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ABSTRACT
This study aims to investigate whether investing in environmentally friendly companies has a
positive effect on risk-adjusted returns. We construct two portfolios: one portfolio consists of
the 100 highest ranked companies from Newsweek’s yearly green rankings from 2017, and one
portfolio consists of 122 companies that 2018 are blacklisted for environmental reasons by four
asset managers: Nordea, Statens pensjonsfond Norge, Folksam and Sjunde AP-fonden. We use
the world index MSCI ACWI as a benchmark index for our portfolios. Monthly closing stock
prices from October 2013 - October 2018 are used in order to compute monthly returns. Three
measures of risk-adjusted returns are evaluated for each portfolio and tested for significance:
Jensen’s Alpha, Sharpe ratio and Sortino ratio. Our tests do not indicate that investing in
environmentally friendly companies has a statistically significant positive effect on risk-

adjusted returns.
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1. Inledning

Vardet av “Sustainable, responsible and impact investing” (SRI) har i USA okat fran 8,7
triljoner USD till 12 triljoner USD mellan 2016 och 2018. Detta innebar en 6kning med cirka
38 procent pa tva ar, vilket 2018 representerar drygt en fjardedel av det totala vardet av USA:s
professionellt forvaltade tillgangar (USSIF, 2018). SRI &r ett samlingsnamn for ett antal
kriterier en investerare efterstravar for att ta samhélls- och miljoansvar i sina investeringar.
Exempel pa strategier inom SRI kan vara att investera i tematiska fonder kopplade till hallbar
utveckling, eller att exkludera enskilda branscher, lander och foretag fran sin
investeringsportfolj (Swesif, 2012).

En investeringsstrategi som ofta faller inom ramen for SRI &r sa kallade gréna investeringar.
Det som skiljer gréna investeringar fran SRI &r att grona investeringar har sitt framsta fokus pa
att investera i foretag eller projekt som engagerar sig i framjande av alternativa energikéllor,

bevarande av naturresurser och annat allmant miljémedvetet foretagande (Chen, 2018a).

Att investera i miljovanliga bolag kan for en vinstmaximerande investerare lata mindre
lukrativt. Man kan argumentera att ett fokus pa gronare metoder kan paverka ett foretags
aktiekurs negativt. En studie fran Kellogg School of Management argumenterar dock for
motsatsen. Studien visar att ett foretags hallbarhetsstrategier faktiskt kan forbattra aktiekursen.
Aven om miljovanliga foretag i dagsldget inte genererar de hogsta riskjusterade avkastningarna,
sa ar det troligt att deras branschrisk ar lagre, eftersom de exempelvis & mindre kansliga mot
andrade miljolagar och 6kad efterfragan pa miljovanliga produkter. Detta kommer i langden ge

foretag som fokuserar pa miljévanliga metoder fordelar (Kwok, 2018).

Brian Deese, Global Head of Sustainable Investments pa BlackRock, tror dven han att hallbara
portfoljer inte behover dventyra sina avkastningsmal, utan kan snarare forbéttra riskjusterad
avkastning pa lang sikt. Flera centralbanker har varnat investerare att aktiepriser inte &r
justerade for den klimatrisk som manga foretag ar exponerade mot. Inneborden av detta ar bland
annat att foretag med fokus pa fossila branslereserver kommer att tappa i véarde nér den globala

uppvarmningen tvingar fram en strangare miljolagstiftning. Det finns indikationer pa att gréna
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portfoljer Overtraffar eller atminstone levererar jambordiga resultat som indexfonder. Ett
exempel &r Legal & Generals “Future World”-fond som slog index redan forsta aret. Detta ar
en fond som har valt att avyttra flera oljebolag, inklusive Rosneft Oil Co PJSC och Occidental
Petroleum Corp med motiveringen att dessa bolag bedriver ett for daligt miljoarbete
(Hirtenstein, 2018).

Miljotrenden som varlden just nu genomgar har breda finansiella konsekvenser, och i det stora
hela tyder mycket pa att en 6kad miljomedvetenhet kan leda till battre ekonomiska resultat. Var
uppsats syftar darmed till att underséka huruvida en investerare kan uppna en 6kad riskjusterad
avkastning genom att investera i miljovanliga bolag. Fragestéllningen i var studie formuleras

pa foljande sétt:

Genererar investeringar i miljévanliga bolag en dkad riskjusterad avkastning?

For att besvara var fragestallning konstrueras tva portféljer: en >Gron” portfolj bestaende av de
100 hogst rankade bolagen fran Newsweeks arliga miljérankning fran 2017, och en ”Réd”
portfolj bestdende av 122 bolag som 2018 av miljomassiga skal ar svartlistade av fyra
fondforvaltare: Nordea, Statens pensjonsfond Norge, Folksam och Sjunde AP-fonden. Som
jamforelseindex anvander vi varldsindexet MSCI ACWI. Aktiernas stdngningskurser hamtas
ner fran Thomson Reuters Datastream manadsvis fran den 1 oktober 2013 till den 1 oktober
2018 for att rakna ut historiska avkastningar. Vi utgar i denna studie fran en svensk investerares
perspektiv, och konverterar foljaktligen alla aktiekurser till svenska kronor, samt laddar ner den
svenska 1-manads SSVX under var valda tidsperiod fran Riksbanken och anvander den som
riskfri ranta i vara berdakningar. Med hjélp av var insamlade data beréknar vi tre riskjusterade
avkastningsmatt for vardera portfélj: Jensens alfa, Sharpekvot och Sortinokvot, och testar dessa

varden for signifikans.

Slutsatsen vi landar i ar att vi inte kan statistiskt sakerstalla nagon positiv effekt pa riskjusterade

avkastningar av att investera i miljovénliga bolag.

Kapitel 2 beskriver de teorier som ligger till grund for var undersokning. Har presenteras dven
underlag for de statistiska tester som vi utfor. | kapitel 3 presenteras den data vi anvéander, och
hur urvalsprocessen gatt till. En evaluering av kéallornas trovardighet ingar i detta kapitel.
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Kapitel 4 innefattar metod-delen av denna uppsats. Har beskrivs hur vi gatt tillvaga nar vi gjort
vara tester och vilka vagval vi gjort nar det kommer till undersékningens utformning. Detta
foljs av kapitel 5 dar vi presenterar vara resultat. Vara regressioner och resultaten av vara
hypotesprovningar visualiseras med hjélp av tabeller och diagram. Kapitel 6 innehaller var
analys av dessa resultat, och dven en diskussion kring de val vi gjort och hur de paverkat de
slutgiltiga resultaten. | kapitel 7 sammanfattar vi var undersokning och lamnar en kort

kommentar om framtida forskning.

