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Denna uppsats syfte ar att undersoka relationen mellan oljepriset
och europeiska grona energibolags aktiepriser for att saledes utgora
ett underlag for investerare och beslutsfattare.

Metoden denna uppsats bygger pa ar en kvantitativ studie. Genom
att skapa ett index for europeiska grona energibolag undersoks
relationen mellan deras pris och priset pa Brent rdolja. Detta
genomfors med hjélp av olika ekonometriska tester men med fokus
pa en vektor autoregressiv modell.

Uppsatsen bygger pa tidigare forskning kring oljeprisfluktuationer,
grona energibolag och tidigare appliceringar av vektor
autoregressiva modeller.

Uppsatsens empiri bestar av veckobaserad sekundardata fran
Thomson Reuters Datastream.

I denna uppsats presenteras resultat som indikerar att oljepriset inte
har en statistisk signifikant paverkan pa europeiska grona
energibolags aktiepriser. Detta resultat skiljer sig fran en liknande
amerikansk studies resultat. Daremot ser vi att det index som vi
skapar uppvisar signifikanta effekter pa oljepriset i olika tester.
Resultatet tolkas med forsiktighet pa grund av heteroskedasticitet i
data och for att forandrad efterfragan pa olja i Europa kan utgéra

den bakomliggande orsaken till sambandet.
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FOorkortningar och Noteringar

AIC: Akaike Informationskriterium

ADF: Augumented Dickey-Fuller

BNEF: Bloomberg New Energy Finance

EMEA: Europa Mellangstern och Asien

ERIX: European Renewable Energy Index

G-INDEX: Aktieprisindex 6ver europeiska grona energibolag

HAC: Newey-West heteroskedasticitet och autokorrelation konsekventa standardfel
IEA: International Energy Agency

IRF: Impulsresponsfunktion

NREL.: National Renewable Energy Laboratory

MK: Minsta Kvadratmetoden

OIL: Avistapriset pa Brent raolja

OPEC: Organization of the Petroleum Exporting Countries

SC: Schwarz Informationskriterium

STX6: Europeiska teknologiaktieindexet STOXX® Europe 600 Technology
VAR: Vektor Autoregressiv Modell

VECM: Vector Error Correction Model

VIF: Varians Inflationsfaktorer

WEC: World Energy Council

(-1): En tidsperiods laggat varde

(-2): Tva tidsperioders laggat varde



1 Introduktion

Fornybar energi har under 2000-talet blivit ett av de snabbast vaxande segmenten inom den
globala energiindustrin. Okad oro for klimatférandringar ar en fundamental drivande faktor for
utvecklingen av fornybar energiproduktion, men 2000-talets utveckling har aven foranletts av en
stark teknikutveckling som kostnadseffektiviserat produktionen av fornybar energi i jamforelse
med andra energikéllor (Sadorsky, 2012). Under ar 2013 var tillvaxttakten i energikapaciteten
for fornybar energi den storsta hittills. Med en estimerad tillvaxt pa 240 terawattimmar utgjorde
fornybar energi nastan 22 procent av den globala energiproduktionen, vilket kan jamforas med
en andel p& 21 procent vid &r 2012 och 18 procent ar 2007. Ar 2015 uppnadde den férnybara
energiproduktion samma niva som produktionen av naturgas (International Energy Agency,
2014). Samtidigt som fornybar energi nar nya kostnadseffektiva nivaer har ett antal OECD-
lander, som utgdr nyckelmarknader for fornybar energi, uppvisat en politisk tvetydighet kring
den fortsatta utvecklingen. Trots kostnadseffektiviseringar och en kontinuerlig teknikutveckling
utgor politiska beslut en vital del for den fortsatta tillvéxten av férnybar energi, delvis till f6ljd
av tydliga langsiktiga riktlinjer for energianvandningen som stimulerar investeringar till
kapitalintensiva fornybara energikéllor (Abdelilah et al. 2014). Utokad anvandning av fornybar
energi ar ett omdebatterat &mne bland vérldens alla 1&nder, men samtidigt &r den politiska
riktlinjen i EU relativt tydlig som vi kan se i nedanstaende citat fran José Manuel Barroso,

Europeiska Kommissionens Ordférande ar 2004-2014.

"Climate action is central for the future of our planet, while a truly European energy policy is
key for our competitiveness. Today's package proves that tackling the two issues simultaneously
is not contradictory, but mutually reinforcing. It is in the EU's interest to build a job-rich
economy that is less dependent on imported energy through increased efficiency and greater
reliance on domestically produced clean energy. ... the renewables target of at least 27 % is an
important signal: to give stability to investors, boost green jobs and support our security of

supply” (Europeiska Kommissionen, 2014b).

Det ovanstaende citatet beror Europeiska Kommissionens klimatmal for ar 2030. Europeiska
Kommissionens fore detta ordforande anser att 6kade klimatsatsningar och utokad anvandning
av fornybara energikallor ska likstallas med en utveckling av medlemsstaternas konkurrenskraft

(Europeiska Kommissionen, 2014b). Om EU:s malsattning &r att medlemslanderna i hogre grad



ska forlita sig pa fornybar energi kan detta utgora tydliga signaler och drivkrafter for fortsatta

investeringar i denna sektor.

Under samma ar som Barroso gav detta uttalande intraffade en prischock pa oljemarknaden.
Prisfallet 4gde rum under senare delen av ar 2014, och intraffade efter en period av relativt stabil
oljepristillvaxt sedan ar 2009. Olja &r en av de viktigaste ravarorna i vérlden och har sedan lange
studerats, dels till foljd av att oljan préglats av plotsliga prisfluktuationer. Oljan har &ven stor
betydelse for framtida investeringsbeslut. Det rader en viss osdkerhet kring hur den framtida
tillgangen pa olja ser ut, hur stora oljereserver som finns samt nar den maximala
utvinningshastigheten uppnas. Att olja ar en andlig resurs ar alla mer eller mindre 6verens om,

kring fragan hur lange resurserna racker rader det dock stora skillnader i uppfattning.

Som tidigare namnt har oljan lange préglats av plétsliga prisfluktuationer. Ar 2008 intraffade ett
liknande prisfall som vi kan se i nedanstaende figur 1.1, déar bada prisfallen ar 2008 och ar 2014
markerats.
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Figur 1.1. Prisutveckling for Brent raolja mellan 1997-2016 illustreras i euro per fat.
Oljeprisfallen 2008 och 2014 markeras med A . Kélla: Thomson Reuters Datastream



Prisfallet ar 2008 gavs stor uppméarksamhet da finanskrisen intraffade kort darefter, nagot som
skapade spekulationer om ett kausalt samband. Pa samma sétt har dven oljeprisfallet ar 2014

foranlett ett stort intresse samt en oro for dess ekonomiska konsekvenser.

Samtidigt som oljepriset skapar ekonomisk oro kvarstar den europeiska ambitionen om att forlita
sig mer pa férnybar energi. Om ett prisfall i olja medfor positiva effekter for investeringar i
grona energibolag kan oron kring oljeprisfluktuationer mojligvis vara felplacerad i detta
avseende. Likval kan relationen mellan oljepriset och aktiepriser for grona energibolag i Europa
utgora ett underlag for beslutsfattare samt ge en indikation pa hur den framtida utvecklingen av
gron energi kan utformas. Tidigare forskning kring relationen mellan oljepriset och
aktiemarknaden ar kluven och utgar ofta fran den amerikanska marknaden. Pa grund av dessa
anledningar ar syftet med denna uppsats att underséka relationen mellan oljepriset och gréna

energibolags aktiepriser i Europa.

Metoden denna uppsats applicerar for att undersoka relationen mellan oljepriset och aktiepriser
for europeiska grona energibolag utgar fran en vektor autoregressiv modell med historisk
prisdata. Analysen av modellens resultat och variablernas relation férdjupas med hjélp av ett
Granger-kausalitetstest och en impulsresponsfunktion. Resultatet visar att oljepriset har en
insignifikant paverkan pa grona energibolags aktiepriser samtidigt som gréna energibolags
aktiepriser har en paverkan pa oljepriset. Detta resultat tolkas med forsiktighet pa grund av

heteroskedasticitet i data och modellens struktur.

Denna uppsats inleds med att redogtra en empiriskt belagd bakgrund till oljeprisfluktuationer
samt grona energibolag i kapitel 2. | detta kapitel presenteras daven tidigare forskning for att ge
lasaren en forstaelse kring tidigare teorier och resultat. | enlighet med tidigare forskning
inkluderas priset pa ett teknologiindex, STOXX® Europe 600 Technology, i modellen for att
aven undersoka relationen mellan grona energibolag och teknologiindustrin i Europa. Dérefter i
kapitel 3 presenteras de data som anvands. | kapitel 4 beskrivs de modeller som appliceras, med
fokus pa en vektor autoregressiv modell for att undersoka relationen mellan oljepriset och grona
energibolags aktiepriser. Denna modell ar sédllan anvand pa grundniva pa grund av dess
komplexitet och saledes ges en ingaende forklaring av modellens bakomliggande teori och dess
applicering for att ge lasaren en god forstaelse kring vektor autoregressiva modellers

uppbyggnad. Darefter presenteras modellens resultat i kapitel 5 och slutligen férs en diskussion



rorande uppsatsens resultat i kapitel 6, tillsammans med forslag till vidare forskning och en

avslutning.



2 Bakgrund

2.1 Oljeprisfluktuationer

Oljeprisfluktuationer har sedan lange betraktats som en indikation pa ekonomisk orolighet i
vérlden. Oljan har uppvisat en pataglig ekonomisk betydelse for alla varldens lander, och darfor
har ravarans prisfluktuationer bade ett stort politiskt, sa val som ett ekonomiskt intresse.
Omfattande analyser av oljeprisfluktuationer har genomforts sedan efterkrigstiden, da storleken
pa oljans utvinning och handel blev av vasentlig betydelse for varldsekonomin (Yan, 2012).
Genom dessa analyser har oljans prisfluktuationer kopplats till manga makroekonomiska faktorer
for bade exporterande och importerande lander. Daremot saknas konsensus kring vilken inverkan
oljans prisfluktuationer har pa olika aktiemarknader. Vissa studier visar en negativ korrelation
mellan oljepriset och aktiemarknader samtidigt som andra studier konstaterat dessa som

oberoende av varandra (Kilian och Park, 2009).

For att undersoka oljeprisets relation till aktiepriser for grona energibolag i Europa presenterar
denna uppsats inledningsvis de bakomliggande faktorerna som orsakar prisfluktuationerna pa

oljemarknaden.

2.1.1 Orsaker bakom oljeprisfluktuationer

De bakomliggande orsakerna till oljeprisfluktuationer & manga, och har analyserats ingaende i
flera studier. UtOver de faktorer som presenteras nedan, ar det sannolikt att det existerar
ytterligare faktorer som kan ha en inverkan pa oljepriset, till exempel politiska beslut eller
omvarldshandelser. Dessutom har de faktorer som presenteras paverkat oljepriset i skiftande
utstrackning och annorlunda i utformning beroende pa vilken urvalsperiod som studeras. Det &r
dock vasentligt att ge en dvergripande redogorelse av de bakomliggande orsakerna till

oljeprisfluktuationer, da dessa tillfor en konkret koppling mellan ravaran och grona energibolag.

