att anvinda begreppen bull och bear. Vad

som anses vara antingen bull eller bear beror pé vilken marknad man syftar pa.

2.8 T-TEST

For att kunna tolka signifikansen pa de resultat som fas fram, kan man anvénda sig utav
beskrivande statistik och gora ett sa kallat t-test. Testet bygger pd att man stéller tva hypoteser
mot varandra, en nollhypotes, Hy och en hypotes som ér alternativ, H,. Dérefter testar man
nollhypotesen genom att jamfora tva variabler med varandra, detta genom att ta ett stickprov.
Om t-vdrdet dverskrider det utvalda kritiska virdet forkastas Hy. Stickprovet anses dé vara
hémtat ur alternativpopulationen enligt H,. Nar berdkningarna gors for t-test i excel far man
ett p-virde, detta virde kan vara mellan 0 och 1 dér ett hogre virde okar signifikansen for att
nollhypotesen stimmer. Ett t-test avslutas med att man provar stickprovens signifikans och
dérefter antingen forkastar Hyo med en sannolikhet pd 95% eller inte forkastar Hy. I uppsatsen
satts signifikansnivan till 0,05. Séledes gér det att undersdka och statistiskt sikerstilla de

resultat som erhalls senare i studien (Dougherty 2011, s. 139).

2.9 TIDIGARE STUDIER
Det finns méinga tidigare studier som framfor allt fokuserar pé etiska placeringar, men ocksé

studier som handlar om oetiska placeringar. En 6verhdngande del av studierna kring SRI
(Social Responsible Investments) har som slutsats att en investerare med restriktioner far ett

mindre urval av mdjliga investeringar och att det darfor kostar denne att investera etiskt.

I en kandidatuppsats fran Uppsala blir slutsatsen att det mellan etiska och traditionella fonder
inte gér att pdvisa skillnad i avkastning. Den skillnad forfattarna uppfattar i studien kan de
inte fA statistiskt sdkerstélld. Studien gjordes framst pa den svenska marknaden (Gréns, Lo6f

& Wagenius, 2013).

Tva professorer frdn Princeton University samt New York University skriver i sin studie ”The
price of sin” om hur samhillsvéirderingar paverkar marknaden. Deras slutsats blir att oetiska
aktier ger 6veravkastning pa grund av att minga stora institutioner undviker vissa
investeringar med anledning av samhéllets virderingar (Hong & Kacperczyk, 2009).
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I en annan studie, ’Sin Stock Returns”, som ér gjord av Fabozzi, Ma och Oliphant, kommer
de fram till att oetiska placeringar ger 6veravkastning i forhallande till vanliga index. De
hittade ocksé flera troliga anledningar till 6veravkastningen. En anledning ar ekonomisk
fortjanst for dem som inte anpassar sig till sociala normer, eftersom det kostar att halla uppe
vissa standarder. En annan anledning dr kostnaden som medfoljer ett kartliggande av foretag

som arbetar pé ett sitt som inte stimmer dverens med varderingar kartliggarna gérna vill se

(Fabozzi, Ma & Oliphant, 2008).

Hagman och Sivers skriver i sin uppsats “Oetiska Placeringar” om l16nsamheten i att placera
oetiskt. De ser en hogre avkastning i sitt urval av oetiska aktier an hos jaimforelseindex MSCI.
De kan inte sékerstélla den riskjusterade dveravkastningen och kommer i slutéindan i alla fall
fram till att oetiska aktier har en hog forvintad avkastning och att de historiskt har presterat

mycket bra (Hagman & Sivers, 2010).

Ytterligare en studie, av Statman & Glushkov som heter Wages of Social Responsibility, visar
att de som viljer bort investeringar i de branscher som klassas oetiska ocksa far en himmad
avkastning gentemot de investerare som inte har samma restriktioner. De ser att de
investeringar som &r etiska har ligre forvantad avkastning &n de som inte gor samma

stallningstagande (Statman & Glushkov, 2008).

Vid Lunds Universitet skriver Nerman i sin magisteruppsats ’Svartlistat™ att oetiska
investeringar genererar ett klart béttre resultat i forhallande till andra investeringar. I hans
studie dr investeringarna oetiska i det avseende att de tillhor ndgon av branscherna vapen,
spel, tobak eller alkohol. Han pévisar att en oetisk investering presterar béttre &n vanligt index

under Bull Market men inte har lika imponerande resultat under Bear Market (Nerman, 2007).
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3 METOD
3.1 ETISKT VS OETISKT

Studiens urval av aktier dr baserade pa de regler som KPA har for etiska investeringar, dock
anvénds hir istéllet de bolag som KPA viljer bort. Urvalet av aktier har gemensamt att de i
niagon man dr involverade i branscherna kommersiell spelverksamhet, alkohol, tobak, vapen
eller vuxentjinster. Investeringarna begrénsas till att bara inkludera aktier till foretag med sin

bas i Sverige, Finland, Norge eller Danmark.