2. Tidigare forskning

Ar 2012 skrevs en studie av Robert G. Eccles, loannis loannau och George Serafeim med syfte
att undersoka kopplingen mellan féretags CSR-arbete och I6nsamhet mellan 1993 och 2009.
Forfattarna valjer att jamfora tva olika kategorier av foretag, hallbara foretag och icke-hallbara
foretag. Rapporten omfattar 180 amerikanska foretag och kriterierna till Kklassificeringen
baseras pa implementerat CSR-arbete innan aret 1993. Foretag som arbetar med CSR innan
1993 Kklassificeras som hallbara féretag och foretag som inte arbetar med CSR innan 1993
klassificeras som icke-hallbara foretag. Studien visar pa en signifikant skillnad mellan hallbara
och icke-hallbara foretag pa lang sikt, bade nar det galler aktiemarknaden och nyckeltal. Eccles
et al. argumenterar att positiva effekter av hallbarhet pa resultat endast sker pa lang sikt, medan
hallbarhet kan bidra till samre resultat pa kort sikt. Om en person skulle ha investerat 1 dollar
i borjan av 1993 i en likaviktad fond med hallbara foretag skulle investeringen vara vard 22,6
dollar i slutet av 2010. Samtidigt som en investering i en fond med de icke-hallbara foretagen
skulle vara vard 15,4 dollar i slutet av samma tidsperiod. Foretag med hog hallbarhet presterar
aven béttre nar forfattarna jamfor return on equity (ROE) och return on assets (ROA), dar
héllbara foretag har en ROE pa 57 % och en ROA pa 11,17 % samtidigt som icke-hallbara
foretag har en ROE pa 56 % och en ROA pa 10,89 %. Aven vid berikningar av framtida
avkastningar med hjalp av analyser pa arliga avkastningar visar studien att marknaden

underskattar hallbara foretag mer an icke-hallbara féretag (Eccles et al., 2014).

Ar 2014 gjordes en studie av Carbon Disclosure Project (CDP) angaende klimatforandring och
I6nsamhet. CDP driver ett globalt informationssystem som gor det mojligt for foretag, stader,

stater och regioner att mata och hantera deras miljopaverkan (CDP, 2018). Studien visar pa att



det finns en koppling mellan ett foretags miljoarbete och dess Ié6nsamhet. CDP vill med denna
studie ta dod pa den vanliga missuppfattningen att atgarder som tas mot klimatférandring
kommer pa bekostnad av I6nsamhet. Rapporten omfattar 70 procent av foretagen pa S&P 500,

och syftar till att vardesatta foretagens arbete med att:

e Integrera klimatrisk i sin strategiska planering
e Vidta atgarder mot sina utslapp

e Demonstrera en langsiktig syn pa hur man bast forvaltar sina aktieagares tillgangar

| undersokningen evalueras foretagens framsteg kring dessa punkter, och CDP rangordnar
darefter foretagen efter resultatet. Sedan jamfors de hogst rankade foretagen med de lagst
rankade foretagen kring ett antal finansiella matt, och matten som anvands i studien & ROE
(return of equity), earning stability och dividend growth. Resultatet av undersokningen visar att
foretagen med hdgst ranking har 67 procent hogre ROE, 50 procent hdgre earning stability och
21 procent hogre dividend growth, jamfort med foretagen med l&gst ranking. CDP ar emellertid
tydliga med att poangtera att det ar ovisst huruvida det foreligger ett kausalt samband mellan
miljoarbete och Iénsamhet, eller om de mest Ionsamma bolagen pa S&P 500 har storst press pa

sig att gora stora miljosatsningar (Fox, 2014).

I maj 2018 genomforde investmentbanken BlackRock en studie med syftet att jamfora tre olika
marknadsindex med tre portfoljer bestdende av ledande féretag gallande ESG-matningar inom
respektive marknad mellan 2012 och 2018 (BlackRock, 2018). ESG star fér Environmental,
Social och Governance, och &r ett matt framtaget for att betygsatta hallbarhetsarbete fran ett
flertal perspektiv (MSCI, 2018a). Benchmarkindexen som anvénds i undersokningen ar MSCI
USA index, MSCI WORLD ex USA index, och MSCI EM (Emerging Markets) index. Dessa
jamfoérs med ESG-ledande foretag inom USA, i resten av varlden, och inom tillvaxtmarknader
utefter ett antal prestationsmatt sasom Sharpekvot, PE-tal, och Dividend Yield. Slutsatsen av
studien &r att foretag med ESG-fokus inte presterar samre an jamférbara marknadsindex. Bést
resultat visade tillvaxtmarknader, som exempelvis visade en arlig avkastning pa 9,1 % jamfort
med index pa 7,8 %. BlackRock poangterar att hallbara portfoljer ger en typ av forséakring mot
ESG-relaterade risker och kan potentiellt prestera battre dan marknaden Over en langre
tidshorisont (Deese, 2018).
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3. Teori

3.1 Risk och diversifiering

Risken pa en tillgang kan delas upp i tva kategorier: idiosynkratisk risk och marknadsrisk.
Idiosynkratisk risk ar den risk som bars for handelser som endast berdr den specifika tillgangen.
Genom diversifiering kan den idiosynkratiska risken reduceras, ju lagre korrelation mellan
tillgangarnas avkastningar i en portfolj, desto lagre idiosynkratisk far portféljen. For att
minimera korrelationen bér man investera i olika branscher och l&nder. Ett marknadsindex &r
sa pass val diversifierat att man brukar anta att den helt saknar idiosynkratisk risk. Marknadsrisk
ar risken for makroekonomiska effekter, vilket alla tillgangar bar i samma utstrackning, och gar
darmed inte att diversifiera bort (Chen, 2018b).

3.2 Effektiva marknadshypotesen (EMH)

Statistisk forskning har visat att aktieprisers utveckling till en ndra approximation foljer en s.k.
“random walk”. Detta innebdr att det inte gir att pa ett framgangsrikt sitt forutspa
morgondagens aktiepris genom att utnyttja historiska monster. Detta resultat ses som ett bevis
pa att marknader &r effektiva, vilket innebér att aktiepriser pricksakert reflekterar all tillganglig
information. Endast ny information kan andra aktiekursen, och det &r lika sannolikt att det ar
bra information som dalig information. Den effektiva marknadshypotesen kategoriserar en

marknad utifran tre olika grader av effektivitet:

1. Svag effektivitet — All information som harstammar fran historiska aktiedata ar
reflekterad i aktiepriser. Teknisk analys fungerar inte, men det gar att generera en
riskjusterad overavkastning med hjélp av publik information eftersom marknaden inte
reagerar tillrackligt snabbt i form av prisforandringar.