Oljemarknaden ar global vilket gor att forandringar i globalt utbud eller global efterfragan
orsakar forandringar i oljepriset. De bakomliggande orsakerna till férandringar i globala
marknadskrafter ar for manga for att alla raknas upp i denna uppsats, men vissa av orsakerna kan
fortfarande ge betydelsefulla forklaringar till oljeprisfluktuationer. Global efterfragan pa manga
olika industriella ravaror hojdes drastiskt under tidigt 70-tal. Orsaken till efterfragehdjningen var
att USA, Europa samt Japan for forsta gangen under efterkrigstiden befann sig i en gemensam
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hogkonjunktur vilket gjorde att efterfragan och saledes priset pa olja héjdes. Samtidigt som dessa
lander befann sig i hdgkonjunktur, infordes arabiska oljeembargot ar 1973. Detta begransade
kraftigt utbudet av olja vilket medforde att det globala oljepriset steg kraftigt. Detta utgor ett
exempel pa hur oljemarknaden paverkas av flera faktorer simultant (Kilian, 2014).

Oljemarknaden karaktariseras aven av dess spekulativa utformning. Oljespekulationer fick stor
uppmarksamhet i bérjan av ar 2008, da ravarans pris rasade delvis till foljd av en utbredd
spekulering. Antagandet om att spekulation orsakar oljeprisfluktuationer bér dock goéras med
forsiktighet, da investeringsviljan pa oljemarknaden till viss del utgar fran utbud och efterfragan
pa olja. Men trots detta har spekulationer pa oljemarknaden en inverkan pa oljepriset. Om
finansiell spekulation paverkar framtida terminspriser andras oljeproducenters incitament till
produktion, vilket i sin tur paverkar oljemarknadens utbudssida, och séaledes oljepriset (Juvenal
och Petrella, 2014).

Det senaste oljeprisraset som intraffade ar 2014 kom efter en period av relativt stabila priser
kring 80 euro per fat. Efter prisraset sjonk oljepriset till uppseendevackande laga nivaer under 40
euro per fat som vi kan se i figur 1.1. Den frdmsta anledningen till detta prisras bedéms vara en
utbudschock orsakad av Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) men ocksa
till foljd av att varldsekonomiska tillvéxtutsikter fallit nagot under forvantade nivaer (Sveriges
Riksbank, 2015).

Det ar mojligt att prisfallet ar 2014 har gett upphov till finansiella foljdeffekter som kan vara
gynnsamma for andra tillgangar pa energimarknaden. Till skillnad fran tidigare prisfall under
1900-talet har energimarknaden utvecklats kraftigt under 2000-talet. Genom stora satsningar pa
forskning och utveckling pa nya energikallor har framsteg resulterat i flera substitut till oljan,
exempelvis biobréanslen med mera. Genom fortsatt teknikutveckling och 6kad
kostnadseffektivisering saval i produktionsledet som i anvandarledet utgor dessa substitut till de

mer traditionella energiinvesteringarna som oljan (Baffes et al. 2015).

I nésta del av denna uppsats diskuteras de ekonomiska effekter oljeprisfluktuationer har enligt

tidigare forskning.

11



2.2 Tidigare forskning

Oljeprisfluktuationer skapar finansiella foljdeffekter for de lander och aktérer som har en
koppling till oljepriset. Uppvisar oljan en hog prisvolatilitet kan detta leda till att kapital
allokeras till investerare med andra spar-, investerings- och riskpreferenser. Dessutom innebar ett
lagre oljepris en real inkomsthojning for foretag och hushall i oljeimporterande lander. Ett
prisfall kan utg6ra en strategisk mojlighet att omplacera statliga medel i lander dar oljan ar
subventionerad. Nér det globala oljepriset sjunker blir en statlig subvention av ringa betydelse i

jamforelse med tider av hdgre oljepriser (Husain et al. 2015).

I en av de tidigare studierna kring oljans ekonomiska inneb6rd beskriver Hamilton (1983)
problematiken med USA:s kanslighet for forandringar pa oljemarknaden. Hamilton visar hur
nastan varje lagkonjunktur i USA, under efterkrigstiden, intraffade efter en kraftig uppgang i
oljepriset. Detta resultat &r inte i enlighet med de diskussioner som fordes kring oljepriset och
finanskrisen ar 2008. Hamiltons resultat blev delvis bekréftat av Burbidge och Harrison (1984)
som genom en applicering av en vektor autoregressiv modell visar att oljeprischocken under
mitten av 1970-talet forvarrade den davarande amerikanska lagkonjunkturen. | takt med att
oljans priseffekter fick ett etablerat intresse visade Mork (1989) i en vidareutveckling av
Hamiltons tes att en relationsasymmetri existerar mellan oljans prisfluktuationer och ekonomin.
Mork menar att en oljeprisnedgang inte har samma effekt pa ekonomin och dessutom inte samma
statistiska signifikans som ett plotsligt stigande oljepris. Sadorsky (1999) visar med hjalp av en
vektor autoregressiv modell att oljepriser och dess volatilitet paverkar reala avkastningen pa
aktiemarknader i USA.

I en rapport fran Federal Reserve Bank of Cleveland av Pescatori och Mowri (2015), undersoks
aktieavkastningens relation till oljepriset i USA. Studien diskuterar teorin om ett hogre oljepris ar
synonymt med en okad rorlig kostnad for foretag, vilket fororsakar en negativ effekt pa
foretagsvinster och saledes aktiepriser. Rapportens forfattare ifragasatter detta resonemang och
menar att ett hdgre oljepris kan aterspegla en hogre efterfragan pa drivmedel till foljd av en
vaxande ekonomi vilket betyder att den ovannamnda kausaliteten mellan oljan och amerikanska
ekonomin inte galler. Hogre oljepris kan saledes ge en indikation pa 6kade foretagsprestationer
vilket darmed okar efterfragan pa drivmedel och saledes oljepriset. Rapporten gor ett avslutande

konstaterande att det existerar en skiftande korrelation mellan oljepriset och amerikanska borsen.
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Under tidsperioder da USA var mer beroende av olja har alla sektorer pa aktiemarknaden
uppvisat en storre kanslighet for prisfluktuationer an nar landet forlitat sig mer pa andra
tillgangar. Studien visar dven att korrelationen mellan oljepriset och amerikanska bérsen ar
generellt negativ, dock i varierande utstrackning och beroende pa vilken sektor som studeras
(Pescatori och Mowry, 2015).

Resultatet fran Pescatori och Mowry (2015) angaende den skiftande relationen till oljepriset
utifran landets beroendestéllning &r viktigt att poangtera. De tidigare studierna kring
oljeprisfluktuationer har till skillnad fran idag studerat ett marknadsforhallande dér beroendet av
olja var hogre an vad det ar idag. Pa grund av att energiintensiteten i varlden har minskat de
senaste decennierna bor historiska prisfall tolkas med viss aktsamhet i dagslaget (Sveriges
Riksbank, 2015). Trots detta utgjorde oljan cirka 40 procent av vérldens totala energikonsumtion
ar 2012 vilket innebér att oljan fortfarande ar av stor betydelse for varldsekonomin (Yan, 2012).
Park och Ratti (2008) undersoker real aktieavkastning i USA och i 13 europeiska l&nder med
oljeprisfluktuationer som utgangspunkt. Deras resultat visar att oljeprischocker har en statistiskt
signifikant effekt pa reala aktieavkastningar i de undersokta europeiska landerna, dock i

varierande omfattning.

I en studie gjord av Henriques och Sadorsky (2008) undersoks relationen mellan amerikanska
grona energibolags aktiepriser och oljepriset. Denna studie visar med hjélp av en vektor
autoregressiv modell att férandringar i oljepriset kan féranleda forandringar i grona energibolags
aktiepriser. Dessutom visar studien hur hastiga prisforandringar i ett amerikanskt teknologiindex
har en storre inverkan pa grona energibolags aktiepriser an vad oljeprischocker har. Utifran detta
resultat ar det vésentligt att isolera den effekt europeiska teknologimarknaden har pa gréna
energibolag fran den effekt oljepriset har pa grona energibolag. Likt Henriques och Sadorsky
(2008) inkluderar denna kandidatuppsats modell historiska priser pa ett europeiskt
teknologiindex for att understka europeiska teknologimarknadens effekter pa grona energibolags
aktiepriser.

Oljeprisfluktuationers effekter utifran tidigare forskning kan summeras som varierande beroende
pa vilken tidsperiod och vilka aktorer som studeras. Relationen till oljepriset for lander och
foretag ar bunden till deras beroendestallning till ravaran och saledes skiljer sig

oljeprisfluktuationers effekter mellan olika aktorer.
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Vi har inte patraffat nagon studie som undersoker relationen mellan oljepriset och aktiepriser for
grona energibolag i Europa. Foretag som &r verksamma inom oljebranschen &r i synnerhet
beroende av oljeprisets utveckling. Det ar samtidigt mojligt att oljeprisfluktuationerna under
2000-talet har konsekvenser for andra foretag som inte &r direkt kopplade till oljans pris,
exempelvis grona energibolag, i enlighet med de resultat som presenterats i amerikanska studier.
Eftersom varldens framtida tillgang av olja ar osaker samtidigt som ravaran uppvisar kraftiga
fluktuationer i pris &r oljan en energikélla av strategisk innebord for alla vérldens lander (Yan,
2012).

2.3 Grona energibolag

En vedertagen beskrivning av langsiktig, hallbar utveckling &r att dagens konsumtion anses
hallbar om man kan bemota radande efterfragan utan att framtida generationer blir lidande
(Harlem Brundtland, 1987). Enligt en studie av World Energy Council (WEC) berédknas vérldens
energibehov ar 2020 vara 50-80 procent hdgre an behovet ar 1990 om dagens
konsumtionsmdnster inte &ndras. Denna prognos foranleder ett 6kat intresse for fornybara
energikallor, en 6kad energieffektivisering i alla led och en global genomlysning av
energianvandningen for att skapa en héllbar utveckling. Aven ur ett politiskt perspektiv finns det
en internationell vision om att minska beroendet av fossila branslen. Europeiska Unionen har
som mal att minska forbrukningen av fossila branslen med 20 procent samt 6ka anvandandet av
fornybara energikallor till 20 procent till ar 2020, jamfort med tidigare beraknade nivaer
(Europeiska Kommissionen, 2014a). Som vi kan se i figur 2.1 har nya investeringar i fornybar
energi 6verlag okat mellan perioden ar 2004-2014.
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Figur 2.1. Nya investeringar i grén energi i miljarder euro per region for Europa, Mellandstern
och Asien (EMEA), Asien-Stillahavsomradet (APAC), Amerika (AMER). Kalla: (Mills, 2015)

Figur 2.1 visar hur investeringar i fornybar energi har forandrats mellan aren 2004-2014, dar den
nedersta delen av staplarna symboliserar Europas, Mellandsterns och Asiens (EMEA) andel av
regionernas totala investeringar. Ar 2011 genererade fornybara energislag 20 procent av vérldens
totala energiproduktion och enligt International Energy Agency (IEA) berdknas denna andel
uppga till 25 procent ar 2018 (Nyquist, 2015). Fér Europa ser dessa siffror dock annorlunda ut.
Ar 2014 var det svagaste &ret for investeringar pa den europeiska energimarknaden sedan &r
2006. Enligt Bloomberg New Energy Finance (BNEF) beror minskningen framst pa en
avtagande investeringstakt i Tyskland, till foljd av olika energipolitiska beslut. De tyska
investeringarna i fornybar energi minskade med 42 procent vilket resulterade i en total nedgang i
Europa med 18 procent (Shankleman, 2016). Att andelen fornybar energi dkar i stora delar av
varlden medfor dock att produktionen av komponenterna till de grona kraftverken blir billigare
vilket troligtvis kommer ge en effekt aven i framtiden. I en rapport fran National Renewable
Energy Laboratory (NREL) beraknades kostnaden for ett fardigstallt solcellssystem, fran
produktion till installation, ha sjunkit med 6-7 procent arligen beroende pa systemets storlek
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mellan aren 1997-2011 och 12-15 procent mellan aren 2012-2013. Kostnaden fortsatte att falla
under forsta halvan av 2014 och prognoser framtagna av NREL visar att kostnaden kommer att

fortsatta sjunka daven i framtiden (Feldman et al. 2014).