3.2 TILLVAGAGANGSSATT — PORTFOLJER
All data for portfoljer, jamforelseindex och jadmforelsefond dr himtade for tidsperioden 1998-
2013, detta for att kunna utvirdera resultaten dver en lang tid men ocksé for att fi med

perioder av uppgéng savil som nedgang.
I denna studie byggs fem portfoljer baserade pd samma urval av aktier.

- Mean Variance portfolj

- Least Variance portfolj

- Cap Weighted (vérdeviktad) portfol;
- Hogbeta portfolj

- Lagbeta portfolj

Den forstndmnda portfoljen dr uppbyggd enligt Mean Variance kriteriet och omvirderas en
géng per 4r for att placeras 1 ndstkommande ars portfolj. Detsamma géller for Least Variance
portfoljen. For dessa bdda portfoljer begrinsas en enskild akties del av portfoljen till fem
procent for att mer realistiskt gora dessa till véldiversifierade portfoljer. Ocksé den
vardeviktade portfoljen ldggs om en gang per ar, dd baserat pa borsvérden vid varje arsskifte.
Hog-beta och Lig-beta portfljerna dr konstruerade med hjilp av de tjugo bolag med hogst
beta respektive ldgst beta for foregdende ar. Beta portfoljerna ér likaviktade mellan de aktier

som ingdr i portfoljen. Grunden for 1999-ars portfoljer dr data himtad ifrdn 1998.

I denna studie laggs vikt vid den riskjusterade avkastningen varvid utviarderingsmatten
sharpekvot och jensens alpha &r essentiella for att se olikheter och avvikelser mellan de olika

portfdljerna, jamforelsefond samt index.
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3.2.1 DATA

For aktier samt index har data himtats i form av priser ifrdin Thomson Reuters Datastream
som &r en databas som innehdller stora kvantiteter av finansiell data. Har anvinds ett pris som
ar justerat for olika héndelser som paverkat foretagets borsvirde sdsom nyemission,
utdelningar eller splits. Alla priser dr beréknade i svenska kronor eftersom denna uppsats
riktar sig till en svensk investerares perspektiv. Alla priser i Datastream dr i denna studie
berdknade ménadsvis och i svenska kronor med den givna véxelkursen vid varje tidpunkt, i

detta fall i slutet av varje ménad.

3.2.2 AKTIER

Urvalet av aktier bestar av bolag noterade pa borserna i Sverige, Finland, Norge och
Danmark. De har varit investerbara i hela sin tid pa respektive bors. Antalet aktier i urvalet
okar med tiden i den valda tidsperioden eftersom fler bolag som uppfyller de oetiska kraven

da finns noterade. Priserna for aktierna &r priset for den sista dagen i respektive manad.

3.2.3 DELPHI NORDIC

I denna studie ingér en etisk fond som varit aktiv under hela studiens givna tidsperiod. Fonden
Delphi Nordic marknadsfor sig som en etisk fond som framst investerar i de nordiska
marknaderna. Kurshistorik for denna fond har erhéllits direkt ifrdn fondbolaget sjdlv. Denna

fond anvénds 1 syfte att jimforas med.

3.2.4 RISKFRI RANTA
Denna studie anvinder sig vid flertalet tillfdllen av en sé kallad riskfti rénta. Med den menas i

denna uppsats svenska stadsskuldsvéxlar, forkortat SSVX. Dessa viljs eftersom studien gors
ur en svensk investerares perspektiv. Medelvérden har baserats pa arsdata som 1 sin tur r

hiamtad ifrdn Riksbanken.

3.2.5 INDEX

Som jamforelseindex till portfoljer samt vald fond anvéinds VINX Benchmark Index
(VINXB) som ér ett nordiskt index for NASDAQ OMX Nordic, Oslo bors. Viktningen &r
gjord pa de stindigt fordnderliga marknadsvérdena vilket medfor att bara den del av
aktiekapitalet som handlas tas med i berdkningen. For att tydligt kunna jimfora VINXB med
portfoljer och fond indexeras avkastningar med bastalet 100 och d& med start 1998-12-31. 1
denna studie refereras det till VINX Benchmark Index som "VINX”. Nar VINX gar upp sett
till ett kalenderar ser studien detta som en bullperiod och nér VINX gar ner sett till ett
kalenderér ser studien detta som en bearperiod.
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3.3 BERAKNINGAR

3.3.1 MEAN VARIANCE OPTIMAL PORTFOLJ

Studiens Mean Variance portfolj bygger pd teori for Mean Variance kriteriet och justeras vid
varje drsskifte. Vid varje omplacering baseras portfoljen pa foregdende ars avkastning och
risk och pa nastkommande érs riskfria rinta. I denna portfolj har inte blankning varit tillaten
dé uppsatet har varit att i viss mén efterlikna en vildiversifierad aktieportfolj. Som f6ljd av
det har maximala investeringen i en enskild aktie begransats till fem procent av den totala
investeringen. For att 16sa viktfordelning har Excel anvénts samt tilligget solver. Solvern
optimerade sedermera sharpekvoten for foregdende ar och valde darefter viktning infor

nistkommande ar.

