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Syfte Att undersoka ifall det gar att generera dveravkastning genom att enbart investera i
branscherna alkohol, spel, tobak och forsvar. Detta genom att jamfora dessa investeringar
mot indexet MSCI Europe och den etiska fonden SEB Ethical Europe.

Metod Med hjélp av programmet Thomson Reuters Datastream har fakta kring bolagen tagits
fram och sorterats in utifran branschtillhérighet. Denna data har sedan genomgatt en
regressionsanalys for att darefter granskas utifran CAPM- och Fama & French-modellen samt
Sharpekvoten.

Teori Sex tidigare undersokningar ligger till grund for denna studie. Samtliga utom en
kommer fram till att oetiska investeringar genererar dveravkastning. Utdver det har CAPM-
och Fama & Frenchmodellen samt Sharpekvoten legat som grund vid analysens
genomfdérande. Under analysen har P-vardesmetoden anvants for att bestamma ifall det rader
signifikans pa 5-procentsnivan.

Empiri Studien har baserats pa data fran bolag noterade i ndgon av de 20 storsta landerna i
Europa sett till BNP och inom branscherna tobak, férsvar, spel och alkohol. Respektive
bransch har jamforts mot marknadsindexet MSCI Europe samt SEB Ethical Europe. Datan ar
inhamtad fran Thomson Reuters Datastream samt Fama & French database.

Slutsats Studien pavisar att en investering i de oetiska branscherna tobak, alkohol och forsvar
ger en statistisk sakerstalld 6veravkastning gentemot marknadsindex samt en etisk fond under
perioden 1995-2014 pa den europeiska marknaden. Nar indexen inom branscherna tobak,
alkohol, spel och férsvar sammanvags i ett samlat index pavisas att dven detta index
genererar en dveravkastning. Daremot lyckas inte studien pavisa att spelindexet i sig ger
nagon Overavkastning. Modellerna CAPM och Fama French forklarar till viss del vad denna
dveravkastning beror pa, men en okand variabel uppstar som inte modellerna kan forklara.
Denna okénda variabel skulle kunna forklaras av faktorer som sociala normer och
regleringar, vilka kan ha en viss paverkan vid prissattning av oetiska investeringar.



Clearance, everything must go!

Seminar Date 13/1-2015

Course FEKH89, Bachelor thesis in corporate finance, 15 ECTS

Authors Oscar Bergstrom, Ola Dahlbom, Johan Enarsson and Victor Salomonsson
Advisor Susanne Arvidsson

Key Words Alpha Value, excess returns, regression analysis, significance and unethical
investments.

Purpose An examination in the possibilities of an excess return when investing in unethical
industries such as alcohol, gambling, tobacco and defence comparing to investing in the
market index MSCI Europe and the ethical fund SEB Ethical Europe.

Methodology Data has been collected from Thomson Reuters Datastream. Afterwards, a
regression analysis has been made on the retrieved data using variables from the CAPM and
Fama & French model. In addition to the regression analysis, the Sharpe ratio has been
calculated per industry.

Theoretical Perspectives The basis of the study consists of six previous studies which all,
except from Lobe and Walkshdusl (2014), proved that unethical investments generate excess
return. The CAPM- and Fama & French model as well as the Sharpe Ratio have also been
frequently used throughout the analysis. In order to decide whether the result is significant or
not the P-value method has been applied at the five percent level.

Empirical Foundation The study has is based on listed companies in any of the 20 biggest
countries in Europe regarding GDP within the tobacco-, defence-, gambling- and tobacco
industry. Each industry has been compared to the market index MSCI Europe and SEB
Ethical Europe fund. The data was received through Thomson Reuters Datastream and the
Fama & French database.

Conclusion The study statistically proves that an investment in an index in any of the
unethical industries alcohol, tobacco or defence generates excess return compared to market
index and an ethical fund during the period 1995-2014 on the European market. The study
has also proved excess return when these three industry indices and the gambling industry
index have been merged into one index. The study, on the other hand, does not prove that the
gambling index itself generates excess return. The CAPM- and Fama & French models
provide some proof of what this excess return depends on but there is still an unknown
variable that these models have not been able to explain. One possible explanation could be
that factors such as social norms and regulations will affect the price on unethical stocks.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Socially responsible investment (SRI) var en investeringsmetod som startade redan under
1700-talet da bland annat metodistkyrkan i USA motsatte sig investeringar i slavhandel,
tobak och alkohol eftersom det inte ansags vara till gagn for samhallet och inte gick i linje
med kyrkans varderingar. Begreppet SRI blev mer allmant kant under Vietnamkriget da
bilderna pa en 9-arig flicka som blivit allvarligt brannskadad av napalm visades for varlden.
Det amerikanska bolaget Dow Chemical tillverkade napalm till den amerikanska militéren
och blev efter bilden utsatt for stora protester samtidigt som antalet aktiedgare minskade
kraftigt (Thomson Reuters, 2013). Etik och moral har blivit allt mer viktigt for institutionella
investerare och i USA har kapital som investerats enligt SR1 6kat med 76 procent mellan aren
2012-2014 (USSIF, 2015a). | borjan av 2014 var 6,57 biljoner dollar investerade enligt SRI i
USA medan motsvarande siffra i Europa var 13,61 biljoner dollar (KPMG, 2015).

| Sverige & KPA en av de storsta etiska fondforvaltarna och valjer bort investeringar inom
forsvar, tobak, alkohol och spelindustrin (KPA Pension, 2015a). AP-fonderna, som forvaltar
svenska pensionssystemets pengar, har ett liknande synsatt och utesluter bland annat
investeringar i flertalet vapentillverkare (Etikradet, 2015). Att investera enligt SRI-strategier
kan ske genom direkta investeringar i branscher som anses vara etiska, exempelvis
miljovanlig energiproduktion, valgérenhet och liknande. Det ar ocksa mojligt att aktivt avsta
fran de branscher och foretag som anses vara oetiska. Vad blir konsekvenserna av att vissa
investerare aktivt avstar fran att investera i oetiska branscher? Paverkar detta i sin tur

investeringar som sker i oetiska branscher?

Under slutet av 2000-talet har det tillkommit forskning for att undersoka om sa ar fallet
(Salaber 2007, Fabozzi et al 2008, Hong & Kacperczyk 2007, med flera). Det som framférallt
undersoks i studien som &r skriven av Hong & Kacperczyk (2007) &r ifall det finns en
overavkastning pa oetiska placeringar som en konsekvens av att vissa investerare undviker att
investera oetiskt. Hong och Kacperczyk (2007) har aven pavisat att sociala normer spelar in
vid investeringar. Detta &r, enligt dem, en av anledningarna till varfor oetiska bolag har

mindre institutionellt &gande an vad etiska bolag har.



Problematiken kring att investerare avstér fran att investera i1 “sin stocks”, oetiska aktier, ar
nagot som aven papekas av Fabozzi et al (2008). Enligt Fabozzi et al (2008) beror detta pa att
oetiska aktier ar underanalyserade och foljs i mindre utstrdckning av investerare. Kim och
Venkatachalam (2011) har ocksa gjort en undersokning kring varfor oetiska foretag undviks
av investerare. | deras studie ligger fokus pa huruvida oetiska bolag ger ut battre eller samre
ekonomiska rapporter an den kontrollgrupp av féretag som undersékningen gors mot.
Forfattarnas slutsats ar att de oetiska bolagen har mer gedigna ekonomiska rapporter &n
kontrollbolagen och att detta darfor inte ar en anledning till varfor de undviks av vissa

investerare.

Ett exempel pa en fond som dveravkastat gentemot marknaden genom att enbart investera i
oetiska branscher som tobak, forsvar, alkohol och spel &r Barriers Fund (tidigare Vice Fund).
Fonden startades 2002 och har sedan dess genererat 10,18 procent i arlig avkastning, vilket
kan ses mot S&P 500 som har lyckats med 8,88 procent i arlig avkastning under samma
period (USA Mutuals, 2015). Den tidigare fondforvaltaren pa Barrier Fund, Charles Norton,
forklarade anledningen till deras investeringsstrategi och varfor han tror de har presterat
béttre 4n S&P 500 sa har:

“The ideology is simple: people around the globe have been drinking, smoking,
gambling for hundreds, if not thousands, of years. Wars have been around since the
earliest, hunter-gatherer societies. Few industry groups have a history that dates back
that far.”(Altucher (2006), Vice beats virtue in the battle for high returns).

Tidigare studier har framforallt fokuserat pa den amerikanska marknaden (Hong och
Kacperczyk 2007, Fabozzi et al 2008, Kim och Venkatachalam 2011). Dessa studier
pavisade att det rader en dveravkastning for investering i oetiska aktier medan studierna pa
den europeiska marknaden inte &r lika entydiga. Lobe och Walksh&usl (2014) gjorde en
studie pa hela vérlden, 755 aktier i 51 lander varav 22 i Europa, och kom fram till varken
over- eller underavkastning for oetiska branscher. Daremot gjorde Salaber (2007) en studie
med fokus pa enbart den europeiska marknaden och visade att olika faktorer som religion,

skatteniva och stamningsrisk paverkar avkastningen for oetiska aktier.



Da merparten av tidigare forskning fokuserat pa USA (Hong och Kacperczyk 2007, Fabozzi
et al 2008, Kim och Venkatachalam 2011, Merton 1987) har forfattarna for denna studie valt

att istallet lagga fokus pa den europeiska marknaden.

1.2 Problemformulering

Att studien fokuserar pa Europa ar relevant av flera anledningar. Européer har hogst
alkoholkonsumtion i vérlden enligt WHO (WHO, 2014) samtidigt som nagra av de
europeiska landerna har vérldens hogsta alkoholskatter (OECD, 2014). Detta kan paverka
resultatet vid jamforelser mellan Europa och USA, exakt vilken typ av paverkan det far ar

dock svart att forutsaga.

Darut6ver ar, som tidigare namnts, de flesta undersokningar gjorda pa den amerikanska
marknaden. Denna studie asyftar till att granska den europeiska marknaden samt aven att fa
en bild av hur avkastningen ser ut pa forsvarsindustrin i Europa, da denna bransch har
lamnats utanfor i tidigare studier skrivna av Salaber (2007) och Hong och Kacperczyk
(2007).

Charles Norton, tidigare fondforvaltare pa Barrier Fund, papekar att méanniskan sedan
urminnes tider har krigat, druckit alkohol, spelat och rokt oavsett radande konjunktur
(Altucher, 2006). Om sa ar fallet skulle detta méjligen kunna innebara att branscherna ar
recessionsstarka da dessa beteenden sker oavsett konjunktur. Darmed &r det viktigt att den
har studiens observationsperiod stracker sig dver bade hog- samt lagkonjunkturer for att

kunna undersoka hur avkastningen for oetiska branscher paverkas under dessa férhallanden.

Tidigare studier har dven visat att oetiska aktier har Gverpresterat mot bade index och etiska
aktier pa den amerikanska marknaden under langre tidsserier. Det ar framst studien av Hong
och Karperczyk (2007) som visat att sé kallade “sin stocks” eller oetiska investeringar
Overpresterat mot marknaden. Dock finns det ett vérde for en investerare att placera etiskt

som &r svart att mata i monetara termer.

Att investerare avstar att placera oetiskt och darmed att efterfragan pa dessa vardepapper
sjunker, innebér en rabatt pa aktiepriset sett till avkastningen och detta har tidigare varit en



framgangsrik investeringsstrategi (Fabozzi et al, 2008). Fragan ar om den europeiska

marknaden kan pavisa samma monster som i USA?

1.3 Syfte

Att jamfdra oetiska investeringar mot indexet MSCI Europe samt den etiska fonden SEB
Ethical Europe for att undersoka ifall det gar att generera dveravkastning genom att enbart

investera i branscherna alkohol, spel, tobak och forsvar.

1.4 Avgrinsningar

Att definiera vilka branscher som é&r etiska eller oetiska ar svart och en bransch som anses
vara etisk i ett land kan anses vara oetisk i ett annat. For att kunna forklara vad som &r etiskt
respektive oetiskt utgar Hong och Kacperczyk (2007) fran att det finns tre branscher: spel,
alkohol och tobak som anses vara direkt skadliga for oss ménniskor och darmed &r oetiska
branscher. | studien skriven av forfattarna Fabozzi et al (2008) definieras branscher som
forsvarsindustrin, pornografi samt biotechindustrin &ven som oetiska branscher utéver spel,
alkohol och tobak.

| denna studie har forfattarna valt att undersdka branscherna spel, alkohol, tobak och
forsvarsindustrin. Anledningen till att undersékningen begransas till dessa fyra branscher och
utesluter pornografi- och biotechindustrin, som Fabozzi et al (2008) &ven inkluderade, beror
pa att det dr svart att definiera dessa tva branscher. Precis som i tidigare studier (Hong och
Kacperczyk 2007, Salaber 2007) har dessa forfattare upptéackt att i Datastreams
klassificeringssystem ingar exempelvis restauranger inom “Adult entertainment industry” och
strippklubbar som serverar mat inom “Restaurant”. Inom Biotech &r det svart att definiera
vad som ar etiskt eller oetiskt, bland annat abortpiller och genmodifierade grodor kan klassas

pa olika satt beroende vilket religiost eller moraliskt perspektiv man valjer att ta.

Vad som &r etiska branscher blir &ven det en subjektiv vardering. For denna uppsats kommer
alla bolag som inte ingar inom de valda oetiska branscherna darmed att klassas som neutrala
bolag och darmed beaktas som etiska bolag. Det finns sa klart flera aspekter som skulle
kunna klassas som oetiska &n de som namnts, till exempel bolag som inte tar hansyn till

etiska faktorer som miljo eller barnarbete. Det &r dock inte lika tydligt var dessa granser gar
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och darmed blir det svart att kategorisera dessa foretag som oetiska eller etiska. Det ar dven
problematiskt att generalisera hela branscher som oetiska eller etiska eftersom att det finns ett
flertal bolag inom respektive bransch som inte tar hansyn till etiska faktorer medan andra
bolag agerar etiskt. Inom exempelvis textilbranschen, skriver Storwall (2007) att det finns
tydliga fall dar bade bolag som tar hansyn och bolag som inte tar hansyn till etiska faktorer

ingar i samma branschkategori.