2.4 Imperfekta substitut

Som tidigare ndmnts menar Kilian och Park (2009) att det saknas konsensus for hur
oljeprisfluktuationer paverkar amerikanska borsen. Samtidigt konstaterar Henriques och
Sadorsky (2008) att det ar allmént accepterat att ett hdgre oljepris har positiva foljdeffekter for
grona energibolags finansiella prestationer. Henriques och Sadorsky (2008) havdar att ett hogre
oljepris utgor ett tydligt incitament for att ersétta petroleumbaserade produkter med fornybar
energi. Enligt denna argumentation utgors fornybar energi vara ett substitut till olja. Detta
konstaterande ar tveksamt. Relationen mellan olja och fornybar energi &r utan tydlig utformning,
framst till foljd av att dessa energikallor anvands for olika &ndamal och pa olika marknader. Olja
anvands primart for produktion av drivmedel till fordons- och transportindustrin och utgér endast
cirka 5 procent av den globala produktionen av elektricitet. Det motsatta galler pa marknaden for

fornybar energi, dar produktionen néstan uteslutande genererar elektricitet (Nyquist, 2015).

Den finansiella relationen mellan grona energibolags aktiepriser och oljepriset saknar saledes
aven intuitiv relation. Daremot konstaterar Henriques och Sadorsky (2008) dven att en 6kad oro
for klimatet ar en drivande faktor bakom forandrad efterfragan pa olja och saledes paverkar detta
oljepriset. Denna bakomliggande orsak till oljeprisfluktuationer ar till stérre grad en giltig
koppling mellan oljan och gréna energibolag da oron bakom klimatforandringar har drivit

utvecklingen av férnybar energi.
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3 Data

For att undersdka relationen mellan oljepriset och grdna energibolags aktiepriser insamlas ett
urval av europeiska grona energibolags aktiepriser som inkluderas i ett eget konstruerat
aktieprisindex (G-INDEX). Déarefter har data pa priset per fat Brent raolja samt priset pa det
europeiska teknologiindexet STOXX® Europe 600 Technology samlats in. Alla priser som
presenteras i denna uppsats ar nominella och i valutan euro for att undvika valutaeffekter. Data

over dessa variablers historiska priser ar hamtad fran Thomson Reuters Datastream.

All data utgar fran veckobaserade observationer som stracker sig fran 3 april 2002 till 20 april
2016. Pa grund av matperiodens relativt korta tidsspann anvands data pa veckobaserade
observationer da en haogre frekvens mellan observationer medfor ett kat antal frihetsgrader.
Samtidigt &r denna datastruktur tillracklig for att illustrera de dynamiska foréandringarna i
inkluderade variablers varden. Urvalsperioden faststalls for att utvardera oljeprisets effekter
under saval stabila som instabila forhallanden pa oljemarknaden. Vidare sa ar majoriteten av
Europas grona energibolag relativt nyetablerade och med denna urvalsperiod kan fler grona
energibolag inkluderas i G-INDEX.

3.1 G-INDEX: Index for europeiska gréna energibolag

For att erhalla ett matinstrument for forandringar i en ekonomi, vardepappersmarknad eller
marknadssektor &r anvandandet av index en metod. Ett index kan beskrivas som en fiktiv portfol]

bestaende av véardepapper fran en specifik sektor eller marknad (Bodie, Kane och Marcus, 2013).

Energiindex finns av olika slag och utformning men majoriteten av alla tillgangliga energiindex
bestar i dagslaget av bolag bade inom och utanfér Europa. Da denna uppsats studerar europeiska
grona energibolag konstrueras G-INDEX baserat pa en blandning av tillgangliga index, for att
endast inkludera europeiska grona energibolag. Som grund for utformningen av G-INDEX
anvands European Renewable Energy Index (ERIX). ERIX distribueras av Société Genérale, en
av Europas storsta banker och indexets sammanstélining utfors av Sustainable Asset
Management (Société Générale, 2016). Anledningen till att denna uppsats inte anvénder ER1X
for att representera europeiska grona energibolags aktiepriser ar bristen pa historisk data 6ver

indexets utveckling, dar framforallt observationer mellan perioden ar 2007 till &r 2009 saknas.

17



Det finns olika kriterier som anvénds for att klassificera ett energibolag som gront. Darfor ar det
inte ovanligt att tillgangliga index utgar fran olika kriterier i deras urvalsprocess. Ett energibolag
som ett index anser vara gront kan mojligtvis uteslutas fran ett annat index pa grund av att detta
energibolag inte uppfyller vissa kriterier. | urvalsprocessen for G-INDEX Kklassificeras bolag som
grona genom negativ screening. Negativ screening ar en vedertagen metod bland
kapitalforvaltare vid skapandet av vardepappersportfoljer dar bolag som producerar oldmpliga
produkter exkluderas fran urvalet (Inderst, Kaminker och Stewart, 2012). G-INDEX konstrueras
utifran tillgangliga index men utesluter saledes energibolag som bedriver verksamhet inom

marknader for fossila branslen.

G-INDEX bestar av 19 grona energibolag noterade pa europeiska borsmarknader. | tabell 3.1
listas bolagen med namn, aret for borsnotering samt bolagens marknadsvéarde i mars 2016. Som
vi kan se har majoriteten av inkluderade bolag borsnoterats under de senaste 15 aren och vid ar

2000 var endast fyra av de inkluderade energibolagen bérsnoterade.
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Alla bolag i G-INDEX. Tabellen sorteras efter datum for borsnotering. Kélla:
Thomson Reuters Datastream

Bolag Land Borsnotering| arl;:;;%im::f E :r?]“ﬁ'ﬂa
Verbund AG Osterrike 1997-01 1807
Albioma 5A Frankrike 1997-01 416
Vestas Wind Systems A/S Danmark 1998-05 13551
PNE Wind AG Tyskland 1998-12 133
Solarworld AG Tyskland 2000-05 151
Energiekontor Tyskland 2000-05 187
Gamesa Corp. Technologica SA Spanien 2000-11 4712
Nordex SE Tyskland 2001-04 2129
Falck Renewables S.p.A. [talien 2002-02 296
Futuren Frankrike 2005-06 107
Verbio Vereinigte Bioenergi Tyskland 2006-10 420
AFC Energy PLC Storbritannien 2007-04 68
Solaria Energia Y Medio Ambiente Spanien 2007-06 6B
Terna Energy Grekland 2007-11 262
EDP Renovaveis SA Spanien 2008-06 5657
SMA Solar Technology AG Tyskland 2008-07 1442
Elous Vind B Swerige 2009-06 50
Enel Green Power S.p.A. [talien 2010-11 9400
Scatec Solar ASA Norge 2014-10 354

| processen att skapa ett index finns tva vedertagna tillvagagangssatt for att faststéalla bolagens
indexvikter. Det forsta alternativet ar att forse alla bolagen med samma vikt i indexet, nagot som
ofta kallas for ett oviktat index. | det andra alternativet tilldelas bolagen olika vikter baserat pa

deras storlek, oftast marknadsvarde, vilket bendmns som ett varde-viktat index.

Om ett aktieindex konstrueras med ett litet antal komponenter &r det sannolikt att uppvisade
indexprisfluktuationer &r till foljd av foretagsspecifika aktieprisfluktuationer. Ett index med ett
for litet antal komponenter aterspeglar darfor inte hur en specifik marknad eller sektor reagerar
pa exempelvis oljeprisfluktuationer utan visar hur relationen mellan vissa specifika bolags
aktiepriser och oljepriset ser ut. Likval kommer prisfluktuationerna i ett index med for fa
komponenter vara till foljd av den idiosynkratiska risken som utgar fran foretagsspecifika
handelser och som inte aterger generell information om marknaden eller sektorn av intresse

(Bodie, Kane och Marcus, 2013). Da denna uppsats undersoker relationen mellan oljepriset och
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grona energibolag i Europa konstrueras index med 19 bolag for att undvika att prisfluktuationer i
G-INDEX utgar fran ett fatal bolags aktieprisfluktuationer samt idiosynkratisk risk. De
inkluderade energibolagens marknadsvérden skiljer sig markant, vilket kan orsaka problem vid
anvandningen av ett varde-viktat index da bolag med hogre marknadsvarden kan utgora en for
stor andel av G-INDEX. Prisfluktuationerna i ett varde-viktat index kan i sadant fall aterspegla
aktieprisfluktuationer for de bolagen med hogst marknadsvarde istallet for aktieprisfluktuationer
for alla inkluderade bolag. Utifran ovanstaende resonemang konstrueras ett oviktat-index for
uppsatsen andamal.

3.2 Oljepriset

I denna uppsats anvands avistapriset pa Brent raolja for att representera oljepriset pa
varldsmarknaden. Brent raolja &r betraktad som en vedertagen proxy for det globala oljepriset
(Kilian, 2015).

3.3 Teknologiindex STOXX® Europe 600 Technology

STOXX® Europe 600 Technology (STX6) &r ett teknologiindex bestaende av 22 europeiska
teknologibolag. Indexet distribueras av STOXX som ar ett varldsledande foretag specialiserat pa
index (STOXX Europe 600 Index, 2016). Enligt Henriques och Sadorsky (2008) uppvisar
amerikanska gréna energibolag en tydligare relation till teknologisektorn i USA é&n till oljepriset.
Utifran detta resultat inkluderas data for priset pa STX6 for att separera oljeprisets och
teknologimarknadens relation till gréna energibolag i Europa.

Prisutvecklingen for G-INDEX och STXG6 illustreras i figur 3.1.
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Figur 3.1. Nominell prisutveckling for G-INDEX och STXG6 i euro for tidsperioden mars 2002
till mars 2016. Kélla: Thomson Reuters Datastream

Som vi kan se i ovanstaende figur 3.1 &r prisutvecklingen for G-INDEX 6verlag positiv under

perioden mars ar 2002 till mars ar 2006. Daremot uppvisar G-INDEX en hog varians i pris fran

och med ar 2006. Under ar 2009 sjunker G-index pris till laga men relativt stabila nivaer under

STX6. Den kraftiga variansen i G-INDEX pris fran ar 2006 kan orsaka problem vid applicering

av ekonometriska tester, da denna datastruktur visar tecken pa heteroskedasticitet.
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4 Metod

4.1 Vektor autoregressiv modell (VAR)

Denna uppsats anvander en Vektor Autoregressiv Modell (VAR) for att empiriskt undersdka
relationen mellan grona energibolags aktiepriser och oljepriset. VAR anvénds for att utfora
prognoser pa interrelaterade tidsserier samt analysera de dynamiska effekter som uppstar vid
slumpartade stérningar i ett systems variabler. En fordel med att anvanda VAR i jamforelse med
simultana ekvationsmodeller &r att VAR inte férutsatter en definition av variabler som exogena
eller endogena. | de fall finansiell teori tydligt definierar utvalda variablers funktionsform kan
detta argument ses som 6verflodigt men i praktiken underlattar denna egenskap da det séllan
existerar allenaradande svar till vilka variabler som skall behandlas som exogena vid

konstruerandet av ekonometriska modeller (Brooks, 2008).