3.3.2 LEAST VARIANCE PORTFOLJ

Least Variance portfoljen har likt Mean Variance portfoljen 16sts genom att anvdnda Excel
och solver. Infor varje &r har foregédende &rs data utvirderats och portfoljen med minst varians
har anvints till nistkommande 4r. Aven hir ir blankning inte tilliten och maximal investering

1 enskild aktie dr begrénsad till fem procent av den totala investeringen.

3.3.3 C4P WEIGHTED (VARDEVIKTAD) PORTFOLJ

Studiens vérdeviktade portfolj har likt jimforelseindexet VINX konstruerats genom att vikta
tillgdngars borsvarde i forhdllande till det totala marknadsvérdet. Denna vérdering och
viktning har gjorts varje ar och bestar av hela urvalet aktier studien omfattar. Hir finns inga
speciella begridnsningar utan ett enskilt bolagsvirde i1 forhéllandet till hela urvalets vérde ar

dess vikt.

3.3.4 HOGBETA PORTFOLJ
Denna portfolj har, likt de tidigare nimnda portfoljerna, justerats om varje ar i den
observerade tidsperioden. Hér har de tjugo bolag med hdgst beta i foregéende ér valts till

ndstkommande ar. Portfoljen ar likaviktad mellan de tjugo aktierna som véljs infor varje ar.

3.3.5 LAGBETA PORTFOLJ

Denna portfolj har konstruerats precis som hdgbetaportfoljen men med skillnad att hir har de
tjugo aktier med ligst beta valts infor varje &r. Aven hiir baseras beta pa foregiende rs

resultat och justeras vid varje drsskifte.
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3.4 KRITIK AV DATA

Kritik av data i denna studie kan vara det som kallas ”Survivalship Bias”, namligen att nar
vissa tillgangar inte ldngre gér att handla faller de bort och tas da inte heller med i beaktande.
Det skulle kunna finnas foretag som inte ldngre dr investerbara och det hade medfort att
endast de foretag som fortsatt under hela tidsperioden &r aktuella for denna studie. Annan
kritik kan vara att det totalt sett dr relativt fa bolag representerade, att urvalet av aktier inte &r
stort. Dock har ingen portfolj gjorts med mindre 4n tjugo bolag i vilket &nda talar f6r en god
diversifiering. En annan kritik kan vara att det inte gér att veta om alla foretag varit uteslutna i

ndgon lista under hela tidsperioden.

3.5 RELEVANS OCH TILLFORLITLIGHET

Datan dr hdmtad for trettiofyra olika aktier, ett index och en fond under en femton ar lang
period. Aktiepriser samt indexets utveckling har himtats ifrin Thomson Reuters Datastream
vilket anses vara tillforlitlig data for en studie som till sin natur dr kvantitativ. Studiens
riskfria rdnta dr himtad direkt ifrén riksbanken och fondens data dr hdmtad direkt ifrén
fondbolaget. Aven detta talar for en mycket god tillférlitlighet. Utifall denna studie hade
gjorts om hade datan uppvisat ett precis likadant resultat. De olika virdepapperna i studien

handlas pé olika nordiska marknader.

Studiens langa tidsperiod 4r ocksé av godo da flera bearperioder tas med sasom it-bubblan
och finanskrisen som startade kring ar 2007. Portf6ljerna dr alla konstruerade med minst tjugo

olika innehav.

24



Etik och Prestation Johannes Cruz & Mattias Lalko

4 RESULTAT OCH ANALYS

4.1 OVERBLICK

Studien utvérderar de fem portfoljer som tidigare dr nimnda; Mean Variance, Least Variance,
Cap Weighted, Hogbeta och Lagbeta. Alla fem kommer att jimforas med indexet VINX och
den etiska fonden Delphi Nordic. Utvdrderingen kommer att ske for hela tidsperioden, men

ockséa for bear- och bullperioder.

Huruvida man kan konstatera att datan &r normalfordelad eller inte gér det att observera
vérden for skewness och kurtosis med blandade resultat 6ver de olika tidsperioderna. For
skewness gér det att for de flesta portfoljer utldsa en fordelning som ér skev till vénster, d.v.s.
de har ett negativt virde for skewness. De flesta virdena finns till hoger om snittet och
extrema vérden till vinster. Detta géller dock inte lagbeta portfoljen som istédllet har en

skewness som &r positiv, skev till hoger.

For kurtosis gér det att se att alla portfoljer har ett varde dver noll vilket innebér en hogre

sannolikhet for extrema virden @n vad som hade varit fallet i en normalférdelning.