Dérmed blir det en subjektiv bild av var man drar denna gréans bade fér vad som anses etiskt
och vad som anses oetiskt. For att minimera den subjektiva aspekten i
branschkategoriseringen av de olika bolagen, baseras urvalet pa hur Datastream har valt att
kategorisera de olika bolagen. Datastream ar vérldsledande inom flertalet
informationsomraden och anses darfor vara en palitlig kélla (Thomson Reuters, 2015).

Studien &r avgransad till datainsamling fran bolag som &r noterade pa borsen i nagot av
Europas 20 storsta ekonomier. Definitionen storst i det hér fallet speglar lander med storst
BNP hamtat fran varldsdatabanken (World Bank, 2015). For att kunna undersoka en stor del
av Europa har de 20 storsta landerna sett till BNP valts ut. Urvalet av de europeiska landerna
hade kunnat baserats pa andra faktorer an BNP. | Salabers (2007) studie &r urvalet av de
observerade landerna baserade pa kulturella samt religiosa faktorer. Da den har studiens syfte
inte dr att specifikt undersdka exempelvis religiosa eller kulturella faktorer baserades istéllet

urvalet av de observerade landerna pa vad de har for BNP.

Bolagsdatan som dr hamtad &r begransad till vad som finns att tillga i Datastreams databas da
Datastream ar den huvudsakliga insamlingskéllan av data. Studien har inte tagit hansyn till
transaktionskostnader och inflation da detta skulle kunna leda till en oréttvis jamférelse
mellan de olika branscherna. Datan som &r insamlad omfattar en 20-arsperiod mellan 1995-
2014. Val av tidsperiod ar baserad pa att kunna fa fram resultat under bade hog- och
lagkonjunktur samt for en period som &r aktuell. Information som totalavkastning och
marknadsvarde ar hamtat manadsvis for att séakerstalla att det finns tillrackligt med

observationer for att mojliggora tillforlitliga analyser.

Tidigare studier har i de flesta fall &ven behandlat bolag som av olika anledningar férsvunnit
fran borsen pa grund av exempelvis uppkop eller konkurs. Pa grund av en begréansad tidsram

for den har studien samt komplexiteten i att hitta bolag i respektive bransch som av olika
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anledningar lamnat borsen har forfattarna varit tvungna att avsta fran denna data. |
Datastreams databas finns visserligen doda aktier med, men for att hitta specifika bolag fran
ett visst land och inom en viss bransch hade mer tid behovts tillga an vad som ar tankt for
denna typ av studie.

1.5 Malgrupp

Denna studie riktar sig framst till studenter inom ekonomi eller privatpersoner med ett
intresse for finans och investeringar i vardepapper. Utdver detta &ar studien inriktad mot

personer med grundldaggande kunskaper i statistik.

1.6 Definitioner av centrala begrepp

AP-fonderna = Forvaltare av kapital for den allménna pensionen i Sverige (AP-fonderna,
2015).

Doda aktier = aktier som av olika anledningar lamnat bérsen, exempelvis pa grund av

uppkop, utkop eller konkurs.

Idiosynkratisk risk = En branschspecifik risk som inte korrelerar med marknadsrisken.
Awven kallad osystematisk risk (Nasdag, 2015d).

KPA = Svenskt pensionsbolag som forvaltar en och en halv miljon svenskars pensionspengar
(KPA Pension, 2015b).

MSCI Europe = Index med large- och mid cap-aktier i 15 europeiska lander (MSCI, 2015)

SEB Ethical Europe = En etisk fond, forvaltad av SEB, som placerar tillgangarna i Europa
(SEB, 2015a).

Sin stocks = Oetiska aktier.
SRI = En investeringsstrategi som fokuserar pa saval finansiell avkastning som miljé och

hallbarhet (USSIF, 2015b).
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Survivorship Bias = Nar endast de foretag som finns vid den understkta periodens slut

inkluderas i undersokningen. Bolag som kdpts upp eller gatt i konkurs innan dess ingar ] i

undersokningen. Bolag som noterats under perioden ar daremot inkluderade (Nasdag, 2015a).

Systematisk risk = Risk som inte gar att diversifiera bort. Aven kallad marknadsrisk

(Nasdag, 2015b).

1.7 Disposition

Kapitel 2: Teoretisk referensram

CAPM

Fama French
Sharpekvot
Tidigare forskning

Kapitel 3: Metod

Datainsamling och urval
Urval av faktorer
Metodkritik

Kapitel 4: Resultat

Presentation av data
Branschjamforelse

Regressionsanalys

Kapitel 5: Analys

Jamforelse
Reflektion

Kapitel 6: Slutsats

Avslutande diskussion

Vidare forskning
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2. Teori

| detta kapitel beskrivs de teorier och modeller som anvénts vid studiens genomférande samt
hur de hjalper till att analysera resultatet. Darefter kommer en sammanfattning pa de
tidigare studier som gjorts pa omradet och vad forfattarna till dessa studier kommit fram till.

2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Den vanligaste modellen som anvands for att berakna en finansiell tillgangs avkastning i
forhallande till risken ar Capital Asset Pricing Model (Vanden, 2004). Det ar en utveckling
pa Harry Markowitz arbete om diversifiering och portféljteori som William Sharpe
publicerade 1964 (Sharpe, 1964). CAPM anvénds som ett verktyg vid jamforelser mellan
olika investeringar genom att faststélla den forvantande avkastningen om tillgangen laggs till
en val diversifierad portfélj. CAPM tar hansyn till den risk som inte gar att diversifiera bort
och tillgangens kanslighet mot den systematiska risken. Tanken med modellen ar att

investerare ska bli kompenserade for risken de atar sig vid en investering.
E(C71) = rf + (i (E(rm)-rf)

Den férvantade avkastningen E(1i) beror pa den riskfria rantan (rf) sam den erhallna
riskpremien, vilken bestar av tillgangens betavarde (i) multiplicerat med skillnaden mellan
marknadens forvantade avkastning E(rm) och den riskfria rantan (rf). Enligt CAPM ar
avkastningen hos en tillgang, som inte har nagon risk, detsamma som den riskfria rantan och
stammer inte detta héller inte modellen (Sharpe, 1964). Det finns framforallt tre antaganden

om hur investerare beter sig och som CAPM bygger pa.

e Tillgangar kan kdpas och séljas av investerare till marknadseffektiva priser, utan
skatt- och transaktionskostnader, samt att investerare har méjligheten att lana och

placera till den riskfria rantan.
e Investerare har endast effektiva portfoljer

e Samtliga investerare har likadana forvantningar pa risk, korrelation och férvéantad
avkastning (Vanden, 2004) .

Nar dessa antaganden uppfylls anses marknadsportféljen vara effektiv. Aven om CAPM har

kritiserats for sina empiriska brister och forekomsten av mer moderna metoder for att vardera
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tillgangar och portfoljer, ar modellen fortfarande valdigt populér tack vare sin enkelhet och
applicerbarhet (Vanden, 2004). CAPM har anvants i flera tidigare studier pa detta omrade sa
som Merton (1987), Salaber (2007), Fabozzi et al (2008) och Hong & Kacperczyk (2007).
CAPM har anvants i flertalet tidigare studier vilket gér modellen relevant &ven for denna

studie eftersom studien avser att jamfora resultatet mot tidigare forskning.

2.2 Sharpekvoten

Sharpekvoten, utvecklad av William Sharpe (Sharpe, 1994), visar forhallandet mellan
avkastning och standardavvikelse hos en tillgang. Ett hogre varde innebdr att tillgangen
genererar hogre avkastning i forhallande till risken. Sharpekvoten beréknas fram genom att
dividera avkastning utover den riskfria rantan med standardavvikelsen (Sharpe, 1966).
Sharpekvoten har inte anvants lika frekvent i tidigare studier som CAPM men finns med i
Lobe & Walkshausl (2011) och har i denna studie anvants for att komplettera 6vrig teori.
Sharpekvoten kan i denna studie vara relevant for att sakerstalla att eventuell avkastning

utover den riskfria rantan inte beror pa 6kad risk.

E[Rp] — Rf
SD(Rp)

E[Rp] = forvantad avkastning pa portfoljen
Rf = riskfri rénta
SD(Rp) = standardavvikelse for portféljen

2.3 P-virde och Signifikans

En av metoderna vid hypotesprévning ar P-vardesmetoden. P-vérdet ar sannolikheten for att
den nollhypotes som formulerats stdimmer, vilket innebar att ju mindre p-vardet ar desto
storre ar stodet for mothypotesen. Vid de tillfallen da mothypotesen stods &r resultatet
statistiskt signifikant. Ett p-varde som 6verstiger fem procent innebér att det inte finns nagon
statistisk signifikans (Korner och Wahlgren, 2006).

2.4 Fama och French trefaktormodell

Eugene Fama och Kenneth French har gjort en utveckling pa CAPM-modellen, kallad Fama
French trefaktormodell, detta for att pa ett mer utforligt satt forklara avkastningen hos en

aktie eller portfélj. Modellen har blivit den mest anvanda och allmént accepterade modellen
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for att forklara aktie- och portféljavkastning och darmed ersatt den traditionella Capital Asset
Pricing Model (Armstrong, 2013).

Den tidigare modellen tog endast marknadsrisken i beaktning vid berdkning av avkastningen
hos en tillgang, till skillnad fran Fama French som innefattar tre stycken forklarande faktorer.
Medan den traditionella CAPM-modellen kunde forklara upp till 70 procent av avkastningen

i en tillgang sa forklarar Fama French upp till 90 procent (Fama och French, 1997).

Det var framforallt tva utmarkande klasser som Fama och French registrerade vilka gav hogre
avkastning jamfort med resten, sma aktiebolag och foretag med hogt book-to-market varde.
De valde darmed att infora faktorernas storlek och vérde till den traditionella CAPM-

modellen.
Oi=rf+ 01(rm = rf)+ 02(SMB) + [13(HML) + a

Ui = Avkastning

rf = Riskfri rénta

rm = Marknadens avkastning

(11 = MSCI-rf Beta (marknadsbeta)

12 = SMB Beta
03 =HML Beta
a = Alpha

SMB= Small Minus Big (genomsnittlig avkastning av tre stycken small cap portfoljer -

genomsnittlig avkastning av tre stycken large cap portfoljer)

HML= High Minus Low (De 30 procent aktier med hogst book-to-market vérde - de 30

procent aktier med l&gst book-to-market varde) (Fama och French, 1997)

Om en aktie eller portfolj skiljer sig i avkastning utifran modellen anvands alpha for att
forklara denna skillnad. Denna differens antas bero pa bolagsledningens formaga att skapa
varde (Armstrong, 2013).

Storlekspremien (SMB) anvénds for att sma bolag genererar en hogre aktieavkastning som

inte hanteras av marknadsavkastningen (Fama och French, 1997).
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Vardepremien (HML) forklarar skillnaden i aktieavkastning mellan vardeaktier (féretag med
ett hogt book-to-market varde) och tillvaxtaktier (foretag med ett 1agt book-to-market vérde)
(Fama och French, 1997).

Genom att anvanda trefaktormodellen gar det att utreda vilka faktorer som paverkar
avkastningen i de oetiska branscherna. Marknadsbetat har raknats fram genom att ta

avkastningen pad MSCI Europe minus den riskfria rantan (MSCI-rf).

2.5 Tidigare forskning

| denna studie har sex tidigare undersdkningar legat till grund for genomférandet. Samtliga
utom en, Lobe och Walkshéusl (2014), kommer fram till att oetiska aktier genererar en
Overavkastning. Lobe och Walkshdusls undersékning, som &r den senast genomforda,
studerade 51 lander varav 22 europeiska. Urvalet var omfattande, 755 stycken aktier
granskades inom branscherna alkohol, spel, tobak, vapen, kérnkraft och pornografi.
Forfattarnas slutsats blev att varken etiska eller oetiska aktier presterar battre i jamforelser

gentemot varandra eller mot index.

Hong och Kacperczyk (2007) granskade alkohol- spel- och tobaksindustrin pa den
amerikanska marknaden och kom fram till att sociala normer paverkar investerare. De havdar
att stora institutioner medvetet avstar fran att investera i oetiska branscher, delvis darfor att de
granskas hart av olika intressenter men ocksa for att institutionerna satt upp policys om att
begransa dessa typer av placeringar. | studien konstateras att oetiska bolag dgs till 23 procent
av institutioner medan motsvarande siffra for etiska bolag &r 28 procent, nagot som stodjer
denna tes. Kim och Venkatachalam kommer, precis som Hong och Kacperczyk (2007) fram
till att investerare avstar fran att gora finansiellt fordelaktiga investeringar pa grund av sociala
normer. Forfattarna undersoker ifall det beror pa att oetiska bolag har samre ekonomisk
rapportering. Slutsatsen blir att dessa bolag har battre ekonomisk rapportering &n bolagen de
jamférdes med och att det darfor inte &r en anledning till varfér de undviks av vissa

investerare.

Mertons (1987) studie ar den &ldsta av de anvanda undersdkningarna. Han drar samma
slutsats som Hong och Kacperczyk (2007) men havdar ocksa att risken for atal och
stamningar inom oetiska branscher gor att investerare vill erhalla en hogre forvantad

avkastning som kompensation for detta. Denna risk &r &ven en av de faktorer som Salaber
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(2007) beror i sin undersokning pa den europeiska marknaden. Efter att ha granskat 18
stycken lander fran 1975 till 2006 havdar hon samma sak som Merton géllande
stamningsrisken men talar ocksa om religion. Salaber (2007) konstaterar att oetiska aktier
genererar hogre avkastning i forhallande till priset i protestantiska lander jamfort med

katolska lander, detta eftersom att oviljan till oetiska aktier ar storre i protestantiska lander.