2. Halvstark effektivitet — All publik information reflekteras i aktiepriser. Det enda sattet
att generera en hogre riskjusterad avkastning &n marknaden &r genom
insiderinformation. Detta &r den vanligaste av de tre hypoteserna.

3. Stark effektivitet — All information, inklusive insiderinformation, ar reflekterad i

aktiepriserna. Denna teori dr extrem och inte sa popular.
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Sammanfattningsvis utgar hypotesen fran att en aktiv portfoljforvaltning inte bor generera en
hogre riskjusterad avkastning &n marknadsportféljen om marknaden &r effektiv.
(Bodie et al., 2014)

3.3 CAPM

CAPM (the Capital Asset Pricing Model) & av manga ansett som fundamentet for modern
portfoljforvaltning. Modellen ger ett exakt estimat av relationen mellan risk och avkastning for
en tillgdng. Denna relation fyller i sin tur tva viktiga funktioner. For det forsta ger det ett
benchmark for avkastningen pa en tillgdng. Om vi exempelvis analyserar en aktie, kan vi vara
intresserade av huruvida var faktiska avkastning ar hogre eller lagre an den forvantade
avkastningen givet en viss niva av risk. Det andra ar att CAPM kan hjélpa oss spekulera i den
forvantade avkastningen pa en tillgang som annu inte handlats pad marknaden. Detta kan
anvandas for att exempelvis prissatta ett emissionserbjudande for en aktie. Sambandet som

CAPM pavisar stalls oftast upp pa foljande sétt:

E(my) =7f+ Bi(E(ry) —7f)

E(r;) — forvantad avkastning for tillgang i
rf — riskfriranta

Bi — betavarde for tillgang i

E(ry,) — forvantad marknadsavkastning

[E(r,, — 7f)] = marknadens riskpremie

CAPM bestar av tvd komponenter: den riskfria rantan, vilken kan betraktas som tidsvardet av
pengar, och riskpremien. Den individuella riskpremien berdknas som relationen, , mellan en
tillgangs individuella avkastning och marknadsavkastningen, multiplicerat med marknadens

riskpremie.
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Cov(r;, 1)
A
Gm

Cov(r;,1y,) = kovarians mellan tillgang i och marknaden

02, = marknadens varians

Marknadens B ar 1 per definition, vilket innebér att ju ndrmare 1 en tillgdngs beta-varde ér,
desto narmare ar tillgangen korrelerad med marknaden. B ir ett matt pa marknadsrisk for en

tillgang.

CAPM bygger pa en rad antaganden om marknaden:
« Marknaden &r stor, och investerare kan inte paverka priser
o Det finns inga skatter eller transaktionskostnader
« Allatillgangar &r publikt handlade
 Investerare kan lana och lana ut till en fast riskfri ranta
(Bodie et al., 2014)

3.4 Avkastningsmatt
3.4.1 Jensens Alfa

Jensens Alfa anvands som ett matt for att undersoka en portféljs riskjusterade Gver- eller
underavkastning. Ett positivt varde pa a innebér att portféljen per definition har presterat en
riskjusterad Overavkastning gentemot marknaden, och vice versa. Detta ar anledningen till att

a ar det mest frekvent anvanda mattet for att evaluera en portfoljs prestation.

Jensens Alfa portfolji =a; =1; — [rf + Bi(r — 7f)]

1; = Observerad avkastning portfolj i
B; = Betavarde portfolj i
I, = Observerad marknadsavkastning

rf =riskfriranta

(Bodie et al., 2014)
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3.4.2 Sharpekvot:

Sharpekvoten &r ett matt pa avkastning pa en tillgang justerat for risk. Den avkastning som
overstiger den riskfria rantan ger tillgangens riskpremie. Riskpremien divideras darefter med
tillgangens standardavvikelse vilket resulterar i den faktiska avkastningen per riskenhet,

tillgangens sharpekvot.

r—rf
0;

Sharpekvot tillgang i = Sr; =

r; = Observerad avkastning tillgang i
rf =riskfriranta

0; = Observerad standardavvikelse tillgang i

(Bodie et al., 2014)

For att evaluera en portfoljs sharpekvot finns en metod framtagen av J.D. Jobson & Bob M.
Korkie dar differensen mellan tva sharpekvoter testas for statistisk signifikans.

Hypotesprovningen stélls upp enligt féljande:

Hy:srij = sr;—srp =0

Hy:srjj = sry—srjp# 0

sr; = sharpekvot portfolj i

sty = sharpekvot portfolj j

Modellen transformeras enligt foljande:
. m my

srl-jEsrl—sr):?—?:S]-mi—simj
t ]
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Testvérdet Z &r asymptotiskt normalférdelat och berdknas enligt:

Z(sr;;) =—=~N(0,1
(s135) NG (0,1)
0 = T [ZSiZSJ'Z — ZSiSjSij + EmiZsz + EijSiz - ZSL'S]' [512] + Sizsjz]]

T = Antalet observationer
s; = skattat standardfel portfolj i

sj = skattat standardfel portfolj j
sij = skattad kovarians mellan portfo6lj i och j
m; = medelvarde av riskpremien for portfolj i

m; = medelvérde av riskpremien for portfolj j

(Jobson & Korkie, 1981)

3.4.3 Sortinokvot

Sortinokvoten &r ett ekonomiskt matt som visar en investerares avkastning for en viss niva av
negativ risk. Detta matt bortser alltsa fran positiva avkastningar i dess utrakning av volatilitet.
Precis som med sharpekvoten sa stravar en investerare efter ett s hogt varde som majligt pa

sortinokvoten.

T —Tf

Ominus

Sortinokvot portfolj i =

r; = Observerad avkastning portfolj i

rf =riskfriranta

Ominus = Observerad standardavvikelse pa negativa avkastningar

(Kenton, 2018c)
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4. Data

Som utgangspunkt for var studie konstruerar vi tva portfoljer:

e Gron portfélj: Portfolj bestdende av de 100 hogst rankade bolagen i Newsweeks
arliga miljorankning ar 2017

e ROd portfolj: Portfolj bestaende av 122 av miljoskal svartlistade bolag fran Nordea,
Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden ar 2018

4.1 Borsdata

All var borsdata ar taget fran samma kélla, Thomson Reuters Datastream, vilket starker
signifikansen av var analys. Vi har laddat ner stangningskurser pa aktiepriserna i vara portfoljer
fran den forsta kalenderdagen varje manad under perioden 2013-10-01 till 2018-10-01. Detta
ger oss 60 observationer for varje aktie. Vart jamforelseindex MSCI ACWI laddas ner direkt

fran Datastream for samma tidsperiod.