Pa forhand &r det l4tt att tdnka sig att en virdeviktad portfolj borde vara mest lik index ndr
man ocksa ser till andra portfoljer. I denna studie var inte detta fallet trots att det utifrén tabell
3 kan uppfattas sd. Resultatet blev att det valda indexet VINX till 94,06% &r korrelerat med
Cap Weighted portfoljen. Detta dr lite lagre &n Mean Variance (95,15%) och ldgbeta
portfoljen (94,57%). Att Mean Variance och Least Variance portfoljen har en sa pass hog
korrelation (99.56%) &r vért att uppmirksammas, och detta skulle kunna forklaras med de

liknande restriktioner de har.

For det valda indexet VINX utldses for perioden 1999-2013 att standardavvikelsen varit dryga
5,79% och den totala avkastningen 314,11% dér snittménadsavkastningen dr 0,81%. VINX
har pé det stora hela uppvisat positiva resultat men har under perioder ocksé haft negativa
resultat som for &ren 2000-2002, 2008 och 2011. VINX har under hela perioden haft for sina
ménadsavkastningar en negativ skewness pa -0,1231 och en kurtosis pd 1,4505. Dé varken
skewness eller kurtosis dr noll kan man inte anta att VINX manadsavkastningar har en

normalfdrdelning. Arssnittet for sharpekvoten ir 3,0680.

Mean Variance portfoljen har for tidsperioden haft en lite hogre risk men desto hogre total-
och manadsavkastning én jimforelseindex VINX. Den har haft en riskjusterad avkastning

hogre dn VINX, hogre alphavirde, men ddremot ldgre betavérde. Alla portfoljer 1 studien har
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haft ett betavérde lagre én 1.

For Least Variance portfoljen har liknande forhéllanden varit fallet men med undantaget for
standardavvikelsen som varit lagre &n VINX.

Cap Weighted ér den portf6lj som haft hogst risk och lagst avkastning sett till perioden som
helhet. Som f6ljd av det har den ocksa haft 14gst riskjusterad avkastning.

Hogbetaporfoljen dr den portfolj som i sarklass haft hogst avkastning, bade totalt och sett till
manadsavkastning. Den har haft lite hogre risk &n VINX men uppvisar dndé en riskjusterad
avkastning som dr den hogsta i studien. Hogbetaportfoljen har, till skillnad fran resterande
portfoljer och index, bara haft fyra ar med negativ drsavkastning istéllet for fem.
Lagbetaportfoljen har uppvisat resultat liknande Mean Variance nir man jamfor med index
och har dé haft en hogre risk, hogre totalavkastning och hogre snittménadsavkastning &n
VINX.

Figuren nedan visar arsavkastningar for portféljerna och visar ocksa vilka ar som varit bear-

eller bullperioder.

0,8

0,6

~—VINX
= =Delphi Nordic
MV

0,4

0,2

Hogbeta
Lagbeta

-0,2

-0,4

-0,6

Figur 2 - Arsavkastning
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4.2 SKEWNESS, KURTOSIS, KORRELATION
4.2.1 SKEWNESS

Under hela observationsperioden dr samtliga virden for skewness negativa férutom den for
lagbetaportfoljen. Detta medfor att portfoljerna loper storre risk for att extremvérden
sammanfaller at den negativa sidan. Lagst skewness och minsta kurtosisvérde har
hogbetaportfoljen, vilket innebir att extremvérden tenderar att vara negativa.

Under bullperioden finns det en relativt hog positiv skewness for samtliga portfoljer dér
lagbeta dr bast 1 klassen med ett virde av 1,0944. Under bearperioden ér det endast mean
variance och lagbetaportfoljen som har en positiv skewness. Samtidigt &r Cap Weighted med -

0,7038, den portfoljen med mest negativ skewness.

Bear Bull Totalt

VINX 0,0072 0,9454 -0,1231
Delphi Nordic -0,4502 0,9598 -0,1858
Mean Variance 0,2454 0,6630 -0,1656
Least Variance -0,0697 0,5059 -0,2036
Cap Weighted -0,7038 0,6560 -0,5634
Hogbeta -0,1336 0,7304 -0,0386
Léagbeta 0,0578 1,0944 0,1204

Tabell 1 - Skewness 6ver olika perioder
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4.2.2 KURTOSIS

Vid utrdkningarna i excel utgas det ifran att en normalférdelnings standardvérde pé kurtosis ér
0. VINX hade under den totala observerade perioden ett kurtosisvarde pa 1,4505. De flesta
portfoljer ror sig kring detta virde som dr ndgot hogre &n normalfordelningen, detta dock med
tvd undantag for Cap Weighted och Delphi Nordic. Cap Weighted portf6ljen har under
samma period en kurtosis pa 3,3366 som innebdr att frekvensen dr dubbelt s hog kring
avkastningarnas medelvirde 4n VINX. Sannolikheten f6r vdrdena &r mer extrema och dkar
saledes risken for storre svingningar i kursen. Eftersom skewnessvérdet dr negativt tenderar

extremvérden att dra 4t den negativa sidan.