Avslutningsvis drar Fabozzi et al (2008) samma slutsatser som Merton géllande sociala
normer och stdmningsrisk. | studien, som beror alkohol, tobak, spel, pornografi, férsvar och
bioteknik, menar forfattarna ocksa att det kostar att vara god. Med detta syftar Fabozzi et al
(2008) pa kostnaden som etiska bolag tvingas bara for att uppfylla sociala standarder. Detta
anses ocksa vara en av anledningarna till varfor oetiska aktier 6verpresterat pa marknaden.
Vidare menar Fabozzi et al (2008) att oetiska bolag ibland agerar pa marknader med
ofullstandig konkurrens da intradesbarridrerna inom vissa branscher ar forhallandevis hag.
Till exempel &r utvecklingskostnaderna inom foérsvarsbranschen valdigt hdga och dessutom
kan befintliga aktorer ha samarbete med staten vilket ger dem konkurrensfordelar. Inom
tobaks- och alkoholbranschen visar sig intrédesbarridrerna i form av statliga begrénsningar,

vilket forkommer i vissa lander.
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2.6 Sammanfattning av tidigare forskning

Tabell 1
. Pavisar
Forfattare Tidsperiod _Geogn_’:lflsk Valda over- Resultat
indelning branscher .
avkastning?
Alkohol,
spel, . . .
Lobe och Walkshaus SLlender, | tobek, somnelet vrken over sl
(2014) 1995-2007 varav 22 vapen,
europeiska, Karnkraft underpresterar mot varandra
och eller index.
pornografi
- Sociala normer paverkar vid
Hong och Kacperczyk Alkohol, inve_stering i branscoherna som
(2009) 1965-2006 USA spel och studien fokuserar pa.
tobak. - Stora mstlfutlom_er avstar _
medvetet fran att investera i
oetiska branscher.
- Sociala normer paverkar
Alkohol, oetiska investeringar.
Kim och tobak, spel - Forfattarna undersoker ifall
Venkatachalam (2011) | 1988-2006 USA och det beror pa att oetiska bolag
pornografi har sémre ekonomisk
rapportering men kommer
fram till att sa inte &r fallet.
- Sociala normer paverkar
vid viss typ av investeringar.
Denna studie - CAPM kan if_régaséttels vid
fokuserar p |nformat|or_lsbr_|st gch for
CAPM och &r bo_lag som |r]st|tut|oner av
inte specifikt olika anledningar avstar att
Merton (1987) inriktad pa en investera i. o
viss period, - leslf for.étal och stamningar
region eller gor vissa investeringar mer
bransch. _rlskfyllda, denna risk vill )
investerare kompenseras for
med hogre forvantad
avkastning.
- Samma slutsats som Merton
géllande stdmningar.
- Oetiska aktier genererar
Alkohol hogre avkastning i
' forhallande till priset i
Salaber (2007) 1975-2006 Europa spel och s N
tobak. protestantiska lander jamfort

med katolska lander, detta
eftersom oviljan till oetiska
aktier &r storre i
protestantiska lander.
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- Samma slutsatser som
21 lander (13 ) -
. Merton géllande sociala
europeiska L
lus normer och stdmningsrisk.
P . Alkohol, - Etiska bolag tvingas béra en
Australien, i
spel tobak, del kostnader for att leva upp
Hong Kong, . L .
Fabozzi et al (2008 1970-2007 Janan biotech, till vissa sociala standarder,
abozzi et al ( ) P vapen, vilket ar en anledning till
Kanada, ) ] .
Korea karnkraft varfor oetiska bolag presterar
Y och porr. battre.
Singapore, R S
. - Hoga intrédesbarriarer inom
Taiwan och . .
USA) vissa oetiska branscher
skyddar befintliga aktorer.

Tabellen ovan visar att det endast & Lobe & Walh&usl (2014) som inte haft en signifikant
overavkastning inom oetiska investeringar. Studierna har genomforts pa olika geografiska
marknader, globalt, USA samt Europa. Tidsperioderna &r varierande och gar fran langa serier
pa 40 ar till relativt korta pa tio ar. Dessutom har ingen av de tidigare studierna undersokt
avkastningen efter 2007, vilket innebar att amnet har ett gap under de senaste atta aren. Flera
av studierna pekar pa att dveravkastningen inom oetiska investeringar beror pa sociala

normer eller 6kad risk for regleringar.

3. Metod

| detta kapitel beskrivs hur datainsamlingen genomforts samt motiverar varfér den
genomforts pa just detta satt. Kapitlet beskriver ocksa de ekonomiska modeller som anvénts i
korthet samt innefattar ett avsnitt med kritik som kan riktas mot studien. Vid utférandet har
ett deduktivt angreppssatt anvants, vilket innebéar att forfattarna utifran teorin och det som
redan ar kant kring omradet utformat hypoteser som sedan testats under studiens
genomférande (Bryman och Bell, 2013).

3.1 Datainsamling och urval

| denna studie gors en jamforelse i avkastning mellan oetiska index gentemot marknadsindex
samt SEB Ethical Europe. Syftet med de oetiska indexen dr att de skall representera
respektive oetisk bransch. Studien kommer dessutom innefatta en undersékning av
forsvarsindustrin i Europa vilket ar ett omrade som inte undersokts i samma utstrackning som
tidigare studier (Salaber 2007, Hong & Kacperczyk 2007).

Datan for uppsatsen ar insamlad fran Datastream utifran vilken fyra branschindex

konstruerats; alkohol, tobak, férsvar och spel. Bolagen inom respektive bransch ar bolag som
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fortfarande ar aktiva. Studien ar begransad till bolag i 20 europeiska lander till skillnad fran

Salabers (2007) studie som omfattade 18 europeiska lander. L&nderna presenteras i foljande

tabell:
Tabell 2

Tobak | Spel Forsvar | Alkohol | Totalt
Belgien 2 2
Danmark 1 3 4
Finland 1 1
Frankrike 4 5 13 22
Grekland 1 3 2 6
Irland 1 1 2
Italien 1 1 1 3
Nederlanderna 1 1
Norge 0
Polen 1 1
Portugal 1 2 3
Ruménien 2 2
Schweiz 1 1
Spanien 1 3 4
Storbritannien 2 14 6 7 29
Sverige 1 9 1 1 12
Tjeckien 1 1 1 3
Tyskland 4 10 14
Ungern 1 1
Osterrike 2 2
TOTALT 5 41 15 52 113

Urvalet for vilka bolag som ingar i respektive oetisk bransch &r tydligt kategoriserade i
Datastreams databas vilket har underlattat kategoriseringsarbetet. Daremot fann forfattarna
det nddvandigt att tillampa en avgransning vid urval av forsvarsbranschen, eftersom denna
bransch &r fragmenterad i storre utstrackning &n alkohol-, tobak- och spelbranscherna
(Salaber 2007, Hong och Kacperczyk 2007). Urvalet till denna studie skedde framst mot
bakgrund av foretagets primara affarsomrade som maste vara forsvarsrelaterat, vilket tydligt
beskrivs i Datastreams databas under respektive bolagsbeskrivning. Forsvarsrelaterade
produkter ar exempelvis missiler, anti-terroristsystem och ké&rnvapen. Bolag som tillverkar
delar och tillbehdr till civila produkter har darfor exkluderats i de flesta fall. Bolaget FACC
AG som dr en Osterrikisk tillverkare och utvecklare av aerodynamiska strukturer sa som
vingar till privatflygplan, tas exempelvis inte med i undersékningen (FACC, 2015). Rolls

Royce &r ett bolag som ingar i undersokningen trots att merparten av forsaljningen ar motorer
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till civila passagerarplan detta eftersom Rolls Royce samtidigt ar vérldens nést storsta

tillverkare av motorer till stridsflygplan (Rolls Royce, 2015).

Data for total avkastning pa bolagen i varje bransch har inhdmtats via Datastream. Total
avkastning tar hansyn till utdelningar. Total avkastning anvéndes aven vid datainsamling for

jamforelseindex MSCI Europe och SEB Ethical Europe.

Forfattarna Hong och Kacperczyk (2007) samt Fabozzi et al (2008) valde att anvénda
likaviktade portfoljer for att méta avkastningen vilket innebar att exempelvis ett
mikrobryggeri i Tyskland far samma paverkan pa indexavkastningen som Heineken. Den
likaviktade portfoljen kan darmed ifragasattas. For att fa en rattvis bild av avkastningen har
denna studie anvant vardeviktade index, vilket aven tillampades i studierna av Lobe och
Walkshéusl (2014) samt av Salaber (2007). | ett véardeviktat index satts bolagets avkastning i
relation till borsvardet (Nasdag, 2015c). Bolaget William Hill utgér som exempel ungefar 15
procent av spelindexet under december 2014 och avkastningen viktas dérefter. Ytterligare en
anledning till att studien tillampar vardeviktade index &r att jamforelseindexet MSCI Europe
ar ett vardeviktat index samt att bolag som krymper eller gar i konkurs darmed forsvinner ur
MSCI Europe (MSCI, 2015).

3.2 Jamforelse av data

For att besvara studiens syfte har ett flertal undersokningar tillampats under arbetsgangen.
Dessa undersokningar bendmns som delundersokningar hadanefter och i varje
delundersokning har data innehallande total avkastning samt marknadsvarde inhdamtats
manadsvis under 20-arsperioden 1995 - 2014. De forsta delundersokningarna som
genomfordes jamforde data for varje enskilt oetiskt branschindex gentemot marknadsindexet
MSCI Europe. Da de valda oetiska branscherna ar tobak, spel, alkohol och férsvar resulterade
detta i fyra delundersokningar. Ytterligare tva delunderskningar genomfardes darefter varav
en bestod av att jamfora ett skapat Sin index mot marknadsindex MSCI Europe. Sin index ar
ett skapat vardeviktat index som bestar av en sammanslagning av de tidigare skapade oetiska

branschindexen tobak, spel, alkohol och forsvar.

Den sista delundersdkningen som genomfordes bestod av en jamfoérelse mellan Sin index,

MSCI Europe och SEB Ethicals data. Det &r viktigt att en jamforelse gérs gentemot en etisk
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fond och inte bara mot marknadsindex da det finns risk att ett flertal av de oetiska bolagen i
denna studie &ven ar inkluderade i marknadsindexet MSCI Europe. Anledningen till att SEB
Ethical inte inkluderats i de tidigare delundersokningarna beror pa att SEB Ethical r en
aktivt forvaltad fond och har darfor en palagd avgift vilket paverkar dess totala avkastning.
For att kunna undersoka jamforelserna pa ett rattvist satt i den sista delundersokningen har

darfor en likadan avgift lagts pa bade Sin indexets och MSCI Europes totala avkastning.

3.3 Valuta

Da studien anvander ett vardeviktat index kravs valutajusteringar eftersom varje bolags
marknadsvérde ar angivet i den inhemska valutan. Det finns ett flertal anledningar till att
marknadsvardet réknas om till dollar. Jamforelseindexet MSCI Europe &r vérdeviktat i dollar
och dessutom har studien tillampat den amerikanska one month treasury bill som riskfri
ranta. Dessutom finns det véaxlingskurser mot samtliga undersokta valutor i dollar under hela
20-ars perioden vilket underlattar datainsamlingen. Det ar dock viktigt att betona att
valutamassiga fluktuationer kan paverka den slutgiltiga avkastningen. Pa grund av detta har
marknadsvardet kontrollberéknats i pund och skillnaden i slutgiltig avkastning &r marginell.

3.4 Riskfri ranta

Den riskfria rdnta som anvants vid berdkningar av Sharpekvot, CAPM och Fama French
trefaktormodell &r tagen fran U.S. one month T-bill rate mellan 1995-2014 vilken French
(2015) anvant vid berdkningen av Fama/French European Factors. Det gar att ifragasatta att
data tagen fran den europeiska marknaden anvands och jamférs med en amerikansk riskfri
ranta. Detta beror troligtvis pa att det &r svart att hitta en gemensam europeisk riskfri ranta
och darfor har Fama & French anvént sig av en amerikansk riskfri ranta globalt. Fama &
French val av riskfri ranta anses lamplig att anvanda i denna studie da det inte finns en
konsekvent riskfri ranta for EU under hela den valda observationsperioden. Tidigare studier
pa omradet har anvant olika riskfria rantor déar Salaber (2007) anvant den tyska riskfria rantan
fram till 1999 for att sedan ga 6ver till den gemensamma europeiska rantan. Hong &
Kacperczyk (2007) anvéande sig av Fama French och U.S one month T-bill for sin studie. For
att vara konsekvent i studien har den riskfria rantan alltid hamtats fran Fama & French

databas vilket ar den amerikanska one month T-hill.
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3.5 Val av etisk fond och konsekvensen av en forvaltningsavgift

Det var problematiskt att hitta ett europeiskt etiskt index att jamfora mot de oetiska
branscherna samt marknadsindexet MSCI Europe. Istallet valdes en fond, SEB Ethical
Europe som investerar enligt SRI (SEB, 2015b). Den har funnits under hela
observationsperioden och har dessutom Europa som geografisk inriktning, vilket gor den
lamplig som jamforelseobjekt da det &r svart att hitta etiska index eller fonder som funnits i
Europa under den valda 20-arsperioden. Det ar viktigt att ha i atanke att denna fond har en

ganska hog forvaltningsavgift som ligger pa 1.75 procent (SEB, 2015b).

3.6 Forvaltningsavgift

| studiens sista delundersokning jamfors det skapade Sin indexet med marknadsindexet MSCI
Europe och den etiska fonden SEB Ethical Europe. Som tidigare ndmnt har SEB Ethical
Europe en forvaltningsavgift pa 1.75 procent. For att kunna genomfora en rattvis jamforelse
har darfor en avgift lagts pA MSCI Europes samt Sin indexets avkastning motsvarande
forvaltningsavgiften pa SEB Ethical Europe. Denna arsavgift har delats upp pa tolv manader
och darefter lagts pA manadsvis pa MSCI Europes samt Sin indexets avkastning under hela

observationsperioden.