4.2 SSVX

Vi anvander den svenska 1-manads statsskuldvaxeln (SSVX) som riskfri ranta i vara
berdkningar. Denna laddas ner direkt fran Rikshankens hemsida. Anledningen till att vi
anvander den svenska 1-manads SSVX dr att vi vill evaluera en investeringsstrategi, och utgar
fran en svensk enskild investerares perspektiv. Riksbanken anger manadsrantan som
medelvardet av den enkla arsrantan under en given manad. Darfor divideras denna ranta med

12 for att fa den manadsrantan vi anvander i var undersokning (Riksbanken, 2018).

4.3 Skillnader mellan portféljerna

Figur 1 visar att bolagen i vara tva portfoljer skiljer sig nagot i genomsnittligt marknadsvarde.
Skillnaden ar dock inte sa stor att det bér paverka var undersékning i nadgon storre utstrackning.
Den grona portfoljen har ett genomsnittligt marknadsvarde under femarsperioden som

overskrider den r6das med drygt 25%.
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Figur 1: Gron = portfolj bestiende av de 100 hdgst rankade bolagen i Newsweeks miljorankning &r 2017. Réd = portfélj bestiende av 122 av miljoskal
svartlistade bolag frn Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden &r 2018. Figuren visar respektive portfoljs genomsnittliga
marknadsvérde fran 1 oktober 2013 - 1 oktober 2018 i miljoner kronor.

Vi kan dven konstatera vissa skillnader i vilka lander och valutor vara portfoljer omfattar. Det
ar inte sa stor skillnad i antalet olika valutor i portfoljerna, da den grona har 15 olika valutor
och den rdda 20, men konstellationen skiljer sig. Exempelvis har den grona portfoljen 30 foretag
noterade i euro, medan den roda portféljen endast har tva foretag noterade i euro. Istéllet
innehaller den roda manga asiatiska bolag, bland annat 11 indonesiska och 12 kinesiska.

En viktig skillnad i portféljernas uppbyggnad ar deras branschfordelningar. Den grdna
portfoljen bestar av foretag fran de flesta stora branscher sasom livsmedel, klader, banker och
elektronik. Nar vi granskar den réda portfoljen hittar vi daremot nastan exklusivt bolag fran

energi- och oljebranschen.

Vart benchmark-index MSCI ACWI innehéaller bolag av alla storlekar fran hela vérlden och

fran alla branscher.

4.4 Urvalsprocess och kallkritik

Vara konstruerade portfoljer ar framtagna fran olika kéllor, vilket gor att urvalsparametrarna

inte &r desamma for vara tva portfoljer. Forvaltarna svartlistar bolag fran sina fondportfoljer av
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en rad olika anledningar, sasom manskliga rattigheter och korruption, men vi har endast
inkluderat foretag som ar svartlistade av miljomassiga skal i var grona portfolj.
Utgangspunkten for samtliga urval till forvaltarnas svarta listor &r att inte investera i foretag
som bryter mot internationella konventioner, sdsom FN:s klimatkonvention. Nordea, Folksam
och Statens pensjonsfond Norge har gemensamt att de har tydliga riktlinjer kring hur hog
kolforbrukning foretag far ha i deras portfoljer. Urvalet av foretag till Newsweeks
miljorankning grundar sig i sin tur inte pa nagot direkt kol-kriterium, vilket ar en av manga

skillnader kring de underliggande urvalsprocesserna till var grona respektive roda portfol;.

4.4.1 Statens pensjonsfond Norge

Statens pensjonsfond Norge har valt bolag pa deras svarta lista efter beslut frdn Norska
Finansdepartementet. Beslutet ar baserat pa rekommendationer fran det norska etikradet som
utsetts av finansdepartementet. For det produktbaserade kol-kriteriet baseras besluten pa
rekommendationer fran Norges Bank Investments Management. Uteslutningar regleras utifran
riktlinjer for observation och uteslutning av foretag fran Statens Pensionsfond Global
(Norgesbank, 2018).!

4.4.2 Folksam

Folksam viéljer att varje ar screena alla bolag som bolaget ager aktier i. Omkring 3000 bolag
dubbelkollas for att sékerstalla att verksamheten inte strider mot Folksams investeringskriterier.
Aktier i foretag som strider mot internationella konventioner, foretag vars intakter fran kol
overstiger 30 % av totala intékter, och aktier i foretag som till foljd av férandrat beteende inte

langre godkanns av Folksam, avyttras omgaende (Folksam, 2018).2

4.4.3 Nordea

Alla aktivt forvaltade medel ar foremal for en arlig normbaserad screening som identifierar

foretag som enligt uppgift &r involverade i brott mot internationell ratt och normer kring

1 Tillganglig p&: https://www.nbim.no/en/responsibility/exclusion-of-companies/ [Hamtad 20 november, 2018].

2 Tillganglig pa: https://www.folksam.se/om-oss/vart-hallbarhetsarbete/ansvarsfullt-agande/vara-placeringskriterier/uteslutna-foretag [Hamtad 20 november, 2018].
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miljoskydd, méanskliga rattigheter, arbetsforhallanden och antikorruption. Om ett foretag
identifieras i denna screening inleds en intern beddmning av bolaget och handelsen. Om ett
foretag som Nordea investerar i bryter mot internationella normer sa hamnar foretaget hos
Nordeas kommitté for ansvarsfulla investeringar som beslutar om Nordea ska inleda en dialog
med foretaget eller inte (NordeaFunds, 2018). Ar 2017 valde Nordea att avyttra alla foretag
vars kolférbrukning star for minst 30% av totala intdkter, en sankning av kol-tréskeln fran
tidigare 75% (Nordea, 2017).2

4.4.4 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden valjer att svartlista bolag utifran en utformad lagstaniva vad géller respekt
for manskliga réttigheter, miljo och antikorruption. N&r Parisavtalet slots i december 2016 valde
Sjunde AP-fonden att géra FN:s klimatkonvention till en av sina normer i deras analyser
(SjundeAP, 2018a). Fonden investerar bara i bolag som ingar i MSCI ACWI som féljer kraven
i konventioner som Sverige har skrivit under samt kommer i uttryck i FN Global Compacts tio
principer. Global Compacts tio principer beskriver vilka ansvar ett foretag har for méanskliga
rattigheter, miljo, arbetsvillkor och korruption (SjundeAP, 2018b).*

4.4.5 Newsweek

Var grona portfolj ar konstruerad med hjdlp av Newsweeks arliga rankning over mest
miljovanliga foretag i varlden.® Vi har anvant 2017 ars lista i var undersokning. Newsweek &r
en nyhetstidning som funnits i 6ver 80 ar, och publiceras varje vecka pa 7 sprak varlden éver
(Newsweek, 2013). Det har tidigare uppdagats att tidningen publicerat felaktiga fakta i vissa
artiklar, samt att journalistiken i det stora hela ar nagot vinklad at vanster pa det politiska
spektrumet. Daremot hanvisas de flesta artiklarna till trovéardiga kallor sasom Washington Post
(Huitsing, 2018). Miljérankningen har dessutom backats upp med en tydlig och transparent

redovisning kring de parametrar som betygssattningen grundar sig i, 8 stycken:

3 Tillganglig pé: https://www.nordea.com/sv/hallbarhet/hallbar-verksamhet/placeringar/lista-over-uteslutna-foretag/ [Hamtad 15 november, 2018].
4 Tillganglig pé: https://www.ap7.se/app/uploads/2018/06/Uteslutna-holag_juni-2018.pdf [Hamtad 10 november, 2018].
5 Tillganglig pé: https://www.newsweek.com/top-500-global-companies-green-rankings-2017-18 [Hamtad 20 november, 2018].
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Combined Energy Productivity Score (vikt: 15%)
Combined GHG Productivity Score (vikt: 15%)
Combined Water Productivity Score (vikt: 15%)
Combined Waste Productivity Score (vikt: 15%)
Green Revenue Percent Range (vikt: 20%)
Sustainability Pay Link (vikt: 10%)
Sustainability Board Committee (vikt: 5%)
Audited Environmental Metric (vikt: 5%)

G N o g &~ w D

(Firger & Jones, 2017)

4.5 Bortfall av data

Av de bolag som Nordea, Folksam och SPN har svartlistat ar det 14 bolag som vi inte har tagit
med av olika anledningar. Bolagen Asian Resources Mineral, Baralaba Coal, Coal energy SA,
Coal of Africa Ltd, Golden Eagle Energy Thk, Lubelski Wegiel Bogdanka SA, Mercator Ltd,
Calpine Corporation, Carnival Plc, FirsEnergy och Hokuriki Electric Power har uteslutis pa
grund av att de saknar data i Thomson Reuter Datastream. Vi har &ven uteslutit Berau Coal,
Bumi Resources och Borneo Lumbung Energi & Metal Tbk PT frdn Nordeas svarta lista pa

grund av ofullstandig data 5 ar tillbaka.

5. Metod

For att besvara var fragestallning huruvida miljovanliga bolag genererar hogre riskjusterad
avkastning an miljéovanliga bolag konstruerar vi tva portfoljer: en “grén” portfolj med
miljovénliga bolag, och en “r6d” portfolj med miljoovénliga bolag. Foretagen i den grona
portfoljen tas frdn Newsweeks arliga “Green Ranking” fran 2017. Vi begrinsar denna portfol]
till 100 aktier for att alla foretag ska kunna betraktas som miljévanliga. | var roda portfolj
inkluderar vi de aktier som av miljomassiga skal uteslutits fran fondportféljer av fyra stora
nordiska forvaltare: Nordea, Sjunde AP-fonden, Statens pensjonsfond Norge och Folksam.
Totalt omfattar var roda portfolj 122 aktier. Tidsperioden vi valjer att titta pa ar 5 ar, fran och
med 2013-10-01 till och med 2018-10-01. En femarig tidshorisont ar tillrackligt lang for att
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kunna se signifikanta samband i riskjusterade avkastningar, och anledningarna till att vi inte
analyserar en langre tidshorisont ar dels avsaknad av data, men framforallt att det okar
sannolikheten att foretagen i vara portfoljer ar korrekt kategoriserade gallande miljopaverkan
under hela perioden. Med hjalp av var insamlade data beraknar vi tre riskjusterade
avkastningsmatt for vardera portfélj: Jensens alfa, Sharpekvot och Sortinokvot, och testar dessa

vérden for signifikans

5.1 Konstruktion av portfoljer

For att undersdka huruvida miljévanliga bolag generar en hogre riskjusterad avkastning én
mindre miljovanliga bolag konstruerar vi tva portfoljer. En portfolj bestdende av miljévanliga
bolag som vi kallar ’gron portf6lj”, och en portfolj bestdende av miljoovénliga bolag som vi
kallar ”rdd portfdlj”. Den grona portfoljen skapas genom Newsweeks drliga miljoranking, och
vi begransar portfoljen till de 100 hogst rankade bolagen i varlden, vilket &r tillrackligt manga
aktier for att kunna fanga statistiskt signifikanta samband i riskjusterade avkastningar. Vi
inkluderar inte fler foretag an de 100 hogst rankade eftersom vi vill forsakra oss om att var
portfolj faktiskt kan klassificeras som miljévanlig. Den roda portféljen skapas genom att samla
de bolag som av miljoméssiga skal svartlistats fran fyra nordiska forvaltare: Nordea, Folksam,
Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden. Portféljen bestar av 122 bolag fran hela
varlden, vilket ocksa ar tillrackligt manga for var studie.

Vi valjer att skapa tva portfoljer for att kunna jamfora de mest miljovanliga med de minst
miljovanliga, och pa sa satt kunna observera eventuella effekter av miljopaverkan pa
riskjusterade aktieavkastningar.

Indexet vi valt som benchmark/marknadsindex ar MSCI ACWI (Morgan Stanley Capital
International All Country World Index). Indexet ar uppbyggt av over 2400 aktier fran 23
utvecklade landers marknader och 24 tillvaxtmarknader (MSCI, 2018). Eftersom vara
konstruerade portfoljer innefattar foretag fran hela varlden bor de jamféras mot detta index som
fangar hela varldsmarknaden. MSCI ACWI innehaller approximativt 85 % av vérldens

tillgadngar och &r ansett som det mest diversifierade indexet i varlden (Kenton, 2018a)
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5.2 Valutakonvertering och valutaeffekten

Var studie gors utifran perspektivet av en svensk investerare som koper aktierna i svenska
kronor. Eftersom vara portfoljer innehaller foretag fran hela vérlden, ar de noterade i ett antal
olika valutor. Aktiekursernas utveckling i vara portféljer paverkas av hur den svenska kronan
fluktuerar gentemot de valutor som aktierna ar noterade i. Konverteringen till svenska kronor
kommer darmed att paverka vart resultat. Under de fem aren vi utfor var undersékning har den
svenska kronans vaxelkurser generellt sett minskat avsevart. Exakt vilken effekt detta kommer
ha pa var studie &r oklar, eftersom vi har sa pass manga olika valutor i vara portféljer, men det

kommer sakerligen finnas en underliggande valutaeffekt i vara resultat.