Det var den amerikanske nationalekonomen Christopher Sims (1980) som gav upphov till VAR:s
popularitet genom att applicera modellen som en kritik mot konventionella antaganden kring
exogena forhallanden mellan makroekonomiska variabler. Sims understryker brister i att
godtyckligt pasta att en variabel har ett exogent forhallande till en annan utan att det motsatta
géller. Sedan Sims applicering har VAR blivit en populdr metod inte bara inom makroekonomin

utan &ven inom nationalekonomi éverlag (Litkepohl, 2011).

Denna uppsats inleds med att presentera flera bakomliggande orsaker till oljeprisfluktuationer.
Pa motsvarande satt ar antalet bakomliggande orsaker till aktieprisfluktuationer manga. Det &r
bortom var kannedom om oljepriset och aktiepriser har nagon form av exogent forhallande till
varandra. Saledes kan VAR utgora en lamplig modell for att undersdka relationen mellan
oljepriset och grona energibolags aktiepriser. Dessutom har VAR applicerats i liknande studier,
exempelvis i Henriques och Sadorsky (2008). For att undvika de konventionella metodernas
besvarande antaganden kring identifiering av endogena och exogena variabler anvands VAR for

att undersoka relationen mellan grona energibolags aktiepriser och oljepriset.

4.2 Enhetsrotstest

For att kunna analysera tidsseriedata med VAR dr en forutséttning att utvalda data ar stationdra.
Stationdra tidsserier har konstanta varianser, kovarianser och ett konstant medelvarde eller linjar

trend Over tid. En icke-stationdr tidsserie kan sakna en eller flera av dessa egenskaper. Det ar
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vanligt att finansiell data uppvisar en deterministisk trend, dér tidsserien systematiskt vaxer
under utvald tidsperiod utan att réra sig mot ett givet medelvérde och ar saledes icke-stationar
(Brooks, 2008). Regression med icke-stationara tidsserier karaktariseras av ett hogt R?-varde,
autokorrelerade residualer och signifikanta resultat for variabler utan realistiska kausala samband
(Verbeek, 2004). For att undvika missvisande resultat och analys av icke-kausala samband utfors

ett enhetsrotstest.
En icke-stationar regression exemplifieras med nedanstaende ekvation (1):

YVi=a+ Y4+t +u, (@D)

| detta fall ar koefficienten g = 1 vilket & synonymt med att processen ar icke-stationar. § # 0

representerar en deterministisk trend Gver tid och « &r intercept (Dougherty, 2011).

Genom ett enhetsrotstest kan tidsserier sakerstallas vara stationéra. Icke-stationara tidsserier
uppvisar signifikanta enhetsrétter och saledes utfors testet under nollhypotesen att enhetsroten i
en tidsserie ar statistiskt signifikant. | denna uppsats anvands ett Augumented Dickey-Fuller

(ADF) test for att kontrollera férekomsten av enhetsrotter.

ADF test kan specificeras pa olika sétt beroende pa tidsseriedatas struktur, med eller utan
intercept och tidstrend. Beroende pa hur testet specificeras kan olika resultat uppnas. En tidstrend
bor inkluderas i testspecifikationen om illustrationer av data ger en indikation pa en specifik
trend Over tid. Likasa kan ett intercept inkluderas i testet om dataillustrationen visar ett intercept
som ér signifikant skiljt fran noll (Verbeek, 2004). Konstruktionen av ADF testet beskrivs i

féljande ekvation (2):

Yo =B1+ B2Yeo1 + o BpiaYep + U 2)

Dar |,32 + -+ ﬂp+1| < 1 &r synonymt med att tidsserien &r stationdr, da enhetsrétterna inte ar

signifikanta i ADF testet.

Vid forekomsten av enhetsrotter kan data justeras for dess icke-stationdra struktur. En metod for
att omvandla data till station&r &r differentiering. Genom differentiering beréknas differensen

mellan en eller flera observationer i foljd, exempelvis Y = Y, — Y;_,. En sadan differentierad
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serie kommer saledes innehalla T-1 observationer, da det & omajligt att berakna
forstadifferensen for den forsta observationen. Det finns flera forfaranden att differentiera data
for att gora den stationdr: forsta- eller andra differentiering, sésongsdifferentiering med mera.
Om data visar sig vara stationdr vid exempelvis forstadifferentiering bendmns den som
integrerad i forsta ordningen. Om data &r integrerad i forsta ordningen tolkas resultatet fran en

regression som férandringen i regressionens variabler for varje tidsperiod (Brooks, 2008).

4.2.1 Kointegration

Om ett enhetsrotstest visar att tidsseriedata ar icke-stationdr existerar risken att variablerna ar
kointegrerade. Att variablerna &r kointegrerade betyder att det existerar en linjirkombination
mellan dessa variabler som dr stationdr. Ingen av variablerna kommer att fluktuera kring ett
konstant medelvérde, pa grund av att de &r icke-stationara, men en kombination mellan
variablerna uppvisar dock ett stationart beteende. Kointegration kan saledes beskrivas som en
gemensam langsiktig trend som mojligtvis inte ar markbar pa kort sikt. Om residualerna i en
regression med icke-stationar tidsseriedata ar stationéra &r variablerna kointegrerade. For att
understka forekomsten av kointegration mellan utvalda variabler tillampas ett Johansen-
kointegrationstest pa data i deras ursprungliga, icke-stationara, form (Veerbeck, 2004). Om
tidseriedata ar kointegrerad korrigeras detta genom att tillampa en Vector Error Correction
Model (VECM) (Dougherty, 2011).

4.3 VAR:s uppbyggnad

Anledningen till att VAR betecknas som autoregressiv ar pa grund av att variablernas foregaende

varden inkluderas som forklarande variabler i regressionen. En VAR med en lagg, eller en VAR

av forsta ordningen, ar foljaktligen en modell som inkluderar alla variablernas varden fran en

foregaende tidsperiod.

En VAR av forsta ordningen kan illustreras med ett system bestaende av tva variabler, Y; och X,

enligt nedanstaende struktur i ekvation (3). Vad som karaktariserar VAR:s uppbyggnad ar att
respektive variabel kan forklaras utifran dess egna foregaende varden, likval av de andra

variablernas laggade vérden.

Yi=ay + B11Vi-1 + Br12X -1 + Uye

(3)
Xe = ay + Ba1Ye—q + B2aXi—1 + Uy
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Dar den stokastiska feltermen (impulsen) betecknas u; . , dar i € (1, 2). Feltermerna har alla
medelvérdet noll, konstanta standardavvikelser och ar oberoende av laggade vérden pa Y och X.
Dessa feltermer representerar all variation i diverse variabler som inte kan forklaras med hjalp av

de inkluderade variablerna.

Om B4, ar signifikant indikerar detta pa att historiska varden for X fran en tidsperiod tillbaka
forklarar samtidiga varden pa Y. Om f,, ar statistiskt signifikant forklarar historiska varden pa

Y samtidiga vérden for X.

VAR modellen kan inkludera flera variabler och deras laggade varden, till skillnad fran en enkel
autoregressiv modell, vilket gor VAR:s datastruktur rikare. Likval kan VAR inkludera samtidiga
varden for alla inkluderade variabler i systemet. Daremot finns férdelar med att utesluta
samtidiga varden da denna struktur tillater Minsta kvadratmetoden (MK) estimeringar utan att
simultanitetsproblem uppstar i modellen. Likasa har tidigare studier kring oljepriset och grona
energibolag inte inkluderat samtidiga varden for forklarande variabler, som Henriques och
Sadorsky (2008). Denna reducerade form av VAR anvénds ofta forutsatt att denna form inte

trotsar finansiell teori (Brooks, 2008).

Syftet med att applicera VAR ar dock inte detsamma som vid en klassisk MK estimering. Det
stora antalet koefficienter som inkluderas i VAR ér inte utgangspunkten for modellens analys.
Appliceringen av VAR mojliggor analys av kausaliteten och illustrering av variablers respons till
chocker. Saledes beskriver VAR dynamiken i utvald data och relationen mellan utvald data i
storre grad &n att resultera i ett matt pa olika variablers paverkan pa en beroende variabel
(Henriques och Sadorsky, 2008).

En viktig egenskap med VAR ar dess formaga att komprimera ekvationssystem till behandiga
uttryck, sérskilt vid hanteringen av ett multivariat system. Vi kan specificera ovanstaende
ekvation (3) enligt foljande system i ekvation (4):

[l e

4
Xt ,321 ﬁzz Xt 1 2t ()

Da VAR inkluderar historiska véarden behdver antalet laggar att inkludera i modellen
specificeras. Ekonometrisk teori saknar dock ett allenaradande svar till hur manga laggar en
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modell bor innehalla. Om for manga laggar inkluderas, forbrukar dessa antalet frihetsgrader
vilket leder till stora standardfel och breda konfidensintervall fér modellens koefficienter. Som vi
kan se, blir antalet estimeringar for en modell med k variabler och p lagg (k + pk?). Samtidigt
resulterar ett for litet antal laggar till att modellen inte fangar dynamiken mellan inkluderade
variablerna (Brooks, 2008). For att utfora en estimering med hjalp av VAR behover saledes

antalet laggar att inkludera i modellen faststéllas.

4.3.1 Antalet laggar

Valet av antalet laggar faststélls i denna studie genom informationskriterium-proceduren. Enligt
Verbeek (2004) ar Akaike Informationskriterium (AIC) och Schwarz Informationskriterium (SC)
att foredra nar man applicerar informationskriterium-proceduren pa en VAR. Daremot foreslar
dessa kriterier ett visst antal laggar utifran deras egna utrakningar, vilket gor att det
rekommenderade antalet laggar kan skilja sig at kriterierna emellan. Fordelen med att utga fran
informationskriterier vid val av laggar ar att det inte finns nagot krav att feltermerna for diverse
ekvation ar normalfordelade, nagot som ofta ar fallet nar man arbetar med finansiella data
(Brooks, 2008).

Informationskriterium-proceduren jamfor olika modeller med olika antal laggar for att faststélla
den struktur dar estimeringens avstand till verkligheten &r sa pass liten som majligt men
samtidigt med sa pass fa parametrar som majligt. Den modell med minst informationskriterium
enligt bada utrakningarna ar den som utnyttjar det minsta antalet parametrar men fortfarande ger
en adekvat bild av data. Proceduren utgor saledes ett utbyte mellan en modells 6kade

forklaringsgrad och forbrukning av frihetsgrader (Brooks, 2008).

4.3.2 Variablernas konstruktion

Nar tester pa VAR utfors har den ordning variablerna placeras en inverkan pa resultatet. Nar
vérdet pa en variabel i VAR chockartat okar, antar modellen att andra variabler kommer att
paverkas. Darfor ar det viktigt att variablerna konstrueras pa ett satt som &r i linje med finansiell
teori. En potentiell impuls i en variabel bor paverka andra inkluderade variabler i en realistisk
ordning. Denna uppsats applicerar en Cholesky-faktorisering for att avgdra ordningen av
inkluderade variabler. Cholesky-faktoriseringen gor att variablernas residualer &r oberoende,
vilket ar viktigt for att harleda en chock i en specifik residual. Denna metod bygger pa placering

av variabler utifran hur direkta deras inverkan ar pa andra variabler. Variabler vars chocker har
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en direkt inverkan pa andra variabler placeras forst i faktoriseringen, foljt av variabler utan lika
direkta effekter (Kilian, 2011). Om finansiell teori bidrar med en naturlig ordning kan modellen
konstrueras utifran teoretisk forklaring (Brooks, 2008). | denna uppsats placeras oljepriset forst,
foljt av STX6 och darefter G-INDEX vid applicering av tester dar variablers ordning ar av
betydelse. Detta bor aterspegla den faktiska relationen mellan variablerna pa ett adekvat satt, da
en chock i det globala oljepriset antagligen har en tydligare, direkt, paverkan pa grona
energibolags aktiepriser i jamforelse med den effekt grona energibolags aktiepriser har pa
oljepriset. Pa samma satt har antagligen teknologimarknaden en mer direkt inverkan pa grona

energibolag &n vad grona energibolag har pa teknologimarknaden.