3.7 Sin index

Det oetiska index som skapats under studien benamns Sin index. Sin indexet har anvants
under de tva sista delundersokningarna av studien och innehaller alla bolagen fran de oetiska
branscherna tobak, alkohol, spel och forsvar. Anledningen till detta &r att forfattarna, férutom
att granska branscherna var for sig, aven vill ge en sammanvagd bild av de oetiska omraden
som valts ut for granskning. Principen med ett sammanvégt Sin index har tillampats av bland
andra Fabozzi et al (2008) och Salaber (2007). Syftet med Fabozzi et al (2008) och Salabers
(2007) studier ar att undersoka skillnaden i avkastning mellan oetiska investeringar och
marknaden genom att jamfora ett sammanvagt Sin indexet. Darfor ar det &ven relevant for

den hér studien att skapa ett Sin index.

3.8 Ekonomiska modeller

| denna studie undersoks ifall det finns ndgon 6veravkastning genom att investera i oetiska

branscher jamfért med marknadsindexet MSCI Europe samt fonden SEB Ethical Europe som
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investerar enligt SRI. Det faller darfor naturligt att tillampa Sharpekvoten for att se ifall den
potentiella 6veravkastningen ar riskjusterad eller inte. Genom att anvanda Sharpekvoten
testas eventuell dveravkastning for att undersoka ifall detta beror pa tillfalligheter eller om

investeringen faktiskt genererar en dveravkastning i relation till risken.

Vid en potentiell dveravkastning lampar det sig vél att anvdanda CAPM och Fama French
trefaktormodell. CAPM anvands for att berdkna forvantad avkastning medan Fama French-

modellen kan forklara ytterligare faktorer till varfor det finns en eventuell 6veravkastning.

3.8.1 Regressionsanalys

| studien har regressionsanalyser gjorts for att testa olika variabler och se ifall de kan forklara
den avkastning som getts i de oetiska branscherna. Har dessa variabler varit signifikanta och
darmed haft ett p-vérde under fem procent forkastas nollhypotesen, annars accepteras den
(Korner och Wahlgren, 2006).

Regressionsanalyserna i studien har utgatt fran Fama French trefaktormodell och CAPM for
att med respektive variabler forklara avkastningen. Nollhypotesen blir ddrmed att variablerna
inte har ndgon paverkan pa avkastningen i de oetiska branscherna. Regressionsanalysen
kommer ocksa fa fram determinationskoefficienten (R?), vilket ger svar pa hur stor del av

avkastningen som modellernas oberoende variabler kan forklara (Westerlund, 2005).

3.8.2 Regressionsanalys med CAPM

En regressionsanalys genomfordes pa varje oetisk bransch med hjalp av CAPM.
Regressionsanalysen &r gjord pa manadsavkastningen, 239 observationer, under 1995-01 till
2014-12 dar Excel anvandes for att genomfora testet. De oetiska branscherna jamfordes mot
MSCI Europe under samma period. Alpha i regressionen ar den manadséveravkastning i

forhallande till indexet som inte modellen kan forutspa eller forklara.

3.8.3 Regressionsanalys med Fama och French

| studien har &ven Fama och French trefaktormodell anvants for att komplettera den analys
dar CAPM anvands. Som namnet avsl6jar anvands tre variabler i Fama och French istallet for
CAPM, som bara har en forklarande variabel (Armstrong, 2013). Regressionsanalysen ar
gjord pa manadsavkastningen, 239 observationer, under 1995-01 till 2014-12 dar Excel

anvandes for att genomfora testet. De oetiska branscherna jamfordes mot MSCI Europe samt
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aven HML- och SMB-faktorerna under samma period. Alpha i regressionen ar den

manadsoveravkastning i forhallande till index som inte modellen kan forutspa eller forklara.

3.9 Hypotesprovning

Syftet med uppsatsen ar att undersoka ifall investeringar i enbart branscherna tobak, alkohol,

spel och forsvar genererar en Overavkastning gentemot marknadsindex MSCI Europe samt

SEB Ethical Europe. For att besvara syftet har ett flertal delundersékningar gjorts som

tidigare namnts i metodavsnittet och darmed har lika manga hypoteser skapats for att

sékerstélla att datan i varje delundersokning ar statistiskt signifikant.

Ifall datan sékerstélls som statistiskt signifikant innebar det att datan inte &r slumpmassig. For

att testa datans signifikans genomfors ett t-test for att undersoka ifall en eller flera hypoteser

som forfattarna har skapat far ett p-varde som inte 6verstiger fem procent (Kérner och

Wahlgren, 2006).

Varje delundersokning har en egen fragestallning och hypotesen utformas darefter.

Fragestallningarna for varje delundersokning besvarar tillsammans studiens syfte. Nedan

foljer en lista for varje fragestallning samt hypotes.

3.9.1 Fragestallningar och tillhdrande hypoteser

Tabell 3

Fragestallning

Hypoteser

Fragestallning 1: Ger en
investering i alkoholindexet
en Gveravkastning
gentemot MSCI Europe
under perioden 1995 —
20147

HO = Nollhypotesen testar huruvida en investering i
alkoholindexet inte ger en dveravkastning gentemot en

investering i indexet MSCI Europe.

H1 = Mothypotesen sager att en investering i
alkoholindexet ger en dveravkastning gentemot en

investering i indexet MSCI Europe.

Fragestallning 2: Ger en

investering i tobaksindexet

HO = Nollhypotesen testar huruvida en investering i

tobaksindexet inte ger en Gveravkastning gentemot en
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en dveravkastning
gentemot MSCI Europe
under perioden 1995 —
20147

investering i indexet MSCI Europe.

H1 = Mothypotesen sager att en investering i
tobaksindexet ger en Gveravkastning gentemot en
investering i indexet MSCI Europe.

Fragestéllning 3: Ger en
investering i spelindexet en
dveravkastning gentemot
MSCI Europe under
perioden 1995 — 20147

HO = Nollhypotesen testar huruvida en investering i
spelindexet inte ger en éveravkastning gentemot en

investering i indexet MSCI Europe.

H1 = Mothypotesen séger att en investering i spelindexet
ger en Overavkastning gentemot en investering i indexet
MSCI Europe.

Fragestallning 4: Ger en
investering i forsvarindexet
en Gveravkastning
gentemot MSCI Europe
under perioden 1995 —
20147

HO = Nollhypotesen testar huruvida en investering i
forsvarindexet inte ger en dveravkastning gentemot en

investering i indexet MSCI Europe.

H1 = Mothypotesen sager att en investering i
forsvarindexet ger en 6veravkastning gentemot en

investering i indexet MSCI Europe.

Fragestallning 5: Ger en
investering i Sin index en
Overavkastning gentemot
MSCI Europes avkastning
under perioden 1995 —
20147

HO = Nollhypotesen testar huruvida en investering i Sin
index inte ger en dveravkastning gentemot en investering i
indexet MSCI Europe

H1 = Mothypotesen sdger att en investering i Sin index
ger en Overavkastning gentemot en investering i indexet
MSCI Europe.

Fragestallning 6: Ger en
investering i det
avgiftsbelagda Sin indexet

en Overavkastning

HO = Nollhypotesen testar huruvida en investering i Sin
index avgift inte ger en dveravkastning gentemot en

investering i indexet MSCI Europe avgift och fonden SEB
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gentemot en investering i Ethical Europe.
det avgiftsbelagda MSCI

. H1 = Mothypotesen sager att en investering i Sin index
Europe samt SEB Ethical

avgift ger en dveravkastning gentemot en investering i
indexet MSCI Europe avgift och fonden SEB Ethical

Europe under perioden

1995 — 20147
Europe.

3.10 Metodkritik

3.10.1 Reliabilitet och Validitet

Studiens data ar hamtad fran Thomson Reuters Datastream samt Fama and French data
library vilket ar tva palitliga kallor. Ifall studien upprepas da forskare anvander sig av
historisk data hamtad fran samma tidsperiod fran samma bolag utifran samma datakallor
skulle studiens resultat troligtvis bli detsamma eller snarlikt. Resulterar en upprepande studie
i samma resultat ar det en indikation pa att studiens matning &r palitlig och innehar
reliabilitet, enligt forfattarna Bryman och Bell (2013). For att styrka att den hér studiens
resultat blir detsamma vid upprepning har stickprov gjorts dér fler &n en av forfattarna har
samlat in samma data och gjort berdkningar pa varsitt hall. | dessa fall har resultaten blivit

desamma.

Studien lyckas besvara sitt grundsyfte, vilket anses vara en indikation pa validitet enligt
forfattarna Bryman och Bell (2013). For att fortydliga, innebar det att studien har lyckats
méta det som fran borjan var tankt att matas (Bryman och Bell, 2013). Daremot har det visat
sig att en okand variabel har uppstatt i studiens resultat. Denna okéanda variabel &r svar att
forklara med hjélp av en modell och trots att flera modeller anvénts har
regressionsberakningarna dessvarre inte helt kunnat forklara variabeln. Modellerna CAPM,
Fama French och Sharpekvot har anvants for att forklara sa mycket som mojligt av den

okanda variabeln.

3.10.2 Kritik

Kritiken som kan riktas mot studien ar att CAPM &r en alltfér enkel modell som inte tar
tillrackligt med faktorer i beaktande. Av denna anledning har dven Fama French-modellen

anvants for att i storre utstrackning forklara de olika faktorer som paverkar avkastningen hos
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olika aktier och portféljer. Fama och French modell har en hogre forklaringsgrad &n CAPM
men den kommer aldrig att kunna forklara avkastningen till 100% (Fama och French, 1997).
Eftersom att modellerna tillsammans inte kan forklara avkastningen helt och hallet skulle

man kunna argumentera for att okanda variabler alltid kommer paverka resultatet till en viss
grad. Trots detta far CAPM- och Fama French-modellen anses lampliga som métinstrument

da de tillnor de mest anvanda och beprévade modellerna inom omradet (Armstrong, 2013).

Gallande tidsspannet for studien kan kritik riktas mot att den inte strécker sig langre tillbaka
an till 1995 da det funnits mojlighet att investera i oetiska branscher langt innan dess. Den
valda perioden motiveras med att forfattarna vill tacka in effekten av de tva senaste
finansiella kriserna och darfor valjer att fokusera pa ar 1995-2014. Anledningen till det &r att
forfattarna har en hypotes om att produkterna och tjénsterna inom de valda branscherna
konsumeras oavsett konjunktur. Denna undersdkning ska ge en fingervisning huruvida detta
stammer eller inte. Dessutom vill forfattarna skapa en aktuell studie som visar hur det ser ut

pa marknaden i dagens globaliserade samhalle.

Valet av branscher gar att diskutera da det i viss man &r subjektivt vad som é&r etiskt eller
oetiskt. Pornografi- samt biotechindustrin ses sakerligen som oetiska enligt manga och borde
darfor ha en plats i denna studie. Dessa har dock, som tidigare namnts, uteslutits da det varit
problematiskt att hitta data kring dessa branscher samt att dessa branscher ar fragmenterade.

Denna studie har som tidigare namnts, endast valt att undersoka foretag som &r aktiva idag.
Detta innebér att studien blir lidande av survivorship bias, dar endast foretagen som existerar
vid studiens slut tas med i undersokningen och inte de bolag som gatt i konkurs eller blivit
uppkadpta under undersokningsperioden. Enligt Brown et al (1992) kan paverkan av
survivorship bias ha stor paverkan pa resultatet och studier som inte tar hansyn till detta bor
beaktas med forsiktighet. Detta innebar enligt Brown et al (1992) att historisk avkastning och

framtida avkastning inte kommer att Gverensstamma.

Vidare menar Brown et al (1992) att survivorship bias har olika stor betydelse for
avkastningen beroende pa hur studien &r utformad. For att undersoka till vilken grad studien
blir lidande av survivorship bias har de skapade indexen tobak, spel och férsvar jamforts
gentemot befintliga index for respektive bransch. Det gors ej nagon jamforelse med det

skapade alkoholindexet med ett befintligt alkoholindex eftersom det ej finns nagot index i
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Datastreams databas som enbart innehaller alkoholbolag. De befintliga indexen som finns
tillgangliga i Datastreams databas &r inte lidande av survivorship bias och bor darfér kunna
anvandas som jamforelseobjekt for respektive bransch. De tre indexen som anvénts som
kontrollgrupp &r MSCI Europe Tobacco, MSCI Europe Aero/Defense samt Europe-DS
Gambling.

4. Resultat

4.1 Alkoholindex

=—ALKOHOLINDEX -——MSCI EUROPE

05

Under 20-arsperioden har alkoholindexet avkastat 7.43 procent i genomsnitt per ar medan
MSCI Europe avkastat 5.56 procent. Grafen visar att MSCI Europe avkastat battre &n
alkoholindexet under storre delen av perioden fram till och med ar 2001 for att sedan prestera
samre under resterande period. De tva olika indexen har paverkats negativt under
lagkonjunkturer men alkoholindexet har klarat sig battre &n MSCI Europe efter den senaste
finanskrisen 2008/2009. Eventuellt &r det perioden efter 2008 som lett att alkoholindexet haft

en hogre genomsnittlig avkastning under 20-arsperioden an MSCI Europe.
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4.1.1 CAPM Alkohol

CAPM Alkohol
R 0,264
Koefficienter | Signifikant?
Alpha 0,85
Beta MSCI-rf 0,45

CAPM-analysen visar att det finns ett signifikant alpha for alkoholindexet vilket innebar en
dveravkastning som inte kan forklaras av CAPM-regressionen. | det héar fallet visar
regressionen en 6veravkastning per manad pa 0,85 procent. Betavardet mot marknaden,
MSCI Europe i denna studie, &r signifikant och ndrmare noll &n mot ett (0,45). Det betyder att
avkastningen i alkoholindexet ar mindre volatil &n svangningarna pa MSCI Europe. Nar
marknadsindexet ror sig 1 procent ror sig alkoholindexet 0,45 procent.

| tabellen tydliggors dven vilken forklaringsgrad regressionen har, vilket ar 26,4 procent i det
hér fallet. Detta innebar att CAPM’s variabler kan forklara 26,4 procent av alkoholindexets
avkastning.