Under bullperioden har VINX en kurtosis pa 2,9818, Delphi Nordic har 3,8993 och Cap
Weighted med 3,8355. Resterande portfoljer har ett virde som é&r ligre &n VINX. Vid
bearperioderna har Cap Weighted en kurtosis som dr 1,2976, vilket &r ett virde som ldngt
hogre dn resterande portfoljer. For de portfoljerna med en ldgre spridning kring medelvirdet,

dvs vid en légre kurtosis, innebér det att sannolikheten for extremvirden pa investerat kapital

minskar.
Bear Bull Totalt
VINX -0,2354 2,9818 1,4505
Delphi Nordic 0,5437 3,8993 2,6080
Mean Variance 0,2679 0,9081 1,0708
Least Variance 0,2839 0,7856 1,0222
Cap Weighted 1,2976 3,8355 3,3366
Hogbeta -0,4710 1,4398 0,8878
Lagbeta 0,0801 2,1384 1,3860

Tabell 2 - Kurtosis over olika perioder
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Korrelation méter till vilken grad tva tillgdngar samvarierar med varandra. I Tabell 3

presenteras en korrelationsmatris dér studiens samtliga portfoljer ingar.

VINX Delphi Nordic =~ Mean Variance Least Variance Cap Weighted Hogbeta  Lagbeta
VINX 1
Delphi Nordic 0,9514 1
Mean Variance 0,9515 0,9806 1
Least Variance 0,9406 0,9821 0,9956 1
Cap Weighted 0,9406 0,9602 0,9608 0,9556 1
Hogbeta 0,8919 0,9469 0,9773 0,9794 0,9127 1
Légbeta 0,9457 0,9822 0,9951 0,9943 0,9543 0,9707 1

Tabell 3 - Korrelation.

Genom att analysera tabellen och korrelationskofficienter gér det att dra slutsatsen att

samtliga vdrden dr positiva. Det gar att konstatera att hogst korrelationsvérde finns mellan

mean variance portfoljen och least variance (99,56%). Denna hoga korrelation indikerar att

utvecklingen och fordndringsmonstret 4r mycket snarlik for de bada tillgdngarna. Léagst

korrelation aterfinns mellan VINX och hdgbeta portfoljen (89,19%).
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4.3 MANADSAVKASTNING, TOTALAVKASTNING, STANDARDAVVIKELSE OCH

SHARPEKVOT

Nér man utvdrderar avkastning kan man bade titta pa totalavkastning samt manadsavkastning
for att f4 en uppfattning kring hur portfoljer har presterat. I detta avsnitt presenteras
ménadsavkastningen och totalavkastningen for index, portfoljer samt etisk fond.
Snittmanadsavkastningen har for alla valda portfoljer, samt index och etiska fonden varit
positiv for perioden som helhet. Snittménadsavkastningen har under bearperioder varit allra
bist hos hogbetaportfoljen och sdmst hos VINX. En rangordning av dem for samtliga perioder

ser ut som foljer:

Bear Bull Totalt
Hogbeta -0,0108 Hogbeta 0,0266 Hogbeta 0,0141
Delphi Nordic -0,0159 Mean Variance  0,0263 Lagbeta 0,0118
Least Variance -0,0160 Lagbeta 0,0258 Least Variance 0,0117
Lagbeta -0,0161 Least Variance 0,0256 Mean Variance 0,0115
Mean Variance  -0,0181 Delphi Nordic 0,0251 Delphi Nordic 0,0114
Cap Weighted -0,0203 VINX 0,0223 VINX 0,0081
VINX -0,0204 Cap Weighted 0,0210 Cap Weighted 0,0072

Tabell 4 - Mdnadsavkastning under olika perioder

Sett till snittet for minadsavkastning har hogbetaportfoljen haft bést snittminadsavkastning i
alla sorters tidsperioder. Det dr den portf6lj som genomgéende har den mest positiva
snittmanadsavkastningen. Detta leder ocksa hogbetaportfoljen till att ha den hogsta forviantade
ménadsavkastningen ocksa for savél bear- som bullperioder. Virt att lagga marke till &r att
fyra av fem oetiska portfoljer har haft en hogre medelavkastning dn jamforelseindex VINX.
Gillande den statistiska slutledningen sa har t-test gdllande snittminadsavkastning inte lett till
tillrdckligt ldga p-virden for att kunna pdvisa nagra skillnader. T-tester har gjorts for alla sju

investeringar.
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Totalavkastningen dr berdknad med basvéirde 100 som sedan dkar och minskar i vérde
beroende pé varje ars utveckling. Den sista december 2013 visas den totala avkastningen

foljande:

1. Hogbeta 913,15%
Least Variance 610,49%
Lagbeta 597,67%
Delphi Nordic 559,98%
Mean Variance 556,23%
VINX 314,11%
Cap Weighted 249,40%

N R wN
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900
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*** VINX

700

==Delphi Nordic
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Variance
500 --sLeast Variance

400 == Cap Weighted

Hogbeta
300 ¢

Lagbeta
200

Figur 3 - Totalavkastning

Hair gér det till exempel att se att 1dgbetaportfoljen som annars hade en hogre
snittmanadsavkastning dn Least Variance inte hade en biéttre totalavkastning. Detta beror pa
att totalavkastningen dr en ackumulerad avkastning dér tidigare periods vérde ér det viarde
som utvecklas under ndstkommande period. P4 grund av detta séger inte snittavkastning allt
utan den totala avkastningen beror ocksé pé vilken avkastning som kommer f6re en annan.
Aven for totalavkastningen gér att utléisa att fyra av fem oetiska portfoljer presterar bittre in

VINX. Virt att 1dgga mérke till dr att hogbetaportfoljen inte haft negativt resultat for ar 2000
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men istillet ett positivt resultat. Detta hinde samtidigt som alla andra portf6ljer studien

behandlar haft negativt resultat fér samma &r.

Standardavvikelsen (risk) for respektive tillgdngar ser ut s hir med lagst risk dverst av

véirdena:
Bear Bull Totalt

Least Variance 0,0652 VINX 0,0453 Least Variance 0,0568
Hogbeta 0,0674 Mean Variance 0,0458 VINX 0,0579
VINX 0,0689 Least Variance 0,0463 Hogbeta 0,0591
Delphi Nordic 0,0694 Delphi Nordic 0,0498 Delphi Nordic 0,0603
Lagbeta 0,0696 Hogbeta 0,0500 Lagbeta 0,0607
Mean Variance  0,0759 Lagbeta 0,0501 Mean Variance 0,0613
Cap Weighted 0,0770 Cap Weighted 0,0508 Cap Weighted 0,0638

Tabell 5 - Standardavvikelsen under olika perioder

Sifforna i Tabell 5 visar tillgdngarnas olika risk for studiens tidsperiod som helhet samt bear-
och bullperioder. Anmirkningsvirt dr att Cap Weighted som har den l4gsta historiska
avkastningen ocksa har den hogsta historiska standardavvikelsen. Det dr ocksa virt att notera
att VINX som sett till avkastning inte varit den som presterat bast anda har en lagre risk. Least
Variance portfoljen, som dr byggd for att ha just 14gst risk, verkar enligt data klara sig véldigt
bra d& den har den l4gsta risken under bearperioder samt for hela tidsperioden som helhet.
Dock inte for bullperioder dd VINX haft lagst risk. Gillande den statistiska slutledningen sa
har t-test géllande risk inte lett till tillrédckligt 1dga p-vérden for att kunna pévisa nagra
skillnader 1 ndgot avseende angdende ndgon av portfoljerna. T-tester har gjorts for alla sju

investeringar.
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For att battre forsta de olika tillgangarnas forhdllande mellan avkastning och risk kommer

nedan att listas drssnitt for sharpekvoter med hogst virde overst:

Bear Bull Totalt
Hogbeta -1,7101 Mean Variance 7,8601 Hogbeta 4,1904
Delphi Nordic -2,8639 Least Variance 7,8309 Mean Variance 4,1164
Lagbeta -3,2855 Hogbeta 7,1407 Least Variance 4,0979
Least Variance  -3,3680 Delphi Nordic 6,9990 Delphi Nordic 3,7114
Mean Variance  -3,3710 Lagbeta 6,9718 Lagbeta 3,5527
Cap Weighted -3,6912 VINX 6,5911 VINX 3,0680
VINX -3,9783 Cap Weighted 5,2719 Cap Weighted 2,2842

Tabell 6 - Sharpekvoter under olika perioder

Tabell 6 visar att VINX under bearperioder har haft lagre sharpekvot @n alla portfoljer samt
den etiska fonden. Sett till hela tidsperioden och bullperioder 4r det endast Cap Weighted som
presterat simre dn VINX. Hogbeta portfoljen som haft den hogsta avkastningen har ocksa haft
den hogsta sharpekvoten.

Angaende den statistiska slutledningen sé har t-test géllande sharpekvot inte lett till tillrdckligt
laga p-vérden for att kunna pavisa nagra skillnader. T-tester har gjorts for alla sju

investeringar.

4.4 JENSENS ALPHA OCH BETAVARDEN

a=rm— (rf + ,Bi(rm — rf))

Ovanstdende formel har anvénts for att fa fram vérde for jensens alpha. Betavirden ar

kalkylerade enligt avsnittet om beta tidigare i studien. Den riskftria rdntan &r svenska

stadsskuldsvaxlar SSVX hidmtade ifran Riksbanken. Marknadens avkastning dr VINX

avkastning och portfoljens avkastning ér specifik for varje enskild portfol;.