4.4 Heteroskedasticitet

Forekomsten av heteroskedasticitet i data innebdr att variansen for en regressions felterm inte &r
densamma for alla observationer. Nar data ar heteroskedastisk kommer storleken pa feltermens
varians andras beroende pa vilken tidpunkt man undersoker (Dougherty, 2011).
Heteroskedasticitet ar ett forekommande problem nér inkluderade variablers varden skiftar
mycket mellan observationer och saledes ar heteroskedasticitet vanligt nar finansiell data
studeras. Om heteroskedasticitet existerar i en modell blir estimeringarna ineffektiva pa grund av
dess inverkan pa standardfelen. Estimeringarnas standardfel blir oftast for sma till foljd av
heteroskedasticitet, vilket orsakar for stora t-statistikvariabler som i sin tur leder till felaktiga
uppfattningar om estimerade modellers precision (Brooks, 2008). Variabler kan saledes antas
vara signifikanta nar de i sjalva verket inte ar det pa grund av heteroskedasticitet.

For att kontrollera data for heteroskedasticitet appliceras Whites test. Da var modell inkluderar
ett litet antal variabler sa inkluderas korstermer i testet.

Whites test for heteroskedasticitet undersoker om den estimerade feltermen i en regression
forklaras av de forklarande variablerna i en modell. Testekvationen illustreras enligt foljande
ekvation (5).

ﬁ? =y + @ Xy + azXse + a4X22t + a5X32t + @ Xyt X3t + Ut (5)

Dér v, ar en normalférdelad felterm som ar oberoende av u,. Testregressionen utfors med 2

som beroende variabel. Detta ar feltermens estimerade varians givet att feltermens véntevarde &r
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noll. Testregressionen undersoker saledes om den estimerade feltermens varians varierar
systematiskt med nagon av de inkluderade variablerna i modellen. Whites test applicerar ett F-
test under nollhypotesen att ingen av koefficienterna, férutom konstanten, &r signifikant skilda
fran noll och foljaktligen att feltermen ar homoskedastisk da den inte beror pa de forklarande

variablernas varden (Brooks, 2008).

4.5 Autokorrelation

Om VAR innehaller en ekvation vars felterm inte dr oberoende av dess tidigare varden ar
feltermen autokorrelerad. Feltermen i ekvationen fangar upp influenser fran exogena variabler
som inte &r inkluderade i ekvationen men som paverkar ekvationens beroende variabel. For att
feltermen ska vara oberoende, kan inte influenser som paverkar den beroende variabeln uteslutas
fran modellen om dessa influenser &r korrelerad med sina tidigare varden. Autokorrelation ar
vanligare nar kortare intervall mellan observationer studeras, da ju langre intervallet ar mellan
observationerna desto mindre &r sannolikheten att uteslutna effekter kan paverka nastkommande

observation (Dougherty, 2011).

Vid autokorrelation kan estimerade standardfel bli for sma. Estimering av parametrar i VAR blir
saledes ineffektiv vid forekomsten av autokorrelation. Det ar dven inte ovanligt att

autokorrelationens inverkan pa standardfel ar storre an for heteroskedasticitet (Dougherty, 2011).

Denna studie applicerar ett Breusch-Godfrey LM test for att kontrollera forekomsten av
autokorrelation. Detta test utfors pa den estimerade feltermen i en regression, nedan
exemplifierad i ekvation (6) som ;. Breusch-Godfrey LM test undersoker relationen mellan den
estimerade feltermen samt flera av dess laggade véarden.

Uy = y1 + V2 Xoe + V3 X3 + VaXae + p1le—q + p2lle—2 + p3tie—3 + -

. (6)
+ prlp—y + Ut

Dér v, &r en normalfordelad felterm vars vantevérde ar noll med konstant varians, r &r antalet
laggar som inkluderas i testet. Testet utfors under nollhypotesen att ingen av koefficienterna for
u;:s laggade varden &r signifikanta, det vill sdga att ingen korrelation existerar bland modellens

feltermer. Om nollhypotesen forkastas for en enskild variabel kan testet inte sakerstalla att
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resterande delar av modellen &ven lider av autokorrelation och séldes kan forekomsten av

autokorrelation konstateras (Brooks, 2008).

En fordel med autoregressiva modeller ar att autokorrelationen &r geometriskt avtagande och kan
elimineras genom att uttka antalet laggar i modellen (Brooks, 2008). Denna metod tar inte
hé&nsyn till det antalet laggar som faststélls genom informationskriterium-proceduren men ar
okningen i informationskriterierna relativt liten kan detta vara ett godtagbart sétt att kringga

problematiken med autokorrelation.

4.6 Multikollinearitet

Ett implicit antagande vid MK-skattning &r att forklarande variabler inte &r korrelerade med
varandra. Om ingen korrelation existerar mellan férklarande variabler bendmns dessa som
ortogonala (Brooks, 2008).

Antagandet kring ortogonala variabler &r inte realistiskt i praktiken, da en viss korrelation mellan
forklarande variabler ofta &r oundviklig inom finans. I de fall nar korrelationen mellan
forklarande variabler ar for hog resulterar detta i multikollinearitet. Den héga korrelationen
mellan modellens forklarande variabler forsamrar modellens férmaga att utréna varje variabels
specifika effekt pa den beroende variabeln. Problemet med multikollinearitet ar att standardfelen
for korrelerade variablers koefficienter blir for hoga. Vid multikollinearitet blir &ven modellens
R?-vérde for hogt vilket leder till att regressionen ger ett intryck av att utgora en valfungerande

estimering trots att individuella variabler &r insignifikanta (Brooks, 2008).

Perfekt multikollinearitet uppstar ar nar det finns en exakt relation mellan forklarande variabler i
en regression. | detta fall ar det inte mojligt att utféra en MK-skattning. Ur ett tekniskt perspektiv
finns endast data for att estimera en koefficient vid perfekt multikollinearitet. Ddremot &r nara
multikollinearitet ar mer troligt att uppsta i praktiken. Detta problem uppstar nar en icke
férsumbar korrelation existerar mellan forklarande variabler samtidigt som denna relation inte

utgor en perfekt multikollinearitet (Brooks, 2008).

En metod for att undersoka forekomsten av multikollinearitet ar att kontrollera Varians
Inflationsfaktorer (VIF). VIF kvantifierar hur hog grad av multikollinearitet som existerar i en
regression genom att estimera hur mycket av en koefficients varians som inte kan forklaras

genom skattade parametrar (Baum, 2006).
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VIF illustreras enligt féljande ekvation (7).

VIFi =13 @)

L

Dar VIF; visar till vilken grad variansen for en forklarande variabel ar paverkad av de andra
forklarande variablerna till foljd av att de inte &r ortogonala. R? betecknar forklaringsgraden for
en specifik forklarande variabel, med resterande forklarande variabler som oberoende i en
regression. Om variablerna ar ortogonala resulterar detta i en VIF pa 1, d& R? ar noll i sidant fall.
Da finansiella variabler séllan &r ortogonala ar en VIF-faktor 6ver 10 ett rekommenderat

grénsvarde for att faststdlla multikollinearitet (Baum, 2006).

4.7 Granger-kausalitet

Ett Granger-kausalitetstest undersoker om en variabels férandring tenderar att féranleda en
annan variabels forandring. Testet konstrueras for att besvara fragan om exempelvis X kan
anvéndas for att forutse Y. Forutsatt att detta ar fallet, ségs X ha en Granger-paverkan pa Y.
Granger-paverkan visar hur historiska forekomster av X foranleder forekomsten av Y. Den
vasentliga skillnaden mellan Granger-kausalitet och normal kausalitet ar att Granger-kausalitet
endast visar en korrelation mellan det aktuella vérdet for en variabel och de historiska véardena
for en annan. Testet ger ingen indikation pa att en variabels fluktuationer kommer att ske
simultant med en annan variabels. Daremot kan testet ge en indikation pa att om X intraffar sa

kommer Y att ske darefter.

Granger-kausalitetstest sakerstaller dven att om X Granger-paverkar Y sa bor laggar av X vara
signifikanta forklarande variabler i ekvationen fér Y. Testet anvander en F-fordelning for att se
om laggad information om en variabel ger statistiskt signifikant information om en annan
variabels samtidiga varden. Om ingen variabels laggar ar signifikanta for att forklara en annan

variabel i samma system, bendmns dessa som oberoende.
Granger-kausalitetstest konstrueras enligt foljande ekvation (8) och (9) med p laggar.

Yt = 0{0 + a1X£_1 + R + Ole£_p + ﬁlYt,—l + R + ﬁth’_p + uyt (8)
Xt = ao + alyt,_l + -+ Olet'_p + ,81Xt'_1 + -+ ﬁpXt,_p + uXt (9)
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Testet utférs under nollhypotesen att ingen Granger-kausalitet existerar, det vill sdga ; = 0 dar
i € (1,p) (Brooks, 2008).

4.8 Impulsresponsfunktion

En impulsresponsfunktion (IRF) &r ytterligare ett verktyg for att analysera VAR. IRF visar
vilken effekt en variabel i VAR kan ha pa en annan. IRF visar dven under hur manga tidsperioder
denna effekt varar. IRF visar saledes en variabels mottaglighet for en chock i de andra variabler
som inkluderas i VAR. Mer konkret kan man sdga att IRF visar hur mycket, och under hur
manga efterfoljande tidsperioder, en variabel paverkas nar en chock, motsvarande en

standardavvikelse, sker i feltermen for en annan variabel.
Nedanstaende ekvation (10) illustrerar en VAR av forsta ordningen.

Yt S Alyt—l + ut (10)

05 03

Dar A, = 00 02

] I detta exempel.

Enligt tidigare avsnitt kan ekvationen uttryckas i ett system av vektorer och matriser vilket
presenteras i ekvation (11).

Ylt] _ [0;5 0, 3] [Yu 1] ult
[YZt B 0,0 0,2 YZL‘ 1 uZt (11)

IRF undersoker i detta fall effekten av en chock med en standardavvikelse i Y; :s felterm, vid
t = 0, enligt ekvation (12).

o= [uza) = Lo

cenne 8 S
wean=[33 0P
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Effekten fran chocken vid ¢ = 0 fortsatter med avtagande inverkan over ett antal tidsperioder.
Samma effekt kan illustreras for Y,;, och resultatet kan dven generaliseras for mer invecklade
modeller. For att undvika langa harledningar for diverse variabel presenterar dataprogrammet
Eviews resultatet i diagramform, vilket dven ar behandigt da interaktionen mellan flera variabler
kan ha en otydlig utformning. Nar IRF utfors med hjalp av Eviews ar det viktigt att papeka att
effekten pad en variabel utgar fran att denna variabel inledningsvis antar vardet noll. Saledes
tvingar IRF tidigare effekter till noll for att sedan kunna utfora IRF. Detta test bygger pa den
tidigare namnda Cholseky-faktoriseringen av variablerna i VAR, dar variabeln med mest direkt

inverkan pa resterande variabler bor placeras forst i IRF (Brooks, 2008).
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5 Resultat

I denna del av uppsatsen appliceras VAR for att undersoka relationen mellan oljepriset, G-
INDEX och STX6. Alla tester utfors med signifikansnivan fem procent.

5.1 Enhetsrotstest

Enhetsrotstestet ADF genomfors pa alla variabler i icke-differentierade véarden under

nollhypotesen att enhetsrotter existerar i data. Resultatet presenteras i tabell 5.1.