4.1.2 Fama & French Alkohol

Fama & French Alkohol

R? 0,276

Koefficienter | Signifikant?

Alpha 0,85
Beta MSCI-rf 0,49
Beta SMB -0,05
Beta HML -0,24
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Precis som i CAPM-regressionen finns ett signifikant alpha pa 0,85 procent per manad som
Fama & French faktorer inte kan forklara. Determinationskoefficenten uppgar till 27,6
procent, vilket &r den forklaringsgrad som ges av Fama & French-modellen i detta fall.
Resterande 72,4 procent beror pa andra faktorer. Betavardet ar signifikant och uppgar till
0,49, vilket innebér att alkoholindexet ror sig 0,49 procent ndr MSCI Europe ror sig 1
procent. | regressionen gar det att utlasa att alkoholindexet &r ndgot mer exponerad mot storre
aktiebolag, ett negativt SMB, och aktier med lagt book-to-market vérde, negativt HML. Dock
ar dessa tva variabler inte statistiskt signifikanta.

4.1.3 Hypotes 1

Eftersom det gar att pavisa att alpha &r statistiskt signifikant forkastas darmed den férsta
nollhypotesen som definierades under rubrik 3.7.1. Darmed besvaras fragestallning 1 med att
forfattarna sakerstéller att en investering i alkoholindexet har gett en 6veravkastning

gentemot MSCI Europe under den observerade perioden (tabell 3).

4.2 Tobaksindex

==TOBAKSINDEX =—=MS5ClI ELUROPE
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Under perioden har det skapade tobaksindexet i genomsnitt avkastat 8,58 procent per ar,
vilket &r mer an MSCI Europes 5,56 procent. Grafen visar att tobaksindex avkastade i linje
med eller strax under marknadsindex MSCI Europe fram till 2001 da jamférelseindex
avkastning minskar kraftigt. Darefter verkar tobaksindexet avkasta mer &n marknaden och ha
en lag korrelation med densamma. Det &r viktigt att beakta att tobaksindex endast bestar av
fem bolag dér British American Tobacco ar den Overlagset storsta delen i indexet. Grafen
visar aven hur tobaksindexet paverkades under finanskrisen 2008 da tobaksindexet hade en

god motstandskraft mot marknadsnedgang.

4.2.1 CAPM Tobak

CAPM Tobak
R? 0,053
Koefficienter | Signifikant?
Alpha 1,39
Beta MSCI-rf 0,24

| tabellen kan utlasas att CAPM pavisar ett signifikant alpha for tobaksindexet och ger en
overavkastning varje manad pa 1,39 procent. Aven marknadsbetat &r signifikant och gar att
utlasa till 0,24. Enligt CAPM gar en del av variationen pa tobaksindexets avkastning att

forklara utifran dessa tva variabler men bara 5,3 procent.

4.2.2 Fama & French Tobak

Fama & French Tobak

R? 0,09

Koefficienter [ Signifikant?

Alpha 1,46

Beta MSCI-rf 0,31
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Beta SMB -0,19

Beta HML -0,36

Med hjalp av Fama & French kan 9 procent av avkastningen forklaras. Modellen visar ocksa
att tobaksindexet har ett signifikant alpha pa 1,46 procent per manad. Alpha ar nagot hogre an
i CAPM-regressionen och likasa marknadsbetat som ligger pa 0,31. Tobaksindexet har en
signifikant storre exponering mot stora aktiebolag d&n mot sma. Likasa en signifikant storre

exponering mot tillvéaxtaktier vilket ger ett negativt HML.

4.2.3 Hypotes 2

Alpha &r statistiskt signifikant och darmed forkastas &ven den andra nollhypotesen som
definierades under rubrik 3.7.1. Darmed besvaras fragestallning tva med att forfattarna
sékerstéller att en investering i tobaksindexet har gett en 6veravkastning gentemot MSCI

Europe under den observerade perioden (tabell 3).

4.3 Spelindex

—SPELINDEX —MSCI EUROPE
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Spelindexet har en genomsnittlig arlig avkastning pa 7,13 procent och har genererat en hogre
arlig snittavkastning an jamforelseindexet MSCI Europe som haft en snittavkastning pa 5,56
procent. Ur diagrammet kan utlasas att spelindex avkastade samre an jamforelseindexet fran
starten fram till 2001 da spelindexet fortsatte uppat trots IT-kraschen. Efter 2001 har
spelindexet enligt grafen genererat en tydlig 6veravkastning mot index, bade i hdg- och

lagkonjunktur.

4.3.1 CAPM Spel

CAPM Spel
R 0,28
Koefficienter | Signifikant?
Alpha 0,63
Beta MSCI-rf 0,65

Tabellen visar en regression med CAPM, dock &r inte alpha statistiskt sakerstallt. Daremot &r
marknadsbetat signifikant pa 0,65 och darmed den av de fyra oetiska branscherna med nést
hégst betavarde. Determinationskoefficienten (R?) visar i den har regressionen att 28 procent

av avkastningen kan forklaras av de tva variablerna som ingar i CAPM.

4.3.2 Fama & French Spel

Fama & French Spel

R? 0,28

Koefficienter | Signifikant?

Alpha 0,64
Beta MSCI-rf 0,64
Beta SMB 0,00
Beta HML 0,06
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Regressionen med Fama & French kan, precis som CAPM-modellen, forklara 28 procent av
avkastningen. Det finns, precis som i CAPM, inte heller nagot signifikant alpha. Betavardet
uppgar till 0,64 och ar signifikant, precis som i CAPM-modellen. Spelbranschen har ingen
tydlig vikt gdllande sma eller stora aktiebolag, vilket kan tydas i tabellen ovan. Daremot finns
en liten exponering mot hdgt book-to-market varde, eller vardeaktier, vilket dock inte &r

statistiskt signifikant.

4.3.3 Hypotes 3

Alpha kan inte pavisas vara statistiskt signifikant och darmed accepteras den tredje
nollhypotesen som definierades under rubrik 3.7.1. Fragestallning tre kan darmed besvaras
med att forfattarna inte kan pavisa att en investering i spelindexet har gett en 6veravkastning

gentemot MSCI Europe under den observerade perioden (tabell 3).

4.4 Forsvarsindex

—FORSVARSINDEX ——MSCI EUROPE

1

Grafen visar att det skapade forsvarsindexet har avkastat battre &n marknadsindex under
nastan hela perioden. Forsvarsindexets genomsnittliga arsavkastning ar 8.20 procent vilket
2.64 procent hogre an vad marknadsindex avkastat per ar. Forsvarsindexets avkastning sjonk
som kraftigast ar 2002 under vald observationsperiod. Utifran ovanstaende graf har
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forsvarsindexet troligtvis inte paverkats lika hart av finanskrisen 2008-2009 som MSCI

Europe.

4.4.1 CAPM Forsvar

CAPM Forsvar

R 0,322

Koefficienter | Signifikant?
Alpha 0,98
Beta MSCI-rf 0,68

| tabellen utléses att forsvarsindexet har ett signifikant alpha pa 0,98, det vill séga att
branschen Gveravkastar med 0,98 procent i manaden gentemot marknadsindex. Samtidigt

pavisas att indexet har hogst betavarde,0,68, av de fyra oetiska indexen, aven om det inte

skiljer sig speciellt mycket mot spelindexet.

4.4.2 Fama & French Forsvar

Fama & French Forsvar

R? 0,334
Koefficienter | Signifikant?
Alpha 1,01
Beta MSCI-rf 0,64
Beta SMB -0,01
Beta HML 0,32

| regressionen gjord pa Fama & French-variablerna pavisas ett signifikant alpha pa 1,01

vilket ar storre an vardet i CAPM-modellen. R? ar ocksa nagot storre an i CAPM-modellen,

33,4 procent. Betavardet ar signifikant aven har och uppgar till 0,64. HML &r signifikant och
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positivt vilket innebéar en stérre exponering mot hdgt book-to-market vérde, eller véardeaktier,
snarare &n mot tillvaxt aktier. SMB ar inte signifikanta i analysen av forsvarsindexet och

darmed gar det inte att sakerstalla nagon exponering mot vare sig stora eller sma bolag.

4.4.3 Hypotes 4

Alpha pavisas vara statistiskt signifikant och darmed forkastas dven den fjarde nollhypotesen
som definierades under rubrik 3.7.1. Darmed besvaras fragestéllning fyra med att forfattarna
sékerstéller att en investering i forsvarsindexet har gett en 6veravkastning gentemot MSCI

Europe under den observerade perioden (tabell 3).

4.5 Sin index

—SIN INDEX —MSCI EUROPE

Under perioden 1995 till strax efter ar 2000 avkastade MSCI Europe och det skapade Sin
indexet ungefar lika mycket per ar. Daremot framgar det att Sin index dveravkastade
gentemot MSCI EUROPE under perioden som stracker sig fran ar 2000 och fram till sista
manaden ar 2014. Sin index genomsnittliga arsavkastning har legat pa 7.96 procent vilket i
genomsnitt dr 2.4 procent hogre avkastning per ar an MSCI EUROPES 5,56 procent.
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45.1 CAPM Sin index

CAPM Sin index

R 0,378

Koefficienter | Signifikant?
Alpha 1,02
Beta MSCI-rf 0,47

| tabellen framgar resultatet fran CAPM-regressionen gjord pa det skapade Sin indexet. Det

finns ett signifikant alpha pa& 1,02. Aven betavardet ar signifikant och dessutom légre an spel-

och forsvarsindexen samt betavardet for marknadsindexet. CAPM-modellen kan forklara

37,8 procent av avkastningen genom forhallandet till marknaden och de resterande 62,3

procenten forklaras av andra variabler.

4.5.2 Fama & French Sin index

Fama & French Sin index
R? 0,384
Koefficienter | Signifikant?
Alpha 1,04
Beta MSCI-rf 0,49
Beta SMB -0,06
Beta HML -0,09

| tabellen illustreras resultatet av regressionen med Fama & Frenchs variabler. Det &r dven

hér ett signifikant alpha, 1,04, och marknadsbeta, 0,49. Det gar dven att urskilja signifikant

SMB och HML som &r nara noll, det vill saga ingen speciell exponering géllande storlek pa

bolagen eller deras book-to-market varde. Detta kdanns rimligt da indexet har ett brett urval av
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bolag fran hela Europa och fran flera olika branscher. Modellen kan forklara 38,4 procent av

avkastningen.

4.5.3 Hypotes 5

Da alpha é&r statistiskt signifikant forkastas den femte nollhypotesen vilken definierades under
rubrik 3.7.1. Fragestallning fem besvaras genom att det gar att sakerstalla att en investering i
Sin index har gett en Gveravkastning gentemot en investering i marknadsindex MSCI Europe

under den observerade perioden (tabell 3).

4.6 Jamforelse mot SEB Ethical Europe
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Ovanstaende diagram belyser hur mycket forvaltningsavgiften pa 1,75 procent som SEB tar

ut arligen for fonden SEB Ethical Europe paverkar avkastningen. For att inte avgiften ska
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snedvrida jamforelsen har en hypotetisk forvaltningsavgift pa 1,75 procent per ar tagits ut for
MSCI Europe samt det skapade Sin indexet. Diagrammet belyser problemet med
forvaltningsavgifter, da det fatt ganska stora konsekvenser for avkastningen pa lang sikt.
Diagrammet visar att Sin index med en arlig avgift pa 1,75 procent tappat ungefar 35
procentenheter i avkastning 6ver en 20-arsperiod. Aven for MSCI Europe uppgar

minskningen éver hela perioden till ungefér 35 procentenheter.

SEB ETHICAL  =SIN INDEX {avgift) ——MSCl EUROPE (avgift)
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Diagrammet ovan visar en jamférelse mellan SEB Ethical Europe, det avgiftsbelagda Sin
indexet samt MSCI Europe med samma avgift. Trots att de bada indexen belastats med
samma avgift som SEB Ethical Europe genererar de hdgre avkastning an den etiska fonden.
Sin indexet har avkastat bast av de tre graferna dver perioden och genererat en avkastning
som slar bade marknadsindex och den etiska fonden. Det &r alltsa inte den hoga avgiften som
resulterat i samre avkastning for SEB Ethical Europe utan bolagen i fonden har helt enkelt
presterat samre an jamforelseindexen. Det kan vara viktigt att ha i atanke att att British
American Tobacco haft en mycket god avkastning 6ver perioden och att detta bolag ar ett av

de 10 storsta bolagen i MSCI Europe men saknas helt i SEB Ethical Europe.

4.6.1 CAPM Sin index avgift

CAPM Sin index avgift
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R? 0,378

Koefficienter | Signifikant?

Alpha 0,87

Beta MSCI-rf 0,47

Denna CAPM-regression ar gjord pa Sin index avgift och MSCI avgift och visar att dven nar
en avgift adderas till Sin indexet och MSCI Europe finns ett signifikant alphavéarde. Dock &r
vardet pa 0,87 mindre an Sin indexets alphavarde utan avgift. Daremot har inte betavardet
forandrats utan ar fortfarande signifikant pa 0,47 vilket beror pa att marknadsindexet har
belagts med samma avgift. Lika oforandrad ar dven determinationskoefficienten pa 37,8

procent.

4.6.2 Fama & French Sin index avgift

Fama & French Sin index avgift

R? 0,384

Koefficienter | Signifikant?