Efter utrdkningar gar det att konstatera att samtliga alphavirden ir positiva, vilket medfort att

investeraren belonats for den extra risk han tar for att inte f6lja index. Least Variance alpha

for hela perioden (0,2424) och Bearmarknaden (0,1877) har kunnat sékerstillas med hjélp av
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t-test daremot gick det inte sdkerstdlla alphavérdet for Bullmarknaden. Least Variance dr dven
den portfoljen med hogst alphaviarden under samtliga marknadsférhallanden. Resterande
varden har inte kunnat sikerstéllas med t-test. Hogbeta ar den nést bésta portfoljen med nést
bist alphavérde (0,1493) och vid Bearperioden (0,1836). Under Bullmarknaden dr Mean
Variance den nist bésta portfoljen.

Genom regressionen gar det att bedoma att ingen utav portfoljerna har ett betavérde over 1.
Denna iakttagelse dr av hogsta vikt da samtliga portfoljer utom Cap Weighted slér index i
totalavkastning under perioden 1999-2013. Den tillgang som har betavirde ndrmast 1 &r
Delphi Nordic (0,8899), f6ljt av Mean Variance (0,8847) och Cap Weighted (0,8631). Vid
Bear perioden har Mean Variance portfoljen det hdgsta betavardet (0,9141), lagst har Least
Variance portfoljen (0,7591). Under Bull perioden har Delphi Nordic ater hogst viarde
(0,9362), direfter Hogbeta portfoljen (0,8962). Least Variance har lagst varde under
bullperioder (0,7411). Anledningen till portf6ljernas dveravkastning, trots 1dga betavarden
och 1&g marknadsexponering, dr de hoga alphavérdena som lyfter avkastningen. For

ovanstiende siffror se Tabell 7.

Bear Bull Totalt
Alpha Beta Alpha Beta Alpha Beta
VINX 0,0000 1,0000 0,0000 1,0000 0,0000 1,0000
Delphi Nordic 0,1339 0,8317 0,0839 0,9362 0,0633 0,8899
Mean Variance 0,0643 0,9141 0,2620 0,8047 0,1164 0,8847
Least Variance 0,1877* 0,7591 0,3453 0,7411 0,2424%* 0,7778
Cap Weighted 0,1215 0,8340 0,1681 0,8658 0,0797 0,8631
Hogbeta 0,1836 0,7827 0,1398 0,8962 0,1493 0,8403
Lagbeta 0,1282 0,8345 0,2242 0,8333 0,1417 0,8517

* Viirden statistiskt skilda fran VINX

Tabell 7 - Jensens alfa under olika perioder
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5 SLUTSATS OCH SLUTDISKUSSION

5.1 SLUTSATS
Syftet med denna studie har varit att undersdka huruvida olika portfdljer med endast oetiska

aktier noterade pd de nordiska marknaderna kan na en dveravkastning gentemot VINX.
Studien har observerat femton ar av manadsdata och dérefter utvérderat portfoljerna, index
och etisk fond. Utvérderingen har gjorts med avseende pa avkastning, risk, korrelation,
skewness, kurtosis, sharpekvot, jensens alpha och betaviarden. Nar nimnda resultat funnits
tillhanda har t-test gjorts péd de olika medelvérdena for att se om de statistiskt sett skiljer sig
at. Efter att ha gjort detta och sammanstillt de olika investeringarnas virden gar det att utldsa

resultat.

Det som har gitt att med hjilp av t-test sékerstélla i denna studie &r least variance portfoljens
alphavirde i forhéllande till VINX. Denna skiljer sig ifran VINX och har alltsd ett positivt
vérde. Detta sékerstélls dock inte under bullperioder utan endast bearperioder och totalt sett.
Utover detta géar det inte for nagon portfolj att statistiskt padvisa nagra skillnader gentemot

VINX i avseende till snittmanadsavkastning, risk, sharpekvot eller jensens alpha.

Fyra av fem portfoljer nddde en dveravkastning medan en inte gjorde detta. Portfoljernas
uppnddda avkastningar anvindes for den sa kallade sharpekvoten. Resultatet visar att en
investerare hade fétt en storre beloning for risktagandet i de flesta av studiens portfoljer 4n
vad som hade varit fallet med en investering i VINX sett till hela tidsperioden som é&r
observerad. Sharpekvoten dr hogre for fyra av fem portfoljer an vad VINX lyckas med. En
investering i dessa portfoljer hade kompenserat béttre for risktagande som foljde med

investeringen.

Jensens alpha, sett till varje portfol] i forhallande till index, har varit positiv. Detta ger en
indikation pé att de skulle kunna vara béttre investeringar &n index &dven ndr VINX inte gar

sarskilt val.