Tabell 5.1. Enhetsrotstest pa utvalda variabler i dess icke-differentierade form under
nollhypotesen att enhetsrot existerar

Enhetsrotstest
Nollhypotes: INDEX har en enhetsrot

p-virde
Augmented Dickey-Fuller test statistik 0,616
*MacKinnon (1996) ensidiga p-varden
Nollhypotes: OIL har en enhetsrot

p-viarde
Augmented Dickey-Fuller test statistik 0,435
*MacKinnon (1996) ensidiga p-varden
Nollhypotes: STX6 har en enhetsrot

p-virde
Augmented Dickey-Fuller test statistik 0,066

*MacKinnon (1996) ensidiga p-varden

Enligt detta resultat kan nollhypotesen inte forkastas for ndgon variabel. Da forekomsten av
enhetsrotter i data inte kan fornekas ar alla variabler icke-stationdra i deras ursprungliga form.
Testet utfors utan intercept eller trend specificerat. Ett test med denna specifikation ar det som

har hdgst statistisk signifikans. ADF med andra specifikationer uppvisar hogre p-varden for alla
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inkluderade variabler, och darfor kan vi sakerstalla att testet tar hénsyn till den aktuella

datastrukturen genom att utesluta intercept och trend.

For att illustrera problematiken med icke-stationdr data skapas en VAR av forsta ordningen med

data i dess ursprungliga form. Resultatet presenteras i tabell 5.2.

VAR av forsta ordningen med icke-differentierade variabler

VAR Estimeringar

INDEX OIL STX6
INDEX(-1) 0,993 0,008 -0,002
t-vérde 2575 1,461 -0,920
OIL(-1) -0,036 0,993 0,005
t-vérde -1,358 2431 0,357
STX6(-1) 0,021 0,000 0,986
t-vérde 2,043 -0,152 170,9
C -2,433 0,350 3,373
t-vérde -0,808 0,747 1,963
Justerad R? 0,990 0,988 0,977

Som vi kan se i ovanstaende modell, resulterar en VAR med icke-differentierade data i
ytterligare indikationer pa att data &r icke-stationara, da estimerade koefficienter for de
forklarande variablernas laggade vérden &r alla néra ett. Koefficienterna for de beroende
variablernas egna laggade vérde uppvisar hdga t-varden som tyder pa en stark autokorrelation.
Dessutom uppvisar modellen justerad R? runt 98 procent, vilket inte ar sannolikt. Resultatet fran
denna datastruktur ar saledes inte signifikant for att harleda relationen mellan oljepriset, G-
INDEX och STXB6.
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For att kontrollera om variablerna ar integrerade i forsta ordningen utfors ADF-testet pa

forstadifferensen av respektive variabel och resultatet presenteras i tabell 5.3.

Enhetsrotstest pa variablernas forsta differenser under nollhypotesen att enhetsrot

existerar

Enhetsrotstest
Nollhypotes: (D)INDEX har en enhetsrot

p-virde
Augmented Dickey-Fuller test statistik < 0,001
*MacKinnon (1996) ensidiga p-varden
Nollhypotes: (D)OIL har en enhetsrot

p-virde
Augmented Dickey-Fuller test statistik < 0,001
*MacKinnon (1996) ensidiga p-varden
Nollhypotes: (D)STX6 har en enhetsrot

p-viarde
Augmented Dickey-Fuller test statistik < 0,001

*MacKinnon (1996) ensidiga p-varden

Enhetsrotstestet kan inte statistiskt pavisa forekomsten av enhetsrotter i nagon av de inkluderade
variablernas forsta differenser da nollhypotesen forkastas till forman for mothypotesen. Vi kan

saledes konstatera att variablerna ar integrerade i forsta ordningen.

Utifran ADF-testet kan VAR appliceras pa forsta differensens data och saledes undersoka
relationen mellan den absoluta forandringen i oljepriset, G-INDEX och STX6 pa veckobasis
forutsatt att variablerna inte ar kointegrerade. Aven om VAR appliceras pa forsta differensens
data medfoljer en intuitiv tolkning av resultatet, da den absoluta forandringen i G-INDEX och
STX6 utgor den absoluta avkastningen i respektive index om vi bortser fran eventuella

utdelningar som exkluderas fran data.
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5.2 Kointegrationstest

Innan VAR appliceras undersoks variablerna for kointegration. Johansen kointegrationstest

utfors pa alla variabler i deras icke-diffentierade form och resultatet presenteras i tabell 5.4.

Tabell 5.4. Johansen kointegrationstest pa icke-differentierad data

Johansen Kointegrationstest
Serie: INDEX OIL STX6
Lagg intervall: 1 till 4

Hypotetiskt antal kointegrerade ekvationer  p-virde

Ingen 0,552
Som mest 1 0,448
Som mest 2 0,056

Testet indikerar ingen kointegration pa 5 procents nivan

Johansen kointegrationstest visar ingen indikation pa kointegration mellan variablerna. Detta
resultat har en svag signifikans, da p-vardet for som mest 2 kointegrerade variabler &r endast 5,6
procent. Trots detta kan relationen mellan utvalda variabler studeras genom att applicera VAR.

5.3 Vektor Autoregressiv Modell (VAR)

5.3.1 Val av antalet laggar

Innan relationen mellan oljepriset, G-INDEX och STX6 estimeras i VAR faststélls antalet laggar
att inkludera i modellen genom informationskriterium-proceduren. Inledningsvis utfors
proceduren med tolv laggar for forsta differensens data. Samtidiga priser pa olja och aktiepriser
ar enligt oss antagligen inte ar beroende av priser fran mer an ett kvartal tillbaka, vilket
motsvarar tolv veckor. Dessutom &r vi inte medvetna om en vedertagen specifikation av
ursprungligt antal laggar i denna procedur for veckobaserad data. Resultatet presenteras i

nedanstaende tabell 5.5.
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Resultat fran Informationskriterium-proceduren pa VAR dar minimala Akaike
Informationskriterium (AIC) och Schwarz Informationskriterium (SC) noteras med *

VAR urvalstest f6r antal laggar
Endogema variabler: D(INDEX) D(OIL) D(STX6)
Exogen variabel: C

Lag AIC SC

0 19,76 19,78
1 19,60% 19,77%
2 19,70 19,83
3 19,71 19,90
4 19,73 19,97
5 19,74 20,04

* indikerar val av antal lagg utifran urvalskriteriet

AIC och SC uppvisar ett minimalt informationskriterium vid valet av en tidsperiods lagg.

Innan VAR kan estimeras och analyseras behdver den statistiska signifikansen for inkluderade
variabler sakerstallas genom att kontrollera och eventuellt justera VAR for autokorrelation,
heteroskedasticitet och multikollinearitet.



5.3.2 Autokorrelation, heteroskedasticitet och multikollinearitet

Breusch-Godfrey LM-test utfors under nollhypotesen att det inte existerar nagon autokorrelation

bland variablernas residualer i en VAR av forsta ordningen. Resultatet presenteras i tabell 5.6.

Resultat fran Breusch-Godfrey LM test pa VAR med en lagg under nollhypotesen att
ingen autokorrelation existerar

Breusch-Godfrey autokorrelation LM test
Nollhypotes: Ingen autokorrelation med n laggar

Antal lagg LM-virde p-virde*
1 20,51 0,015
2 17,27 0,045
3 5,955 0,745
4 6,158 0,724
5 8,926 0,444

*p-virde fran Chi-tvi-test med 9 frihetsgrader

Som vi ser i ovanstaende tabell forkastas nollhypotesen till forman for mothypotesen vid en
inkluderad lagg i VAR. Pa grund av detta kan vi inte faststélla att residualerna ar fria fran
autokorrelation. Modell estimeras med en ytterligare lagg for att undersdoka om detta korrigerar

autokorrelation i modellen och resultatet presenteras i tabell 5.7.

Resultat fran Breusch-Godfrey LM test pa VAR med tva laggar under nollhypotesen
att ingen autokorrelation existerar

Breusch-Godfrey autokorrelation LM test

Nollhypotes: Ingen autokorrelation med n laggar

Antal lagg LM-virde p-viarde*
1 10,08 0,344
2 4,905 0,843
3 7,937 0,541
4 5,740 0,766
5 10,75 0,293

*p-virde fran Chi-tvi-test med 9 frihetsgrader
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Som vi ser i ovanstaende tabell kan nollhypotesen inte forkastas vid ytterligare en inkluderad
lagg i modellen. Denna modell &r inte i linje med informations-kriterieprocedurens resultat, men
som vi ser i tabell 5.5 &r det en liten skillnad i AIC och SC vid val av en eller tva laggar. Da en
VAR med tva laggar motverkar autokorrelation i residualerna ar det enligt var uppfattning en
godtagbar l6sning att inkludera tva laggar i VAR trots att AIC och SC inte antar deras minsta,

maojliga vérden.

Vidare utférs Whites test for att undersoka forekomsten av heteroskedasticitet och resultat

presenteras i tabell 5.8.

Whites test under nollhypotesen att data &r homoskedastisk

White heteroskedasticitetstest

Nollhypotes: Data dar homoskedastisk

Chi-tva virde fg p-virde
1100 162 < 0,001

Som vi ser i ovanstaende tabell forkastas nollhypotesen och saledes kan forekomsten av
heteroskedasticitet i data inte fornekas. Det finns flera tillvagagangssatt for att atgarda
heteroskedasticitet men da denna uppsats applicerar VAR i dataprogrammet Eviews uppstar
vissa problem. En modell med heteroskedasticitet och autokorrelation kan justeras genom att
anvanda Newey-West heteroskedasticitet och autokorrelation konsekventa standardfel (HAC)
men detta begransar modellen till att endast kunna analyseras som en MK-modell i Eviews
(Dougherty, 2011). Heteroskedasticitet kan i vissa fall atgardas med hjalp av att logaritmera data
men i aktuellt fall visar Whites test fortfarande indikationer pa heteroskedasticitet nar data
logaritmeras (Brooks, 2008). Dessutom forlorar resultatet sin intuitiva tolkning vid logaritmering

nar differentierad data anvands, vilket vi vill undvika.

| aktuellt fall kan autokorrelation korrigeras med att inkludera tva laggar i VAR men samtidigt
kvarstar problemet med heteroskedasticitet. Detta utgor ett problem vid tolkning av uppsatsens
resultat, da heteroskedasticitet gor estimeringarna ineffektiva och slutsatser kring signifikans kan

vara felaktiga. Daremot behover detta inte utgora ett kritiskt problem da estimeringar fortfarande
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ar vantevéardesriktiga och som exempelvis Mankiw (1990) konstaterar "Heteroskedasticity has
never been a reason to throw out an otherwise good model” (Mankiw, 1990, 5.1648). For att
utvardera om forekomsten av heteroskedasticitet &r problematisk illustreras residualerna for

VAR:s system i figur 5.1.
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Residualer illustreras for VAR:s alla system i ordningen G-INDEX, oljepris och
STX6

Som vi kan se i figur 5.1 uppvisar alla residualer en skiftande varians 6ver tidsperioden. Daremot

existerar ingen tydlig tidseffekt i varianserna, det vill s&ga att feltermerna inte blir tydligt
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trendmassigt storre eller mindre dver tiden. Vid typexempel av heteroskedasticitet illustreras

residualerna vanligtvis som konformade, det vill s&ga med en tydlig trend i varianserna.

Enligt tidigare avsnitt 4.4 &r forekomsten av heteroskedasticitet vanlig vid stor variation i
observationers varden. Som vi kan se i figur 5.1 ar spridningen i residualerna fér G-INDEX som
storst kring tidpunkten mellan aren 2006-2008, vilket &r samma tidpunkt som variationen i priset
for G-INDEX &r som storst, se figur 3.1.