Alpha 0,90
Beta MSCI-rf 0,49
Beta SMB -0,06
Beta HML -0,09

Precis som regressionen pa Sin index utan avgifter existerar ett signifikant alpha i
regressionen pa Sin indexet med avgifter. Alphavardet uppgar till 0,9 och ar ndgot lagre an
indexet utan avgifter vars alphavarde ligger pa 1,04. Daremot ar siffran hogre én i CAPM-
regressionen dar alphavardet uppgar till 0,87. Betavardet ar signifikant och skiljer sig inte
fran Sin index utan avgifter vilket beror pa samma anledning som tidigare. Daremot skiljer

sig regressionen for SMB och HML da dessa inte ar signifikanta som tidigare.
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4.6.3 CAPM SEB Ethical

CAPM SEB Ethical

R 0,759

Koefficienter | Signifikant?
Alpha -0,38
Beta MSCI-rf 0,81

Denna CAPM-regression ar gjord pa SEB Ethical och MSCI avgift och visar att trots att

indexet avgiftsbelagts sa presterar den etiska fonden samre. Det framgar av alphavardet som

ar signifikant negativt pa -0,38. Aven betavirdet ar signifikant och uppgar till 0,81 vilket

tyder pa en relativt hog korrelation med marknaden. Forklaringsgraden pa denna regression

ar den nést hogsta i denna studie och forklarar resultatet till 75,9 procent.

4.6.4 Fama & French SEB Ethical

Fama & French SEB Ethical

R? 0,761
Koefficienter | Signifikant?
Alpha -0,40
Beta MSCI-rf 0,79
Beta SMB 0,05
Beta HML 0,05

Aven i denna regressionen finns ett signifikant negativt alpha pa -0,4 vilket tyder pa en

avkastning som ar sémre an marknaden detta trots att MSCI Europe avgiftsbelagts.

Betavardet for SEB Ethical Europe uppgar till 0,79 och ar darmed marginellt lagre &n vad
CAPM uppvisade. Varken SMB eller HML &r signifikanta.
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4.6.5 Hypotes 6

Ett signifikant positivt alpha sékerstélls nar jamforelser gors mellan Sin index avgift
gentemot MSCI avgift. Ett signifikant negativt alpha sakerstalls ndr SEB Ethical Europe
jamfors gentemot MSCI avgift. Detta innebadr att &ven den sjatte nollhypotesen forkastas
vilken definierades under rubrik 3.7.1. Darmed kan fragestallning sex besvaras med att en

investering i Sin index avgift har gett en 6veravkastning gentemot marknadsindex MSCI

Europe avgift samt fonden SEB Ethical under den observerade perioden (tabell 3).

4.7 Survivorship Bias test

“=MSCI EUROPE TOBACCO  ~—Tobaksindex ===MSCI EUROPE AERO/DEFENSE ==Forsvarindex
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Ovanstaende grafer illustrerar till viss del graden av survivorship bias for branscherna tobak,

forsvar samt spel. | tobaksbranschen 6verlappar de bada indexen varandra under stora delar
av observationsperioden vilket tyder pa en lag survivorship bias. Detsamma géller for
spelbranschen dar det skapade spelindexet nagorlunda dverensstammer med Europe DS
Gambling. Europe DS Gambling bestar endast av 20 bolag vilket ar en snavare urvalsgrupp
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an vart skapade index, det skapade spelindexet genererar hogre avkastning men har alltsa en

viss grad av survivorship bias.

Inom forsvar ar avkastningen fran det skapade indexet betydligt hogre an MSCI
Aero/Defence vilket tyder pa skilda urvalsgrupper eller hig grad av survivorship bias inom
det skapade indexet. Eftersom MSCI Aero/Defence inkluderar tillverkare av civila flygplan
blir jamforelsen inte helt rattvis da dessa bolag kan ha presterat samre dver tidsperioden. Som
namnts tidigare i rapporten kommer inte alkoholindexet att jamforas mot ett befintligt

alkoholindex.

4.8 Sharpekvot

Sharpekvot
Avkastning utéver Standardavvikelse | Sharpekvot
riskfri ranta
Tobak 0,015 0,058 0,265
Spel 0,011 0,067 0,158
Forsvar 0,014 0,066 0,211
Alkohol 0,009 0,047 0,191
Sin index 0,013 0,042 0,313
MSCI Europe 0,006 0,055 0,109
SEB Ethical Fund | 0,001 0,051 0,021

Ovanstaende avsnitt har beskrivit avkastningen for respektive index utan att ta hansyn till
risken. For att involvera &ven denna faktor berdknas Sharpekvoten for respektive
branschindex. Hogst Sharpekvot av de fyra branschindexen har tobaksindexet med 0,265,
vilket innebdr att detta index ger hogst avkastning sett till risken. Det sammanvégda indexet
for de oetiska branscherna ger en Sharpekvot pa 0,311, vilket ar hogre an nagon av de
enskilda oetiska branscherna. Detta beror pa att den marknadsspecifika risken minskar med

flera bolag ur olika branscher vilket innebér att standardavvikelsen i sin tur minskar. Med en
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lagre standardavvikelse stiger ocksa Sharpekvoten och den riskjusterade avkastningen stiger
saledes. Spelindexet ar den oetiska bransch som uppvisar lagst Sharpekvot pa 0,158, vilket
ocksa styrker ovanstaende berakningar dar spelindexet inte uppvisar signifikant positiv

avkastning mot jamforelseindex.

Samtliga oetiska index har en hogre Sharpekvot an MSCI Europe som har en Sharpekvot pa
0,109. Detta innebar att dven sett till risken ar det béttre att investera i nagot av de skapade
indexen inom alkohol, tobak, spel och forsvar &n att investera i marknadsindex. Den sémsta
riskjusterade avkastningen genererar SEB Ethical Europe med en Sharpekvot pa 0,021. |
tabellen ovan kan utlésas att SEB Ethical Europe har en lagre standardavvikelse &n MSCI
Europe. Den laga Sharpekvoten for SEB Ethical Europe beror alltsa inte pa hogre risk utan pa

lagre avkastning utdver riskfri ranta.

5. Analys

Modellerna i studien har till viss del kunnat forklara vad éveravkastningen inom respektive
oetisk bransch beror pa. Modellerna som tillampats har kunnat forklara 6veravkastningen i ett
intervall pa 5,3 - 33,4 procent mellan de enskilda oetiska branscherna samt 38,4 procent for
Sin index. For att kunna forklara vad Gveravkastningen beror pa har en rad olika faktorer
granskats. Genom att undersoka hur branscherna ror sig i forhallande till marknaden har
tester utforts huruvida Gveravkastningen hdnger samman med ett hogre betavarde och déarmed
hogre volatilitet. Dessutom har studien undersokt om forklaringen till Gveravkastning uppstar
genom storre exponering mot sma foretag, positivt SMB, da de historiskt Gverpresterat mot
stora foretag. Forklaringen torde vara att mindre bolag tenderar att vara mer riskfyllda och
darfor generar i regel en hogre avkastning. Den sista variabeln som undersokts &r
vardepremien och om nagon bransch exponeras mer mot bolag med ett hogt book-to-market
varde, positivt HML. Aven dessa bolag har historiskt i genomsnitt gett hogre avkastning &n
foretag med ett 1agt book-to-market vérde. Resterande anledningar till varfér en
overavkastning skett kan bero pa ett flertal olika variabler som kommer att diskuteras nedan

under respektive bransch samt for Sin indexet.

5.1 Alkoholindex

Indexet uppvisar ett positivt alpha enligt bade CAPM och Fama & French. Alpha uppgar till

0,85 vilket innebér att Alkoholindexet 6veravkastar 0,85 procent per manad i genomsnitt

46



gentemot marknadsindex MSCI Europe. Utdver detta uppvisar alkoholindexet ett relativt lagt
beta pa 0,49 vilket ar signifikant. Indexets laga beta innebér en 1ag korrelation med
marknaden och detta illustreras av grafen under rubrik 4.1 dar alkoholindexet paverkas
betydligt mindre av recessionerna i marknadsindex 2001 och 2008. Vidare innehar
alkoholindexet en Sharperatio pa 0,191 vilket &r hdgre &n marknadsindex men lagre an
forsvarsindex och tobaksindex. Den relativt hga Sharpekvoten innebér att den riskjusterade

avkastningen i alkoholindexet har varit god under perioden.

Anledningen till dveravkastningen inom alkoholindex kan bero pa flera olika faktorer. Det
skapade alkoholindexet bestér av 52 olika bolag och ar darmed det mest diversifierade
indexet i undersokningen med flest bolag. Det finns vissa restriktioner for marknadsforing av
alkohol inom Europa och detta borde innebdra en intrddesbarriar for nya alkoholproducenter

vilket gynnar de etablerade bolagen.

Det skall tillaggas att alkoholindexets avkastning inte har jamforts med ett branschindex som
inte lider av survivorship bias och darfor bor forsiktighet iakttas vid analysering av dess data.
Séledes kan en del av dveravkastningen hanvisas till survivorship bias. Precis som
tobaksbranschen och spelbranschen har alkoholbranschen en produkt som &r

beroendeframkallande vilket bor generera en forsaljning som ar mindre konjunkturkénslig.

Enligt studien av Fabozzi et al (2008) uppvisade alkohol den lagsta arliga avkastningen bland
de oetiska branscherna med 13,45 procent. | denna studie uppvisar alkoholindexet en
signifikant 6veravkastning mot marknadsindex men avkastningen &r klart lagre an indexen
tobak och forsvar precis som i Fabozzi et al:s (2008) studie. Fabozzi et al (2008) och
resultaten fran den har studien uppvisar darmed ungefar sasmma monster, att
Overavkastningen &r signifikant men att alkohol visat sig vara en av de branscher som
presterat sémst bland de oetiska branscherna. Daremot har Fabozzi et al (2008) och den har
studien undersokt olika tidsperioder samt marknader och darfor bor forsiktighet vidtas vid

denna jamforelse.

Lobe och Walkshéusl (2014) har i motsats till denna studie inte pavisat nagon signifikant
overavkastning for alkohol eller nagon annan oetisk bransch. Det finns flera méjliga
forklaringar till detta, bland annat har Lobe & Walkh&usl (2014) en bredare definition av vad

som ar oetiskt vilket darmed paverkar urvalet av bolag for respektive oetisk bransch. Genom
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en bredare definition 6kar risken att bolag som inte utesluts av institutionella investerare
tillkommer i urvalet och darmed minskar méjligheten att pavisa signifikant alpha. Dessutom
har Lobe & Walkhé&usl (2014) studerat oetiska investeringar ur ett globalt perspektiv.
Ovanstaende tva anledningar kan eventuellt forklara det skilda resultatet mellan Lobe &
Walkhéusls (2014) studie och denna studie.

5.2 Tobaksindex

Enligt regressionsanalysen innebar en investering i det skapade tobaksindexet ett positivt
alpha Over perioden. Alpha for perioden uppgick till 1,46 procent och &r signifikant vilket
innebar en markant 6veravkastning sett till marknaden. Tobaksindexet uppvisar alltsa en
hogre avkastning an index och har samtidigt ett beta som ar signifikant pa 0,31. Detta innebéar
att Tobaksindexet under perioden har haft en lag korrelation med marknaden och darmed ar

relativt okanslig for nedgangar.

Tobaksindexet uppvisar en hog avkastning sett till risk vilket pavisas genom den hdga
Sharpekvoten pa 0,265. Tobaksindexet visar darmed pa en betydligt hogre riskjusterad
avkastning an marknadsindex MSCI Europe. | regressionen med Fama & French-modellen
blev SMB samt HML signifikanta, men inte som forvantat. Bada faktorerna var negativa, det
vill sdga att det inte fanns nagon storlekspremie eller vardepremie. Istéllet var tobaksindexet
mer exponerat mot stora bolag samt mot tillvaxtbolag, vilka historiskt sett inte presterat battre
an index enligt Fama & French. Detta gar emot Kim och Venkatachalam (2011) som menar
att oetiska aktier paminner mycket om vérdeaktier, bolag med hogt book-to-market varde,

och att det darmed i denna studie borde finnas ett positivt HML.

Fama och French (1997) noterar att ett negativt HML innebar att man delar samma
riskfaktorer som bolag med lagt book-to-market, men att bolaget i sig faktiskt inte behéver ha
lagt book-to-market varde. Tillvéxtbolag, bolag med lagt book-to-market vérde, aktiekurs
tenderar att styras efter bolagsspecifika nyheter och darmed lag korrelation med marknaden.
Detta stammer bra 6verens med denna studies resultat da tobaksindustrin har ett valdigt lagt
beta vilket kan vara en av forklaringarna till det negativa HML-vérdet. | den hér studien
skulle exempelvis British American Tobacco som ér ett stort bolag kunna visa pa samma
riskfaktorer som ett tillvaxtbolag (lagt book-to-market varde) men som faktiskt inte har ett

lagt book-to-market vérde. Detta beror troligtvis pa att bolaget har ett lagt betavarde.
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Denna studie har precis som Hong & Kacperczyk (2007) minst antal bolag inom
tobaksbranschen dar denna studie har 5 bolag och Hong & Kacperczyk (2007) har 36 olika
bolag vilket &r betydligt mindre &n de 6vriga branscherna. Hong & Kacperczyk (2007)
beskriver hur deras Sin index avkastar samre om tobaksbranschen exkluderas fran
undersokningen. Detta beror pa tobaksbranschens goda avkastning under perioden och precis
som i Hong & Kacpercyk (2007) har tobaksbranschen i denna studie genererat

Overavkastning sett till marknaden.

5.3 Spelindex

Enligt regressionsanalysen under avsnitt 4.3.1 ger CAPM ett alpha pa 0,63 vilket inte ar
statistiskt signifikant. Beta ar enligt CAPM signifikant pa 0,65. Forklaringsgraden fér CAPM
uppgar till 28 procent. Ur grafen i avsnitt 4.3 kan utlasas att det skapade spelindexet presterat
samre an MSCI Europe fran 1995 till 2001 for att darefter prestera battre &n marknadsindex.
Det kan vara en av anledningarna till att det inte finns nagot signifikant alpha under

observationsperioden.