Cap Weighted presterar sett till alla typer av perioder simre &n de andra portfoljerna. En
mdjlig orsak till det kan vara att det I6pande tillkommer nya bolag i portfoljen i samband att
foretag listas pa borserna. I tidsperiodens borjan fanns inte lika ménga oetiska aktier med i
urvalet men senare vixte urvalet. Cap Weighteds prestation kan éven bero pa att de nya
bolagen som kommer med i urvalet &r sma och att kurserna fér mindre bolag dr mer volatila

och darfor hojer risken for hela portfoljen.
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I relation till en etisk fond, som i denna studie dr Delphi Nordic, har tre av fem portfoljer
genererat en hogre riskjusterad avkastning. En investerare hade fitt en hogre avkastning till
lagre risk om denne hade investerat i ndgon av dessa tre portfoljer istéllet for en etisk fond likt

Delphi Nordic.

Kurtosis har pa det stora hela haft hdga véirden, och skewness ldga virden. Detta skulle kunna
indikera pa att virden for sharpekvot till viss del kan vara missvisande och inte gar att fullt ut

lita pa. Sharpekvoterna skulle kunna vara dverbetonade.

Sett till avkastning, finns skél for en investerare se dver ett mer etiskt forfarande och kanske
overviga att investera i oetiska aktier. Denna studie visar pd en mycket god potential till
overavkastning hos portfoljer med olika kompositioner av oetiska aktier. En investerare hade
kanske i vart fall velat rdkna pd vad det hade kostat denne att enbart investera utanfor de

oetiska branscherna, detta for att rdkna pa den potential som denne gar miste om.

5.2 FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

I denna studie har resultaten visat pd oetiska portfoljer som lyckats prestera battre dn index
och en etisk motsvarighet pa en nordisk marknad. Resultat som kan sédkerstéllas statistiskt &r
dock fa. Det hade kunnat finnas flera potentiella studier som kan bidra till att gora bilden av
oetiska investeringar mer komplett. Intressant hade varit en liknande studie men med mer data

och for en ldngre tidsperiod. Kanske blir det mojligt 1dngre fram dé fler bolag skulle kunna

inkluderas.

Med tanke pd olika valutor som varit inblandade hade det varit intressant att se hur en studie
hade varit pd enbart den svenska marknaden. Ett annat forslag pa framtida studier hade kunnat
vara hur risknivan paverkas under bull- och bearperioder, hur risker beter sig nar priser gér
upp eller gar ner. Ytterligare forslag pa studier dr ndgon form av ekonometrisk modell for att
méta hur stor del av borsens rorelser som ér just oetiska, hur de oetiska aktierna pd bdrsen

paverkar borsen som helhet.
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APPENDIX

OETISKA AKTIER

Betsson 1998-2013: https://www.betsson.com/

Carlsberg Group 1998-2013: http://www.carlsberggroup.com/
Cefour Wine 1998-2013: http://cefourwine.com/

Cherry 1998-2013: http://www.cherry.se/

Comrod 1998-2013: http://www.comrod.com/

CTT Systems 1998-2013: http://www.ctt.se/

Cybaero 1998-2013: http://www.cybaero.se/

Enea 1998-2013: http://www.enea.se/

Generic 1998-2013: http://www.generic.se/

Harboe 1998-2013: http://www.harboe.com/

Hexagon 1998-2013: http://www.hexagon.com/

HiQ 1998-2013: http://www.hexagon.com/

Invisio 1998-2013: http://invisio.com/

JLT Mobile Computers 1998-2013: http://www.jltmobile.com/
Kitron 1998-2013: http://www.kitron.com/

Kopparbergs 1998-2013: http://www.kopparbergs.se/
Kongsberg 1998-2013: http://www.kongsberg.com/
Mackmyra 1998-2013: http://mackmyra.se/

Mpller-Maersk 1998-2013: http://www.maersk.com/

MTG 1998-2013: http://www.mtg.se/

NET Entertainment 1998-2013: http://www.netent.com/
Olvi 1998-2013: http://www.olvi.fi/

PartnerTech 1998-2013: http://www.partnertech.com/
Prevas 1998-2013: http://www.prevas.se/

Royal Unibrew 1998-2013: http://www.royalunibrew.com/
Royal Caribbean Cruises 1998-2013: http://www.royalcaribbean.se/
SAAB 1998-2013: http://www.saabgroup.com/

Schibsted 1998-2013: http://www.schibsted.com/

Swedish Match 1998-2013: http://www.swedishmatch.com/
SSBV Rovsing 1998-2013: http://www.rovsing.dk/

TDC 1998-2013: http://tdc.dk/
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Unibet 1998-2013: https://unibet.com/
Volvo 1998-2013: http://www.volvotrucks.com/
Wairtsild 1998-2013: http://www.wartsila.com/
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