Da varianserna i residualerna inte uppvisar tydliga tidstrender ar detta inte ett typexempel pa
heteroskedasticitet. Whites test resulterar i indikationer pa heteroskedasticitet i data antagligen pa
grund av de stora spridningarna i variablernas pris under vissa tidsperioder. Utifran detta gor vi
beddmningen att VAR kan estimeras utan att korrigeras for heteroskedasticitet vilket gor att

tolkning av modellens resultat utférs med forsiktighet.

Slutligen utfors VIF-testet for att undersoka forekomsten av multikollinearitet. Testet presenteras
for variablerna i ordningen G-INDEX, oljepris och slutligen STX6 i tabell 5.9.
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Varians inflations faktorer (VIF) i ordningen G-INDEX, oljepris och STX6

VIF
Beroende variabel: INDEX
Variabel Ocentrerad VIF Centrerad VIF

B11 1,064 1.064
B12 1,058 1.058
B1s 1.048 1.048
B1s 1,009 1.009
B1s 1,028 1.028
Bis 1.073 1.073
o1 1.000 NA
Beroende variabel: OIL
Ba1 1,064 1.064
B22 1,058 1.058
P23 1,048 1,048
Bas 1.009 1.009
Bs 1,028 1.028
B2s 1.073 1.073
o2 1,000 NA
Beroende variabel: STX6
Bs1 1,064 1.064
Bs> 1.058 1.058
B33 1,048 1.048
B34 1,009 1.009
Pss 1,028 1,028
Bss 1,073 1.073
03 1,000 NA

Som vi kan se dverstiger ingen av faktorerna det rekommenderade gransvardet 10. Vi kan

saledes med god marginal utesluta risken for felaktiga slutsatser till f6ljd av multikollinearitet.



5.3.3 VAR med tva laggar

VAR med tva laggar estimeras enligt ekvation (13).

D(INDEX) = By, D(INDEX(—1)) + B1,D(INDEX(—2)) + B13D(0IL(—1))
+ B14D(OIL(=2)) + B1sD(STX6(—1)) + B16D(STX6(—2)) + a4

D(O0IL) = By D(INDEX(—1)) + B2 D(INDEX(—2)) + B23D(0IL(-1)) 13)
+ BaaD(OIL(=2)) + BosD(STX6(—1)) + Br6D(STX6(—2)) + a,

D(STX6) = B3:D(INDEX(—1)) + B3, D(INDEX(—2)) + B33D(0IL(-1))
+ B34D(OIL(=2)) + B3sD(STX6(—1)) + B36D(STX6(—2)) + a3

Déar D(INDEX) ar forsta differensen av priset pa G-INDEX, D (0IL) ar forsta differensen av
oljepriset, D(STX6) forsta differensen av priset pa STX6 och a; ar intercept dar i € (1,3).
Beteckningen (-1) betyder en tidsperiods lagg, (-2) betyder tva tidsperioders lagg.

Koefficienterna B3, B14, 21 0ch B4 ar av sérskilt intresse for denna uppsats. Detta &r pa grund
av att dessa koefficienter askadliggor relationen mellan historiska forandringar i G-INDEX och
oljepriset och de samtidiga forandringarna i dessa variabler. Modellens estimering presenteras i
tabell 5.10.
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VAR med tva laggar

VAR Estimenngar

D(INDEX) D(OIL)  D(STX6)

D(INDEX(-1)) -0,050 0,026 -0,041
t-virde -1.586 4.506 -1.908
D{INDEX(-2)) -0,065 0,012 -0,005
t-virde -1.739 2,087 -0240
D(OIL(-1)) -0,190 0,037 -0,184
t-virde -0.794 1.007 -1.329
D{OIL{-2)) 0.044 -0,022 0,204
t-virde 0,188 (0,599 1,500
D(STXo6(-1)) 0,343 0,022 0,045
t-virde 5.330 2,182 1.216
D(STX6(-2)) 0.142 0,000 0,038
t-virde 2.162 0,900 1.000
C -0,001 0,017 -0,068
t-virde -0.002 0,202 -0219
Justerad R? 0,042 0,043 0,004

Da denna studie undersoker relationen mellan oljepriset och aktiepriser for grona energibolag ar
koefficienterna for de historiska forandringarna i D(OIL) och D(INDEX) betydelsefulla.

VAR kan aven uttryckas i ett system av MK-estimeringar dar p-varden framgar. Dessa
presenteras i tabell 5.11, 5.12 och 5.13.
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Tabell 5.11. VAR system uttrycks med G-INDEX som beroende variabel

Metod: Minsta kvadrat

Beroende variabel: D(INDEX)

D(INDEX) = B,, *D(INDEX(-1)) + f;, *D(INDEX(-2)) + B,5*D(OIL(-1)) +
B1*D(OIL(-2)) + B,s*D(STX6(-1)) + B,6*D(STX6(-2)) + a,

Koefficienter =~ Standardfel t-statistik p-virde

B -0,059 0,037 -1,586 0,113
B -0,065 0,037 -1,739 0,082
Bis 0,190 0,239 -0,794 0,428
Bia 0,044 0,235 0,188 0,851
Bis 0,343 0,064 5,330 < 0,001
Bis 0,142 0,066 2,162 0,031
o, -0,001 0,536 -0,002 0,998
Justerad R* 0,042

Tabell 5.12. VAR system uttrycks med oljepris som beroende variabel

Metod: Minsta kvadrat

Beroende variabel: D(OIL)

D(OIL) = B,, *DINDEX(-1)) + B,, *D(INDEX(-2)) + B,,*D(OIL(-1)) +
B24*D(OIL(-2)) + Bos*D(STX6(-1)) + B5*D(STX6(-2)) + 0,

Koefficienter =~ Standardfel t-statistik p-virde

Bas 0,026 0,006 4,506 < 0,001
B2 0,012 0,006 2,087 0,037
B 0,037 0,037 1,007 0,314
Boa -0,022 0,036 -0,599 0,549
Bas 0,022 0,010 2,182 0,029
Bos 0,009 0,010 0,900 0,369
0, 0,017 0,083 0,202 0,840

Justerad R? 0,043




VAR system uttrycks med STX6 som beroende variabel

Metod: Minsta kvadrat
Beroende variabel: D(STX6)
D(STX6) = B, *D(INDEX(-1)) + B3, *D(INDEX(-2)) + B3;*D(OIL(-1)) +
B34*D(OIL(-2)) + Bss*D(STX6(-1)) + B3s*D(STX6(-2)) + a5
Koefficienter =~ Standardfel t-statistik p-virde

Bs1 -0,041 0,022 -1,908 0,057
B -0,005 0,022 -0,240 0,810
B -0,184 0,139 -1,329 0,184
B 0,204 0,136 1,500 0,134
Bss 0,045 0,037 1,216 0,224
Bss 0,038 0,038 1,000 0,318
05 -0,068 0,310 0,219 0,827
Justerad R? 0,004

Som vi kan se i tabell 5.11 ar endast koefficienterna 8,5 och [, signifikanta. Dessa visar hur

historiska forandringar i STX6 har positiva effekter pa den samtidiga forandringen i G-INDEX.

Samtidigt visar Tabell 5.12 att koefficienterna 8,, och B,, &r signifikanta. Dessa uppvisar en
positiv effekt pa oljeprisets samtidiga véarden fran de historiska férandringarna i G-INDEX.
Dessutom dr koefficienten S, for en tidsperiods laggat varde pa STX6 statistiskt signifikant och

uppvisar en positiv effekt i den samtidiga forandringen i oljepriset.

I tabell 5.13 &r STX6 den beroende variabeln och ingen av de forklarande variablernas

koefficienter ar signifikanta.

I de ekvationer dér forandringen i G-INDEX och forandringen i oljepriset ar de beroende

variablerna resulterar modellerna i justerade R? varden pa 4,2 respektive 4,3 procent.

For att fordjupa analysen av relationen mellan oljepriset, G-INDEX och STX6 utférs Granger-
kausalitetstest och IRF pa ovanstaende VAR-modell i nastkommande del av denna uppsats.

5.3.4 Granger-kausalitet

Granger-kausalitetstest besvarar fragan om en forandring i en specifik variabel kan foranleda en

forandring i en annan variabel. Resultatet fran Granger-kausalitetstestet presenteras i tabell 5.14.
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Granger-kausalitetstest i ordningen G-INDEX, oljepriset och STX6

Granger kausalitetstest
Beroende variabel: D(INDEX)

Exkluderade Chi-tvdA Frihetsgrader p-virde

D(OIL) 0,652 2 0,722
D(STX6) 33,52 2 < 0,001
Alla 34,20 4 < 0,001

Beroende variabel: D(OIL)
Exkluderade Chi-tva Frihetsgrader p-virde

D(INDEX) 24,14 2 < 0,001
D(STX6) 5,647 2 0,059
Alla 36,28 4 < 0,001

Beroende variabel: D(STX6)
Exkluderade Chi-tva Frihetsgrader p-virde

D(INDEX) 3,674 2 0,159
D(OIL) 3,822 2 0,148
Alla 7,637 4 0,106

I aktuellt fall ser vi att forandringen i G-INDEX har en statistiskt signifikant Granger-paverkan
pa forandringen i oljepriset. Samtidigt ser vi att férandringen av oljepriset inte har ndgon
Granger-paverkan pa forandringen i G-INDEX men daremot uppvisar forandringen i STX6 en

signifikant Granger-paverkan pa forandringen i G-INDEX.

5.3.5 Impulsresponsfunktion

IRF visar hur en standardavvikelses chock i forandringen av en variabel paverkar forandringen

en annan. Funktionen visar dven under hur manga tidsperioder denna effekt signifikant paverkar

den beroende variabeln genom att illustrera effektens standardfel i streckade grafer. Om graferna

med standardfelen ar skilda fran noll &r detta synonymt med att effekterna &r statistiskt

signifikanta. Resultatet presenteras i figur 5.2.
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Respons till Cholesky En standardavvikelses impuls + 2 Standardfel
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Impulsresponsfunktion (IRF) med beroende variabel i radordningen G-INDEX,
oljepris och STX6. Streckade linjer symboliserar standardfelen

En impuls i férandringen av oljepriset har en negativ, men inte signifikant effekt pa forandringen

i G-INDEX. En impuls i forandringen av STX6 har daremot en signifikant, positiv effekt pa
forandringen i G-INDEX under tva tidsperioder. Likval ser vi att en impuls i forandringen i G-
INDEX samt en impuls i forandringen i STX6 har positiva effekter pa forandringen i oljepriset
under tva tidsperioder. Dock uppvisar IRF for forandringen i oljepriset till foljd av en impuls i
forandringen av G-INDEX en tydligare signifikant effekt &n vid férandringen i oljepriset till

féljd av en impuls i forandringen i STXG6.