Som tidigare namnts &r spelindexets betavarde enligt Fama & French signifikant och uppgar
till 0,64. Aven om det &r bland de hogsta betavardena hos de oetiska branscherna i studien sa
ar det fortfarande ett lagt vérde, vilket visar att branschen tenderar att réra sig mindre i

forhallande till marknaden som helhet.

Spelindexet &r det oetiska index som uppvisar den lagsta Sharpekvoten pa 0,158. Dock ar
spelindexets Sharpekvot hégre an marknadsindex vilket antyder att en investering i
spelindexet ar béattre &n att investera i marknadsindexet sett till riskjusterad avkastning.
Avkastningen inom det skapade spelindexet samvarierar med Europe DS Gambling, men den
slutgiltiga avkastningen ar betydligt hdgre i spelindexet. Det kan dédrmed finnas en viss del av
survivorship bias inom det skapade spelindexet och resultatet bér darfor beaktas med viss
forsiktighet. Jdamforelseindexet Europe DS Gambling uppvisar enligt grafen en hogre
volatilitet &n det skapade spelindexet, vilket innebar en hdgre avkastning i marknadsuppgang
och en lagre avkastning i marknadsnedgang. Detta skulle kunna bero pa det snava urvalet i
Europe DS Gambling med endast 20 bolag jamfort med 41 stycken i det skapade spelindexet.

49



Fabozzi et al (2008) pavisade att spelbranschen haft den hdgsta avkastningen av samtliga
oetiska branscher med en arlig avkastning pa 33,5 procent. Denna studie har i motsats till
Fabozzi et al (2008) inte pavisat en signifikant dveravkastning inom spelbranschen. Som
tidigare namnts kan detta bero pa urval, marknad och tidsperiod.

Tobak, alkohol och spel ar de branscher som kategoriseras som oetiska enligt Hong &
Kacperczyk (2007). Av de oetiska branscherna uppvisade spelbranschen det hégsta
betavardet med 1,12 (Hong & Kacperczyk, 2007). | denna studie pavisade spelindexet ett
betavarde pa 0,64 vilket var det hogsta vardet tillsammans med férsvar. Hong & Kacperczyks
(2007) studie pavisar darmed vissa likheter med denna studie trots att studierna genomforts
pa olika marknader. Hong & Kacperczyk (2007) forklarar det hoga betavardet for spelindexet
med att spelbranschen uppvisade samma monster som vilken annan neutral bransch som
helst. Darmed skilde sig spelbranschen fran tobaks-och alkoholbranschen i Hong &
Kacperczyk (2007) studie, vilket spelbranschen &ven gjorde i denna studie fast istéllet genom

att inte uppvisa ett signifikant alpha.

Hong och Kacperczyk (2007) pavisar, till skillnad fran denna studie, ett signifikant sakerstallt
alpha for spelbranschen. Visserligen undersoker Hong och Kacperczyk (2007) den
amerikanska marknaden under perioden 1965-2006 vilket sérskiljer sig fran forfattarnas
studie. Daremot beskriver Hong och Kacperczyk (2007) att spelbranschen &r en bransch som
blivit mer och mer accepterad av samhéllet och anses darfor vara den bransch som anses vara
minst oetisk av de oetiska branscherna i Hong & Kacperczyks (2007) undersokning.

Eftersom denna studie omfattar en senare undersékningsperiod skulle en forklaring till varfor
att ett signifikant alpha inte pavisas vara att spel utvecklats till en bransch som anses vara mer
accepterad av samhallet. Om sa &r fallet innebar det att spelbranschen inte paverkas i samma
utstrackning av prisrabatter som andra oetiska branscher vilket darmed paverkar

avkastningen.

5.4 Forsvarsindex

Enligt avsnitt 4.4.1 har forsvarsindexet ett statistiskt sakerstallt alpha pa 0,98 vilket pavisar
att indexet givit en dveravkastning gentemot marknadsindex MSCI Europe. Enligt avsnitt
4.4.2 ger Fama & French ett sakerstallt beta pa 0,68 och detta stammer vél éverens med
grafen under rubrik 4.4. Dar pavisas att forsvarsindexets avkastning nastan legat i linje med

marknadsindexet MSCI Europes avkastning fram till och med ar 2000 da avkastningen ékade
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i relation till MSCI Europes avkastning. Sharpekvoten for forsvarsindexet uppgar till 0,2105,
endast tobaksindustrin har presterat battre sett till riskjusterad avkastning. Det ar dock viktigt
att ta i beaktande att det skapade forsvarsindexet paverkas till viss del av survivorship bias
och att resultatet darmed bor beaktas med forsiktighet.

Forsvarsbranschen ar en industri som kannetecknas av hdga intradesbarriarer. Barridrerna blir
sarskilt tydliga da enskilda bolag i vissa fall samarbetar med staten och pa grund av detta
gynnas i konkurrensen mot andra bolag som forsoker ge sig in pa marknaden. Ett exempel
kan vara om staten aktivt véljer ett inhemskt bolag for att gynna den egna vapenindustrin

istallet for att valja ett billigare eller béattre alternativ fran en annan aktor.

Fabozzi (2008) har fatt en arlig avkastning for sitt forsvarsindex pa 33 procent vilket ar
signifikant hdgre an marknadsindex under perioden. Det skapade forsvarsindexet har i denna
studie uppvisat en arlig avkastning pa 8,2 procent. Skillnaden i avkastning kan, utéver det
som tidigare diskuterats, bero pa Fabozzi et als (2008) valda intervall dar borsutvecklingen
fran 1970 till 2007 kan ha varit fordelaktig. Fabozzi et als(2008) resultat dr intressant med
tanke pa att denna studie antagligen blir lidande av survivorship bias och trots det har Fabozzi

et al(2008) en betydligt hogre arlig avkastning.

5.5 Oetiska investeringar

| studien har de oetiska indexen tobak, alkohol och forsvar med statistisk signifikans pavisat
att de Overavkastar gentemot marknadsindex. Detta har dock inte kunnat pavisas for
spelindexet. Daremot nér de fyra indexen har slagits samman till det skapade Sin indexet, &r
det statistiskt sakerstallt att detta index ger en dveravkastning gentemot MSCI Europe. Sin
index uppvisar ett positivt alphavarde pa 1.04 och en Sharpekvot pa 0,313, vilket tydligt
pavisar att detta index Gveravkastar gentemot MSCI Europe aven sett till risken. Det
pavisades dven att Sin index 6veravkastar gentemot fonden SEB Ethical dven nar
fondavgiften tas i beaktning. I regressionen av Sin index var SMB och HML signifikanta,
dock med negativa varden och varken vérdepremie eller storlekspremie ansags finnas.
Gemensamt for alla de oetiska indexen &r ett lagt beta och Sin index har ett totalt betavardet
pa 0,49. Med andra ord ror sig bolagen i Sin indexet inte i lika stor utstrackning som
marknadsindex och detta kan vara en anledning till konjunkturokansligheten for Sin index

samt varfor Sin index klarar en recession béttre &n marknadsindex. Eftersom modellerna
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Fama & Frech samt CAPM endast kan forklara delar av avkastningen i Sin index, 38,4
procent, antas det finnas en stor del andra faktorer och variabler som ligger till grund for

Overavkastningen.

En av dessa faktorer kan bero pa vad Fabozzi et al (2008), Hong och Kacperczyk (2007) samt
Kim och Venkatachalam (2011) pavisade i sina studier, namligen att institutioner och andra
investerare avstar fran att placera i oetiska industrier pa grund av sociala normer. Detta
medfor att bolagen som anses vara oetiska ar underprissatta sett till avkastningen. Vidare
menar Merton (1987) att investerare kraver en premie for att investera i bolag dar risk for
stamningar eller legala regleringar foreligger. Denna teori borde kunna appliceras pa

framforallt tobaksindustrin dér det finns risk for nya regleringar.

Effekten av att institutionella investerare avstar fran att investera i specifika aktier kan
innebara att aktiekursen ar lag i forhallande till dess fundamentala vérde, vilket antyder att
CAPM inte haller (Merton, 1987). For oetiska aktier ar darfor inte bara systemrisken relevant
vid prissattning utan dven andra riskfaktorer bor tas i beaktning, sa som risken for reglering
och lagandringar (Hong och Kacperczyk, 2007). Denna idiosynkratiska risk resulterar i hogre
avkastning men forklaras inte vél av traditionella prissattningsmodeller, som framforallt tar

hansyn till systemrisk.

Som tidigare namnts i studien ar andelen investerat kapital enligt SRI hdgre i Europa an i
USA vilket stodjer den har studiens resultat da tre av fyra branscher uppvisar ett starkt
signifikant positivt alpha. Fabozzi et al (2008) menar att Overavkastningen inom oetiska
branscher kan bero pa att det kostar att vara etisk, vilket skulle fa etiska bolag att prestera
samre an oetiska. De extra kostnaderna for att vara etisk skulle kunna uppkomma i flera steg.
Dels genom exempelvis kostnader for SEB Ethical Europe att endast investera etiskt men
aven for bolagen som véljs ut av en etisk fond som darmed aktivt maste uppfylla vissa etiska

standarder.
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6. Slutsats

6.1 Diskussion

Studien pavisar att oetiska branscher presterar béttre gentemot marknadsindex vilket var
studiens syfte att undersdka. Resultaten pavisar signifikant Gveravkastning pa den europeiska
marknaden for oetiska investeringar och darmed tyder detta pa att det finns vissa likheter
mellan den amerikanska och europeiska marknaden. Daremot ar det svart att fullstandigt
pavisa vad Gveravkastningen beror pa eftersom det uppstar en okand variabel. Oavsett vad
overavkastningen beror pa har denna studie samt tidigare studier (Hong och Kacperczyk
2007, Fabozzi et al 2008, Kim och Venkatachalam 2011 samt Salaber 2007) pavisat att sa ar

fallet trots att olika lander och perioder observerats.

En anledning till varfor exempelvis alkoholindexet presterat simre &n indexen tobak och
forsvar i den har studien skulle kunna bero pa att alkohol ar hogt beskattat i flera lander i
Europa. Beroende pa hur beskattningen ser ut kan detta paverka marginalerna inom
alkoholbranschen vilket skulle kunna vara en anledning till lagre avkastning. HGoga skatter &r
aven nagot som kan paverka tobaksbranschen vilket skulle kunna leda till en negativ effekt
pa avkastningen. Trots det ar tobaksindustrin den oetiska bransch med hogst alphavérde,
vilket kan bero pa ett flertal olika faktorer. Dels skulle antalet bolag kunna vara en anledning
till Gveravkastningen da det enbart finns fem borsnoterade bolag i de observerade europeiska
landerna for denna studie. Darfor &r det rimligt att anta att tobaksbranschen kannetecknas av
konsolidering och hdga intradesbarriarer vilket haller konkurrenter utanfor. Tobak &r
dessutom en relativt generisk produkt och bolagen inom branschen kan dra nytta av
stordriftsfordelar vilket 6kar barridrerna ytterligare. Dessutom finns det regleringar mot
marknadsforing av tobaksprodukter inom EU vilket forsvarar for nya tobaksbolag att etablera

sig pa marknaden.
En gemensam faktor for framforallt tobak, alkohol och till viss del spelbranschen &r att de
erbjuder produkter som ar beroendeframkallande vilket skulle kunna forklara varfor

avkastningen ar hogre an marknadsindex aven under lagkonjunkturer.

En intressant fraga att stalla ar hur mycket en eller flera oetiska branscher maste dveravkasta

gentemot marknadsindex, for att institutionella investerare som tidigare valt bort att investera
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i oetiska branscher ska borja investera oetiskt. Finns det en sadan gréans eller kommer dessa
investerare undvika att investera oetiskt pa grund av sociala normer oavsett hur hig

avkastningen for dessa branscher ar?

Det gar aven att spekulera i att ju fler investerare som valjer bort att investera oetiskt desto
storre rabatt blir det for den grupp av investerare som fortsatter att investera oetiskt.
Eventuellt kommer det i Europa, precis som i USA, finnas fonder som endast investerar
oetiskt for att generera hogsta mojliga avkastning. Samtidigt &r det rimligt att oetiska
branscher fortsattningsvis kommer att ha en hogre risk &n marknaden pa grund av legal risk
som exempelvis regelforandringar pa marknaden. Detta skulle i sin tur kunna innebéra att
relationen mellan risk och pris kommer fortsétta vara obalanserad inom oetiska branscher

aven i framtiden.

Utover det som tidigare namnts finns det anledning att reflektera kring hur smasparare
forhaller sig till att investera oetiskt. En del smasparare upplever eventuellt mindre press fran
omvérlden att investera enligt sociala normer vilket innebdr att individen inte upplever sig ha
samma sociala ansvar som en storre institution. Detta skulle kunna resultera i att smasparare

kan investera mer oetiskt och att det framst sker pa egen hand och inte genom institutioner.

6.2 Vidare forskning

Den har studiens resultat &r framférallt kopplad till modellerna CAPM och Fama French
vilka enbart kunnat forklara en viss del av 6veravkastningen. For att kunna fa en béttre
forstaelse for de olika anledningar till 6veravkastning av investering i de oetiska branscher
som sékerstéllts i den har studien hade ett annat perspektiv behévt undersokas. En kvalitativ
studie dar investerare far ta stallning till oetiska investeringar hade majligtvis kunnat ge en
tydligare insikt om varfor ett alpha kan uppsta vid oetiska investeringar. Det vore dven
intressant att undersoka ifall investerare, som tar avstand fran oetiska investeringar, kan tanka
sig att investera oetiskt ifall en viss niva av 6veravkastning gentemot marknadsindex uppnas.
Som tidigare ndmnt, finns det rimligtvis en gréns nér 6veravkastningen av att investera i
oetiska branscher blir sa hog att etiska investerare véljer att strunta i de moraliska
varderingarna, som tidigare varit av storre vikt 4&n monetart varde. Det kan dven vara sa att
det finns ett glapp mellan hur mycket investerare vérderar att investera etiskt samt hur

mycket avkastning de &r beredda att ge upp for detta. Hur mycket pengar ar pensionssparare i
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Sverige beredda att ge upp for en moralisk portfolj och stimmer det 6verens med

verkligheten?