5.3 Tidsperiod

Tidsperioden vi undersoker ar fem ar, 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018. Valet av tidshorisont i
en studie av denna typ har stor betydelse for slutresultatet. En femarig period &r en avvéagning
vi gor beroende pa tva drivande faktorer. Om vi véljer en kortare period, exempelvis ett ar, sa
har vi for fa observationer for att kunna fa signifikanta resultat. En bra riskjusterad avkastning
over ett ar ar otillracklig information for att kunna dra nagon slutsats om framtida avkastningar.
Om vi & andra sidan valjer en langre period, exempelvis tio ar, stoter vi pa problem angaende
kategorisering. Var grona portfolj ar skapad utifran Newsweeks miljorankning fran 2017, men
det garanterar inte att dessa bolag hade en hog miljérankning tio ar tidigare. Undersokningen
hade saledes styrts bort fran sitt ursprungliga syfte. En annan orsak till att vi inte valjer en langre
tidsperiod ar att flera av bolagen i vara portfoljer saknar fullstandig data i Datastream tio ar
bakat i tiden.

5.4 Manadsavkastningar

Vi véljer att undersoka portféljernas manadsavkastningar 6ver fem ar (60 manader). Den storsta
fordelen med att anvanda manatlig avkastningsdata istallet for dagsavkastningar ar att med
manadsdata ar avkastningen ungefar normalférdelad, eller atminstone ar antagandet om
normalitet mycket lattare att applicera pa manatlig avkastning an pa daglig avkastning (Morse,

1984). For att rakna ut manatliga avkastningar anvander vi oss av formeln:
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Pris;, 1 — Pris;

Avkastni anad T =
vkastning mana Pris,

Pris;,, = Aktiens stangningspris forsta kalenderdagen av manaden efter manad T

Pris; = Aktiens stangningspris forsta kalenderdagen av manad T

Vi beraknar manadsavkastningarna for varje enskild aktie for varje tidsperiod, och raknar sedan
ut den genomsnittliga avkastningen for varje tidsperiod i var portfélj. Det ar fordelaktigt att
gora pa det har sattet, eftersom vi annars hade fatt problem med vikterna i vara portféljer. Hade
vi endast tagit genomsnittspriserna vid varje tidpunkt och sedan berdknat avkastningarna pa
dem sd hade de storre bolagen i portféljen haft en storre inverkan pa avkastningarna an de
mindre. Vi vill undvika detta eftersom var fragestallning &r att undersoka en
investeringsstrategi, och da ska inte storleken pa bolagen spela in pa resultatet. Alla bolag ska

alltsa ha samma vikt i kronor i vara portféljer.

5.5 Riskfri ranta och riskpremie

Den riskfria rantan kan ses som en alternativkostnad for att investera pa borsen. For att fa en
rattvis bild av aktieavkastningar subtraheras darfor varje manads beraknade avkastning med
den riskfria rantan for den givna manaden, i vart fall Riksbankens 1-manads SSVX.

Avkastningen som Overstiger den riskfria rantan betraktas som portféljens riskpremie.

5.6 Prisindex

For att visa en klarare bild av hur portfoljernas avkastningar har sett ut de senaste aren under
olika perioder anvénder vi ett prisindex. En annan anledning att anvénda ett prisindex &r att
enkelt askadliggora korrelationen mellan de olika portféljerna. Tidsperioden Gver prisindexet
ar 60 manader precis som vid tidigare undersokningar. Vi anvander oss av de tidigare utraknade
avkastningarna for respektive portféljer. For att rakna ut varje manads prisindexvarde anvander

vi oss av foljande formel med 100 som basbelopp:
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t
P, = 100 x 1_[(1 +R)=100x (1+R)(1+Ry)..(1+Ry)

i=1

P, = Prisindexvarde manad t

R; = Riskpremie tidsperiod i

5.7 Jensens Alfa

Vi gor tva linjara regressioner, en for varje konstruerad portfolj. Beroendevariabeln i
regressionen ar portfoljens riskpremie, dveravkastningen, och den oberoende variabeln ar i bada
fallen marknadens (MSCI ACWI:s) riskpremie. Detta utfors med hjalp av

regressionsfunktionen i Excel, vilken ger oss de resultat vi behdver for var analys.

Vi undersoker respektive portfoljs alfavarde for att undersoka portfoljens prestation gentemot
marknaden. Ett positivt alfa betyder att portfoljen presterat battre &n marknaden och vice versa,
men vi maste aven utfora signifikanstester pa observerade alfavéarden. Vi anvéander oss av vara
regressioner dar skarningspunkten pa y-axeln ar portfoljens observerade alfa. De observerade
vardena anvands darefter for att skapa testvarden som vi kan préva for signifikans. Var hypotes
ar att mer miljovanliga bolag bor prestera hogre riskjusterade avkastningar, sa vi gor tva
ensidiga test mot marknaden. Vi provar alltsd om den gréna portféljen har ett positivt alfa, och

om den réda portféljen har ett negativt alfa. Hypotesprévningarna stalls upp pa foljande sétt:

HE™Oa =0

HE™Oq > 0

H§%a=0

HRod:q <0

Ett positivt alfavarde betyder inte att portfoljens sharpekvot overstiger marknadens. En aktiv
portfoljforvaltning innebér ett avvikande fran full diversifiering, vilket Okar portfoljens

idiosynkratiska risk. Att utnyttja felprissattningar pa marknaden och darmed 6ka portféljens
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avkastning kan med andra ord hdéja standardavvikelsen tillrackligt for att sénka portféljens
sharpekvot. Darfor ar det viktigt att analysera bada prestationsmatten for att kunna dra nagon
slutsats kring respektive investeringsstrategis kvalitet (Bodie et al., 2014).

5.8 Sharpekvot

Vi jamfor portfoljernas sharpekvoter med hjélp av statistiska signifikanstester. Sharpekvoterna
och dess signifikanstester utgor den storsta delen av var undersokning, och anledningen &r att
det &r den tydligaste indikatorn for en gynnsam investering. En rationell investerare vill alltid
maximera avkastning till minimal risk. Var hypotes ar att miljévanliga investeringar bor
overtraffa miljoovanliga investeringar med avseende pa riskjusterad avkastning. Darfor valjer

vi att gora vara signifikanstester for differens i sharpekvoter ensidiga.

For att estimera sharpekvoterna for respektive portfolj anvands ex post-varden taget fran var
data av manadsavkastningar under en femarsperiod. Déarefter gors ett ensidigt Z-test for
signifikans, med hjélp av metoden framtagen av J.D. Jobson och Bob M. Korkie fran 1981. Vi
valjer att gora tre separata ensidiga test for att undersoka om portféljen med battre miljéarbete
genererar en riskjusterad Overavkastning gentemot portféljen med samre miljoarbete.

Rangordningen vi grundar vara tester pa ar foljaktligen: Grén > MSCI ACWI > R6d.