48




5.4 Sammanfattning av resultat
VAR appliceras for att undersoka relationen mellan oljepriset, G-INDEX och STX6.

Enhetsrotstestet ADF visar att alla variabler &r integrerade i forsta ordningen.
Informationskriterium-proceduren indikerar att VAR bor estimeras med en lagg. Daremot visar
Breusch-Godfrey LM test att denna modellstruktur orsakar autokorrelation och da
informationskriterierna inte uppvisar en stor skillnad vid valet av tva laggar anvands denna
modell-specifikation. Resultatet fran Whites test indikerar att data &r heteroskedastisk och darfor
bor koefficienternas signifikans tolkas med forsiktighet. Estimeringen av VAR med tva laggar
visar att koefficienterna for historiska forandringen i STXG6 ar statistiskt signifikanta for att
forklara samtidiga varden av G-INDEX. Pa samma sétt har historiska varden for G-INDEX och
en periods laggat varde pa STXG6 statistiskt signifikanta effekter pa det samtidiga oljepriset.
Forandringen i STX6 Granger-paverkar forandringen i G-INDEX. Dessutom ser vi att
forandringen i G-INDEX och férandringen i STX6 har en signifikant Granger-paverkan pa
forandringen i oljepriset. Enligt impulsresponsfunktionen har en standardavvikelses chock i
feltermen for férandringen av oljepriset ingen signifikant effekt pa forandringen i G-INDEX.
Déremot ser vi att en standardavvikelses chock i feltermen for férandringen i G-INDEX har en
positiv effekt pa forandringen i oljepriset.
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6 Diskussion

Genom att applicera olika ekonometriska tester askadliggors en relation mellan europeiska gréna
energibolags aktiepriser och oljepriset. De variabler som undersoks uppvisar éverlag laga nivaer
av statistisk signifikans i VAR och dessutom uppvisar modellen relativt laga justerade R? varden
for alla system av variabler. Detta ger en indikation pa att fler variabler ar nddvandiga for att
askadliggora relationen mellan oljepriset och grona energibolags aktiepriser. Vidare uppvisar en
VAR av forsta ordningen tecken pa autokorrelation, vilket ar dven i linje med resonemanget att
fler variabler ar nodvandiga for att tydligt askadliggora relationen mellan utvalda variabler.
Trots detta resulterar den estimerade modellen i ett antal viktiga slutsatser som ar vasentliga for

denna diskussion.

Enligt IRF (figur 5.2) har en standardavvikelses chock i feltermen for forstadifferensen av
oljepriset ingen signifikant effekt pa forstadifferensen av G-INDEX. Pa samma stt ser vi att en
forandring i forstadifferensen av oljepriset inte foranleder nagon signifikant forandring i forsta
differensen av G-INDEX enligt Granger-kausalitetstest (tabell 5.14).

Daremot pavisar IRF att en chock i feltermen for forandringen av STX6 orsakar en positiv effekt
i forandringen av G-INDEX under tva tidsperioder. STX6 har en signifikant Granger-paverkan
pa G-INDEX och dessutom ar STX6:s historiska varden de enda som é&r signifikanta i VAR med
G-INDEX som beroende variabel (tabell 5.11). Detta indikerar att europeiska gréna energibolags
aktiepriser uppvisar en starkare relation till teknologimarknaden &n till oljepriset. Att gréna
energibolags aktiepriser uppvisar en hogre kanslighet mot forandringar pa teknologimarknaden
ar i enlighet med de resultat som liknande studier i USA presenterar (Henriques och Sadorsky,
2008).

Detta resultat kan utgora ett vasentligt underlag for investerare och beslutsfattare, sarskilt i
Europa dar ambitionen &r att utoka anvandningen av férnybar energi samtidigt som radande
forhallanden pa oljemarknaden skapar ekonomisk oro. Da oljeprisfallet inte uppvisar en
signifikant effekt pa grona energibolags aktiepriser ar investeringar i grona energibolag inte i
riskzonen till f6ljd av oljeprisfluktuationer. Det senaste oljeprisfallet kan dven utgora en
strategisk mojlighet att omfordela statliga medel till att framja anvandningen av fornybar energi
(Husain et al. 2015).
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Detta resultat bor dock tolkas med viss forsiktighet. Som tidigare namnt ser vi att modellen som
appliceras inte ger en fullstandig forklaring till de bakomliggande orsakerna for variablernas
prisfluktuationer och saledes kan andra faktorer ha en stor inverkan pa gréna energibolag i
Europa. Beroende pa hur val STX6 avspeglar den europeiska teknologimarknaden likval till
vilken grad G-INDEX aterger korrekt information om grona energibolag i Europa visar
uppsatsens resultat en positiv relation mellan dessa variabler. Samtidigt som gréna energibolag
uppvisar en kanslighet mot forandringar pa teknologimarknaden presenterar denna uppsats ingen
information kring den europeiska teknologimarknadens framtid. Det ar saledes bortom denna
uppsats resultat att forse lasaren med ett fullstdndigt underlag for investeringsbeslut eller
indikationer pa grona energibolags framtid. Dessutom kan det inte uteslutas att ett hogre oljepris
paverkar investeringar i fornybar energi d&ven om det inte aterspeglas i aktiepriser. Dessutom
utfors ekonometriska tester pa heteroskedastisk data vilket gor att signifikanta variabler bor
tolkas med forsiktighet. Daremot ar resultatet betryggande med tanke pa osakerheten som rader
pa oljemarknaden och oron kring klimatférandringar, da oljeprisfluktuationer inte utgor en

prisrisk for investerare i grona energibolag.

I VAR, IRF och Granger-kausalitetstest pavisas signifikanta resultat med oljepriset som
beroende variabel. Detta kan leda till slutsatser om att oljepriset paverkas av aktiepriser for
europeiska grona energibolag och aktiepriser for europeiska teknologibolag. Detta resonemang
ar antagligen inte helt utan brister. Da oljepriset féljer en global efterfragan liksom ett globalt
utbud &r det inte troligt att effekter pa europeisk niva kan ha en inverkan pa oljepriset i den grad
resultatet visar. Dessutom &r marknaden for fornybar energi liten i forhallande till europeiska
teknologiindustrin, vilket forsvarar argumentet att en chock i feltermen for férandringen av G-
INDEX har en tydligare signifikant positiv effekt pa forandringen i oljepriset an vad
motsvarande effekt for en chock i feltermen for forandringen i STX6 har. Detta samband &r mer
sannolikt om fornybar energi utgor ett substitut till olja, men som vi vet &r detta samband inte
aktuellt.

Det ar mojligt att det kausala samband som presenteras mellan G-INDEX och oljepriset i de
utforda testerna motsvarar en forandring i europeiska efterfrageférhallanden, vilket har en
signifikant effekt pa oljepriset. Om grona energibolag har en positiv relation till systematiska
forhallanden pa europeiska marknaden, exempelvis konjunkturlaget, ar det méjligt att uppgangar
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i grona energibolags aktiepriser ar till féljd av att den europeiska ekonomin véxer vilket dven kan
orsaka en hogre efterfragan pa bréansle och saledes ett hogre oljepris, allt annat lika. Denna
foreteelse kan aven forklara hur kraftiga fall i oljepriset inte ger en signifikant inverkan pa
aktiepriser i Europa, vilket ar i linje med resultat fran Mork (1989). Till skillnad fran Mork
(1989) finns dock inga indikationer pa att ett stigande oljepris foranleder hogre aktiepriser for
grona energibolag da oljepriset inte har en Granger-paverkan pa G-INDEX. Om den europeiska
ekonomin évergar till en lagkonjunktur, kan detta resultera i lagre aktiepriser for grona
energibolag. Likval kan lagkonjunkturens effekter orsaka en minskad efterfraga pa bréansle och

saledes ett lagre oljepris.

De resultat denna uppsats presenterar ar saledes mer i linje med tidigare studier som diskuteras i
Kilian och Park (2009), det vill sdga att aktiemarknaden &r relativt oberoende av férandringen i
oljepriset. Vidare kan denna uppsats resultat delvis likstallas med resultat fran Pescatori och
Mowry (2015) att ekonomier, saledes aktiemarknader, uppvisar en hogre kanslighet for
oljeprisfluktuationer om marknaden uppvisar ett hogre beroende av olja, allt annat lika. Da
Europa fortsatter att minska sin konsumtion av fossila branslen till férman for fornybara
energikallor kan detta gora att europeiska ekonomin blir mindre kanslig for oljans

prisfluktuationer.

6.1 Vidare forskning

Manga grona energibolag fran Europa ar nyetablerade, och majoriteten av dessa uppvisar relativt
laga marknadsvéarden. En applicering av VAR resulterar ofta i en kartlaggning av langsiktiga
relationer mellan variabler, men en forutsattning for detta &r att tidsseriedata existerar for langre
perioder. Som vidare forskning till denna uppsats bor relationen mellan oljepriset och gréna

energibolags aktiepriser kartlaggas for langre tidshorisonter.

Vi anser att internationella beslutsfattare ger tydliga indikationer pa att utoka mangden fornybar
energi baserat pa de klimatmal som Europeiska Kommissionen faststéllt. Fornybar energi kan
saledes utgora en storre del av varldens framtida energiproduktion om denna vision uppfylls.
Detta kommer troligen medféra att gréna energibolag i Europa bli mer etablerade pa marknaden,
vilket kan foéranleda htgre marknadsvarden, vilket mojliggor att ett index Gver grona energibolag
kan konstrueras med hansyn till bolagens storlek. Samtidigt kan etableringen av gréna

energibolag pa europeiska marknaden orsaka en battre konkurrens mellan energibolagen, vilket
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pressar priser och &ndrar energimarknadens koncentration. Den framtida utvecklingen av gréna
energibolag ar onekligen intressant men samtidigt inte helt saker. P4 samma sétt uppvisar oljan
osakra framtidsforhallanden pa grund av ravarans begransade tillgang men &ven till f6ljd av oron
for klimatférandringar. Om global oljekonsumtion minskar ar det sannolikt att gréna energibolag
kommer att uppvisa en &nnu mindre kénslighet mot oljeprisfluktuationer an vad de goér idag. En
naturlig vidareutveckling pa denna uppsats ar darfor att undersoka hur relationen ser ut mellan

grona energibolags faktiska substitut, exempelvis naturgas.

Vi har hittills inte funnit en studie dar relationen mellan elpriset och gréna energibolag
undersoks. En studie av denna form kan utgdra ett viktigt underlag for beslutsfattare och
investerare, sarskilt om studien jamfor grona energibolags kénslighet mot elpriset kontra andra

energiproducenters kanslighet.

| Henriques och Sadorsky (2008) fors en diskussion kring den riskfria rantans paverkan pa
aktiepriser. Vi instdammer med deras resonemang att riskfria rantan &r en vasentlig variabel for att
undersoka aktiepriser. Denna variabel ar daremot tydligt kointegrerad med de 6vriga variablerna
som inkluderas i denna uppsats. For att applicera en liknande modell som i Henriques och
Sadorsky (2008) men med ett europeiskt perspektiv kravs saledes en applicering av VECM. Pa
grund av uppsatsskrivandets begransade tidsram utelamnas den riskfria rantan fran denna
undersokning. Daremot utgor en applicering av VECM pa denna uppsats variabler tillsammans
med riskfria rantan och andra vésentliga variabler ett férslag till vidare forskning for att studera

relationen mellan oljepriset och grona energibolags aktiepriser.

6.2 Avslutning

Det finns flera viktiga faktorer, som oro for klimatet och osakerhet pa oljemarknaden, som kan
generera langsiktigt positiva finansiella effekter for grona energibolag. Samtidigt som det
existerar goda indikationer for fornybar energi pa lang sikt kan en béttre forstaelse for relationen
mellan oljepriset och grona energibolag utgora ett vasentligt underlag for investerare och
beslutsfattare under de narmaste aren. Grona energibolag i Europa ar nyetablerade och finansiellt
stod kan utgora en nyckel for att gora dessa bolag fast etablerade pa energimarknaden. Da grona
energibolag i Europa &r relativt oberoende av oljepriset kan det senaste oljeprisfallet utgéra en
majlighet for europeiska lander som subventionerar oljan att omfordela resurser till grona

energibolag vilka kan fortsatta att utvecklas och na nya kostnadseffektiva nivaer.
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