De oetiska branscherna har enligt denna studie presterat battre &n marknaden och detta géller
framst under lagkonjunktur dar oetiska investeringar inte tappat lika mycket i varde som
marknaden. Det hade darmed varit intressant att undersdka betavarden for oetiska placeringar
under enbart lagkonjunktur for att sakerstalla om det ar en sékrare investering an att generellt
investera i marknaden. Forfattarnas skapade Sin index ser enligt avkastningsgrafen ut att
inneha ett mycket lagt eller kanske negativt beta under IT-kraschen 2001, sambandet ser dock
ut att vara svagare under krisen 2008. Utdver att studera beta hade det eventuellt varit
intressant att gora en utokad kvantitativ studie pa omradet dar dod data tas med for att
undersoka ifall denna data har en paverkan pa avkastningen. | motsats till detta hade det
ocksa varit intressant att undersdka oetiska placeringar under hogkonjunktur. Da samtliga
oetiska branscher i denna studie har relativt laga betavérden vore det intressant att studera
avkastningen pa oetiska investeringar under en period utan stérre marknadsnedgang. Detta
for att se om oetiska placeringar ar samre an marknaden som helhet under en uppatgaende

marknad.

Avslutningsvis hade det varit intressant att ta del av ytterligare en aktuell studie som técker in
andra branscher an de som avhandlats i denna rapport. Det finns, som tidigare ndmnts, vissa
svarigheter med att definiera vad som bor inga i ett pornografi- eller biotechindex. Da
forfattare till tidigare studier finner det genomforbart, skulle en granskning av dessa tva
branscher under samma period kunna bredda kunskapsbasen ytterligare. Dessutom vore det
intressant att skapa exempelvis ett index med bolag som inte tar hénsyn till miljo eller
minimumloner eftersom att dessa omraden undersokts i mindre utstrackning an tobaks-,

alkohol-, forsvars- och spelbranschen.
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8. Bilagor

8.1 Fama French och CAPM Alkohol

Fama & French Alkohol

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,525418
R-kvadrat 0,276064
Justerad R-kv ~ 0,266822
Standardfel 4,12461
Observatione 239
ANOVA
fa KvS MKv F p-vdrde fér F

Regression 3 1524,553 508,1845 29,8714 2,13E-16
Residual 235 3997,916 17,01241
Totalt 238 5522,469

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde Nedre 95%  Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Alpha 0,849144 0,269814 3,147149 0,001862 0,317581 1,380707 0,317581 1,380707
Beta MSCI-rf  0,488664 0,052346 9,33527 7,93E-18 0,385537 0,591791 0,385537 0,591791
Beta SMB -0,045108 0,053562 -0,842175 0,400546 -0,15063 0,060414 -0,15063 0,060414
Beta HML -0,238816 0,125364 -1,90498 0,058003 -0,485796 0,008165 -0,485796 0,008165
CAPM Alkchol

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,514118
R-kvadrat 0,264317
Justerad R-kv  0,261213
Standardfel 4,140357
Observatione 239
ANOVA
fg KvS MKy F p-vérde fér F

Regression 1 1459,684 1459,684 85,14974 1,59E-17
Residual 237 4062,785 17,14255
Totalt 238 5522,468

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde Nedre 95%  Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Alpha 0,847525 0,269424 3,145689 0,001869 0,316753 1,378297 0,316753 1,378297
Beta MSCl-rf  0,451975 0,04898 9,227662 1,59E-17 0,355482 0,548467 0,355482 0,548467
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8.2 Fama French och CAPM Tobak

Fama & French Tobak

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,299352
R-kvadrat 0,089612
Justerad R-k  0,07799
Standardfel 5,551994

Observation 239
ANOQVA

fq Kvs MKv F v-vdrde fér F
Regression 3 713,022 237,6743 7,710531 6,19E-05
Residual 235 7243,789  30,82463
Totalt 238 7956,812

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-virde  Nedre 95% COvre 95% Nedre 95,0% Cvre 95,0%

Alpha 1,456223 0,363187 4,009571  8,17e-05 0,740705 2,171742 0,740705 2,171742
Beta MSCl-r1  0,31257 0,070461 4,436058  1,41E-05 0,173753 (,451386 0,173753 0,451386
Beta SMB -0,192159 0,072097 -2,665275 0,008226 -0,334199 -0,05012 -0,334199  -0,05012

Beta HML -0,358578 0,168748 -2,124934 0,034636  -0,69103 -0,026126 -0,69103 -0,026126

CAPM

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,229188
R-kvadrat 0,052527

Justerad R-k  0,048529
Standardfel  5,639996

Observation 239
ANOVA

faq Kvs MKv F p-vdrde fér F
Regression 1  417,9475 4179475 13,13906 0,000354
Residual 237 7538,864 31,80955
Totalt 238 7956,812

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-virde  Nedre 95% Cvre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%

Alpha 1,389256 0,36701 3,785336 0,000185 0,666238 2,112274 0,666238 2,112274
Beta MSCl-r1  0,24185 0,066721 3,624784 0,000354 0,110407 (0,373282 (,110407 (0,373292




8.3 Fama French och CAPM Spel

Fama & French Spel

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,529307
R-kvadrat 0,280166
Justerad R-kvadrat 0,270976
Standardfel 5,753865
Observationer 239
ANOVA
fa KvS MKv F p-vdrde fér F

Regression 3 3028,096 1008,365 30,488 1,1E-16
Residual 235  7780,136 33,10696
Totalt 238  10808,23

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde  Nedre 95% Cvre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Alpha 0,637452 0,376392 1,693583 0,091665 -0,104082 1,378986  -0,104082 1,378986
Beta MSCI-rf 0,643158 0,073023 8,807616 2,86E-16 0,499296 0,787023 0,499296 0,787023
Beta SMB -0,000385 0,074719 -0,005149 0,995896 -0,147589 0,14682 -0,147589 0,14682
Beta HML 0,057462 0,174884  0,328573 0,742771 -0,287078 0,402002 -0,287078  0,402002
CAPM Spel

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,528976
R-kvadrat 0,279815
Justerad R-kvadrat 0,276776
Standardfel 5,73093
Observationer 239
ANOVA
fa KvS MKv F p-vdrde fér F

Regression 1 3024,308 3024,308 92,08222 1,24E-18
Residual 237 7783924  32,84356
Totalt 238  10808,23

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde  Nedre 95% Cvre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Alpha 0,632013 0,372927 1,694734  0,091433 -0,102663  1,366688 -0,1(2663 1,366688
Beta MSCI-rf 0,650575 0,067797 9,595948 1,24E-18 0,517014  0,784137 0,517014  0,784137
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8.4 Fama French och CAPM Forsvar

Fama & French Férsvar

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,57767
R-kvadrat 0,333702
Justerad R-kvadrat 0,325196
Standardfel 5,410798
Observationer 239
ANOVA
fa Kus MKv F p-vdrde for F

Regression 3 3445,732 1148,577 39,23174 1,37E-20
Residual 235 6880,032 29,27673
Totalt 238 10325,76

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-viirde  Nedre 95%  Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Alpha 1,00863 0,35395 2,849636 0,004765 0,311309 1,705951 0,311308  1,705951
Beta MSCI-rf 0,642253 0,068669  9,352864  7,02E-18  (,506968 (,777539 (0,506968  0,777539
Beta SMB -0,00525 0,070264 -0,074712  0,940508 -0,143677 (,133178 -0,143677 0,133178
Beta HML 0,316036 0,164456 1,9217 0,055853 -0,007%61 0,640033 -0,007961 0,640033
CAPM Forsvar

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,567873
R-kvadrat 0,322479
Justerad R-kvadrat 0,31962
Standardfel 5433107
Observationer 239
ANOVA
fa KvS MKv F p-vdrde fér F

Regression 1 3329844 3329844 112,8048  8,33E-22
Residual 237 699592  29,51865
Totalt 238 10325,76

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-viirde  Nedre95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Alpha 0,977083  0,353547 2,763675 0,006164 0,280593  1,673585 0,280593  1,673585
Beta MSCI-rf 0,682648 0,064274 10,6209  8,33E-22 0,556027 0,809268 0,556027 0,809268
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8.5 Fama French och CAPM Sin index

Fama & French Sinindex

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,61929781
R-kvadrat 0,38352978
Justerad R-kvadrat 0,37565995
Standardfel 3,30408968
Observationer 239
ANQVA
fa Kvs MKy F p-véirde fér F

Regression 3 1596,094 532,0314  48,73417 1,58E-24
Residual 235 2565487  10,91701
Totalt 238 4161,591

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-virde  Nedre 95% Ovre 5% Nedre 95,0% Cvre 95,0%
Alpha 1,04095444  (,216139  4,816136 2,62E-06  0,615137 1,466772 0,615137  1,466772
Beta MSCl-rf 0,48755092  (0,041933 11,627 553E-25 0,404939 0,570163  0,404939 0,570163
Beta SMB -0,05684557  0,042906 -1,324873 0,1865 -0,141376 0,027685 -0,141376 0,027685
Beta HML -0,08601562 0,100425 -0,856517 0,392584 -0,283864 (,111832 -0,283864 (,111832
CAPM Sinindex

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,61486119
R-kvadrat 0,37805428
Justerad R-kvadrat 0,37543004
Standardfel 3,30469798
Observationer 239
ANQVA
fa KvS MKv F p-viirde fér F

Regression 1 1573,307 1573,307  144,0622 3,03E-26
Residual 237 2588284  10,92103
Totalt 238 4161591

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-virde  Nedre 95% Ovre 5% Nedre 95,0% Cvre 95,0%
Alpha 1,01931445  (,215046 4,73999 3,69E-06  0,595669 1,4£296  0,595668 1,44296
Beta MSCl-rf 0,46923614  (,039095  12,00259 3,03E-26  0,392219 0,546253 0,392219 (,546253
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8.6 Fama French och CAPM Sin index avgift

Fama & French Sin Index Avgift

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,619298
R-kvadrat 0,38353
Justerad R-k 0,37566
Standardfel 3,30409

Observation 239
ANOVA
fa KvS MKv F p-vdrde fér F

Regression 3 1596,0942 532,031384  48,734173  1,5789E-24
Residual 235 2565,497  10,9170086
Totalt 238 4161,5912

Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde Nedre 95%  Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Alpha 0,895121 0,2161389 4,1414157 4,816E-05 0,46930365 1,320939 0,469304 1,320939
Beta MSCI-ri  0,487551  0,0419327 11,6269982 5,528E-25 0,40493897 0,570163 0,404939 (0,570163
Beta SMB -0,056846  0,0429064  -1,3248727  0,1865002 -0,141376 0,027685 -0,141376 0,027685
Beta HML -0,086016  0,1004249 -0,8565169  0,3925845 -0,2838637 0,111832 -0,283864 (0,111832
CAPM Sin Index Avgift
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,614861
R-kvadrat 0,378054
Justerad R-k  0,37543
Standardfel 3,304698
Observation 239
ANOVA

fa KvS MKv F p-vdrde fér F

Regression 1 1573,3074 1573,30735  144,06219  3,0343E-26
Residual 237 2588,2838 10,9210288
Totalt 238  4161,5912

Koefficienter Standardfel t-kvot p-vdrde Nedre 95%  Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Alpha 0,873481  0,2150457 4,06183974  6,621E-05 0,44983595 1,297126 0,449836 1,297126
Beta MSCI-ri  0,469236  0,0390946 12,0025911 3,034E-26 0,3922189 0,546253 0,392219 0,546253
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8.7 Fama French och CAPM SEB Ethical

Fama & French SEB Etichal

KvS MKy

F p-virde for F

4650,99648 1550,33216
1457,47019 6,20200081

6108,46667

249,972905 8,0568E-73

Standardfel  t-kvot

p-virde  Nedre 95%

Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%

0,16290974 -2,4366684
0,03160578 25,0949054
0,03233974 1,49242561
0,07568295 0,64313303

0,01556686 -0,7179071
1,993%E-68 0,7308771
0,13692886 -0,0154482
0,52076483 -0,1004428

-0,0760069 -0,7179071 -0,0760069
0,85541082 0,7308771 0,85541082
0,1119775 -0,0154482 0,1119775
0,15780405 -0,1004428 0,19780409

KvS MKy

F p-vdrde fr F

4636,55113 4636,55113
1471,91554 6,21061409
6108,46667

746,552767 3,4242E-75

Standardfel  t-kvot

p-virde  Nedre 95%

Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,872583308
R-kvadrat 0,76140163
Justerad R-kvadrat 0,758355693
Standardfel 2,49038166
Observationer 239
ANOVA
fa
Regression 3
Residual 235
Totalt 238
Koefficienter
Alpha -0,396957025
Beta MSCI-rf 0,793143961
Beta SMB 0,048264654
Beta HML 0,048680639
CAPM SEB Etichal
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,871227193
R-kvadrat 0,758036823
Justerad R-kvadrat 0,7580201
Standardfel 2,492110368
Observationer 239
ANOVA
fa
Regression 1
Residual 237
Totalt 238
Koefficienter

Alpha -0,376363141
Beta MSCI-rf 0,805530886

0,1621684 -2,3208168
0,02948166 27,3231178

0,0211463 -0,6958388
3,4242E-75 0,74745131

-0,0568875 -0,6958388 -0,0568875
0,86361046 0,74745131 0,86361046
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