Hypotesprévningarna formuleras som:

HER:S,.Gron = S,Rod

HER: S, Gron > S,.Rod

HSM:S,.Gron = S,.MSCI

HEM:S,.Gron > S.MSCI

HY'"R:S.MSCI = S,Rod

H"®.S.MSCI > S,Rod
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Z-vardet transformeras darefter till ett p-varde med hjélp av Excelfunktionen "NORM.S.DIST”.
Funktionen ger oss forst den kumulativa fordelningsfunktionen av var asymptotiskt
normalférdelade data. Vi subtraherar detta fran 1 for att fa fram andelen i hégersvansen av

fordelningen, vart p-varde.

(Jobson & Korkie, 1981)

5.8.1 Kritik mot Jobson & Korkies metod

Den metod vi anvander oss av nar vi utfor vara hypotesprovningar av sharpekvoter har tidigare
fatt kritik riktat mot sig.

Ekonomen Christoph Memmel publicerade 2003 en artikel dar han pavisar att Jobson och
Korkies metod innehaller ett fel vilket leder till en underskattning av den asymptotiska
variansen av den transformerade teststatistiken. Detta 6kar risken for ett typ 1-fel, att forkasta

en sann nollhypotes (Memmel, 2003).

Oliver Ledoit och Michael Wolf skriver 2008 i 15e upplagan av Journal of Empirical Finance
att J&K:s metod inte &r giltig néar datans fordelning har fetare svansar &n normalférdelningen
och nar datan ar av tidsserietyp. Fordelningen pa finansiell data &r vanligtvis inte normal, vilket
kan ha konsekvenser for var analys. Lyckligtvis har problemet angaende tidsserieaspekten att
gora med autokorrelation, vilket inte bor vara ett stort problem for aktier och fonder. Daremot
har avkastningsdata en tendens att vara korrelerad nar man ser till kvadrerade avkastningar, det
uppstar ofta sa kallade volatilitetskluster. Detta kan paverka de resultat vi far och de slutsatser
vi kan dra (Ledoit & Wolf, 2008).

5.9 Sortinokvoten

Vi kompletterar var analys genom att undersdka portfoljernas sortinokvoter. Detta gor Vi
eftersom sharpekvoten ibland & missvisande genom att inte skilja pa positiv och negativ
volatilitet. Hoga avkastningar kan Oka vérdet pa namnaren mer an taljaren, vilket sanker

sharpekvoten. Exempelvis i vissa fall dar det finns uteliggare med valdigt htga avkastningar
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kan sharpekvoten bli hogre av att utesluta de hdgsta avkastningarna. Darfor tycker vi inte att
sharpekvoten &r ett perfekt matt, da rationella investerare valkomnar stora positiva

avkastningar.

Sortinokvoten raknar vi ut precis som sharpekvoten, men med skillnaden att vi endast tar
hénsyn till negativa avkastningar nar vi réknar ut standardavvikelsen, alla positiva avkastningar
satter vi till 0. Vi kan dessvarre inte utfora nagot statistiskt signifikanstest pa sortinokvoten pa
samma satt som vi gjort med sharpekvoten. Anledningen &r att det inte dnnu tagits fram nagon
beprovad metod for detta. Givetvis ar detta inte optimalt, men vi kan atminstone undersoka
eventuella likheter och skillnader mellan sharpekvoterna och sortinokvoterna, och diskutera vad

dessa kan bero pa.

6. Resultat

6.1 Prisindex

Figur 3 visar utvecklingen i manadsavkastningar for samtliga tre portfoljer de senaste fem aren.
Det forsta vi kan avldsa &r att alla tre portfoljer har 6kat i varde under denna tidsperiod. Den
roda portfoljen ser ut att ha presterat sémre under perioden 2013 — 2016, men har darefter
aterhamtat sig. Nagot som &r mer intressant &r prisernas relativa utveckling. Den gréna
portfoljen och marknadsportfoljen MSCI ACWI ror sig nastan identiskt, till skillnad fran den

roda portfoljen som verkar vara mindre beroende av marknaden.
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Figur 2: Groén = portfolj bestdende av de 100 hogst rankade bolagen i Newsweeks miljérankning &r 2017. Rod = portfolj best&ende av 122 av miljéskal
svartlistade bolag fran Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden &r 2018. MSCI ACWI = varldsindex. Figuren visar portfoljernas
utveckling i SEK i form av ett prisindex fran 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018 med 100 som basbelopp..

6.2 Jensens Alfa

6.2.1 OLS-regressioner
Figur 3 och 4 visar resultaten av vara OLS-regressioner med marknadens riskpremie

(6veravkastning) pa x-axeln och respektive portfoljs riskpremier pa y-axeln.
Den forsta regressionen, gron riskpremie som funktion av marknadens riskpremie, visar en

forklaringsgrad pa 91,6 % och ett beta-varde pa 0,985. De flesta observationerna ligger nara
var regressionslinje, och det verkar inte forekomma nagra tydliga uteliggare.
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Figur 3: Gron portfolj = portfélj bestdende av de 100 hogst rankade bolagen i Newsweeks miljérankning &r 2017. MSCI ACWI = varldsindex. Riskpremie =
(portféljens ménatliga procentuella aktieavkastning) — (Rikshankens 1-manads SSVX for den manaden). Figuren visar en OLS-regression med riskpremien for
MSCI ACWI som oberoende variabel och riskpremien fér gron portfolj som beroende variabel. Priserna ar konverterade till SEK och regressionen reflekterar
tidsperioden 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018. R2 = modellens forklaringsgrad.

Den andra regressionen, med rdd riskpremie som beroende variabel, visar en forklaringsgrad
pa 50,8% och ett beta-varde pa 0,900. Vi ser en storre spridning i figur 4, och aven ett antal

uteliggare som markant avviker fran sina predikterade vérden.
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Figur 4: Réd portfolj = portfolj bestaende av 122 av miljoskal svartlistade bolag fr&n Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden &r
2018. MSCI ACWI = varldsindex. Riskpremie = (portfoljens manatliga procentuella aktieavkastning) — (Riksbankens 1-manads SSVX fér den manaden). Figuren
visar en OLS-regression med riskpremien for MSCI ACWI som oberoende variabel och riskpremien for rod portfolj som beroende variabel. Priserna ar
konverterade till SEK och regressionen reflekterar tidsperioden 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018. R2 = modellens forklaringsgrad.
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6.2.2 Signifikanstest Jensens alfa

Tabell 1 visar de alfavarden som observeras for respektive portfolj under testperioden 1 oktober
2013 — 1 oktober 2018. Alfavardet ar dar regressionslinjen skar y-axeln. Tabellen visar aven de
p-varden som vara ensidiga signifikanstest visar. Bada signifikanstesterna ger p-vérden pa runt
55%, vilket indikerar att vi inte kan pavisa att den grona portféljen har ett positivt alfavarde,

och inte att den rdoda portféljen har ett negativt alfavérde.

Gron Réd
o -0,00016 0,0005
P-varde | a>0:(0,55) | a<0:(0,55)

Tabell 1: Gron= portfolj bestdende av de 100 higst rankade bolagen i Newsweeks miljorankning &r 2017. R6d = portfélj bestdende av 122 av miljéskal

svartlistade bolag fran Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden &r 2018. o = observerat vérde av Jensens alfa for respektive
portfolj fran 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018. P-varde = p-vérde for respektive ensidigt Z-test.

6.3 Test av sharpekvoter

Figur 5 och 6 visar vara observerade riskpremiers medelvarden respektive standardavvikelser
for alla tre portféljer under var femariga testperiod. Vi kan tydligt se att den roda portféljen har
haft bade lagst medelvarde och hogst standardavvikelse pa sina riskpremier.
Marknadsportféljen MSCI ACWI1 har visat hogst medelvarde och lagst standardavvikelse under

testperioden.

Medelvarden riskpremier
1,18% 1,17%

1,16%

1,14% L14%
s (]

1,12%
1,11%
1,10%

1,08%

1,06%
u Gron u Rod 1 MSCI

Figur 5: Gron = portfolj bestdende av de 100 hogst rankade bolagen i Newsweeks miljérankning ar 2017. Réd = portfolj bestdende av 122 av miljoskal
svartlistade bolag fran Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden &r 2018. MSCI ACWI = vérldsindex. p = medelvéarde manatlig
riskpremie fran 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018. Riskpremie = (portfdljens manatliga procentuella aktieavkastning) — (Riksbankens 1-ménads SSVX for den
manaden).
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Figur 6: Gron = portfolj bestdende av de 100 hogst rankade bolagen i Newsweeks miljérankning ar 2017. Rod = portfélj best&ende av 122 av miljoskal
svartlistade bolag fran Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden &r 2018. MSCI ACWI = viirldsindex. ¢ = standardavvikelse
manatlig riskpremie fran 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018. Riskpremie = (portfdljens manatliga procentuella aktieavkastning) — (Riksbankens 1-manads SSVX
for den manaden).

Figur 7 visar de sharpekvoter som berdknats av de tre portféljerna. MSCI har visat hogst
Overavkastningar och lagst standardavvikelse och far foljaktligen den hogsta sharpekvoten
0,341, tatt foljt av var grona portfolj pa 0,321. Den roda portfoljen visar ett nagot lagre vérde
pa 0,254.

Observerade Sharpekvoter
0,40

0,341
0,35 0,321

0,30
0,254
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05

0,00
Sr Gron Sr Rod Sr MSCI ACWI

Figur 7: Gron = portfolj bestdende av de 100 hogst rankade bolagen i Newsweeks miljérankning &r 2017. Rd = portfolj bestende av 122 av miljoskal
svartlistade bolag frn Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden &r 2018. MSCI ACWI = vérldsindex. Sr = observerad sharpekvot
pa manatliga avkastningar under testperioden 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018.
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Tabell 2 visar resultatet av vara ensidiga z-test pa differenserna mellan de olika kvoterna, vilket
ar att vi inte kan forkasta nollhypotesen pa nagot av testen. P-vardet for differensen mellan den
gréna och roda portféljens sharpekvoter ar 0,25 vilket betyder att vi inte kan forkasta var
nollhypotes att sharpekvoterna ar lika med varandra. Jamférelsen mellan den grdna portféljen
och MSCI ACWI ger ett annu hogre p-varde, 0,31. Lagst p-varde far vi nar vi jamfor
sharpekvoten for den roda portféljen och sharpekvoten for MSCI ACWI: 0,19. Detta betyder
att det finns en signifikant skillnad mellan sharpekvoterna pa 20 % signifikansniva, men dven

det ar for hogt for att kunna dra nagon betydande slutsats.

Test Sharpekvoter P-varde
Gron > Rod 0,25

Gron > MSCI ACWI 0,31

MSCI ACWI > Rod 0,19

Tabell 2: Gron = portfélj bestdende av de 100 hégst rankade bolagen i Newsweeks miljorankning &r 2017. Réd = portfolj best&ende av 122 av miljoskal
svartlistade bolag fran Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden ar 2018. MSCI ACWI = varldsindex. Test Sharpekvoter = ensidiga
signifikanstest pa differensen mellan tva portfoljers sharpekvoter, med utgangspunkt att en mer miljévanlig portfolj bor ha en higre sharpekvot. P-vérde = p-

vérde som respektive signifikanstest visar. Grén > R6d betyder ensidigt test huruvida Gron har en signifikant storre sharpekvot &n Rod.

6.4 Sortinokvoter

Figur 8 visar resultaten av vara berdkningar av sortinokvoter. Med samma inbdrdes rangordning
som vara sharpekvoter ar resultatet att MSCI har hdgst sortinokvot pa 0,628 tatt foljt av den
grona portféljen pa 0,611 och sist den roda portféljen med en betydligt lagre sortinokvot pa
0,483. Vi kan alltsa inte se nagon uppenbar diskrepans mellan vardena pa vara sharpe-

respektive sortinokvoter.
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Observerade sortinokvoter
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Figur 8: Gron = portfolj bestdende av de 100 hdgst rankade bolagen i Newsweeks miljérankning &r 2017. Rod = portfélj bestdende av 122 av miljoskal
svartlistade bolag fran Nordea, Folksam, Statens pensjonsfond Norge och Sjunde AP-fonden &r 2018. MSCI ACWI = varldsindex. SoR = Observerad sortinokvot
pa manatliga avkastningar under testperioden 1 oktober 2013 — 1 oktober 2018.

7. Diskussion

Alla vara resultat och tester visar pa samma sak; vi kan inte pavisa att investeringar i
miljovanliga bolag ger nagon positiv effekt pa riskjusterade avkastningar. VVar grona portfolj
har emellertid genererat en hogre sharpekvot (0,321) an var roda portfélj (0,254) under den
femarsperiod vi har undersokt, men vi kan inte styrka att den forvéantade sharpekvoten &r hogre,
(p-varde 25%) och inte heller att det hogre observerade vérdet beror pa en miljofaktor.
Marknadsindex MSCI ACWI har levererat de hogsta sharpe- och sortinokvoterna, och vi kan
inte pavisa att den gréna portféljen innehar nagot signifikant positivt alfa (p-varde 55%), eller

att den roda portfoljen innehar nagot signifikant negativt alfa (p-varde 55%).

7.1 Analys av resultat

Vara utrakningar av sharpekvoterna for respektive portféljer visar att marknadsportféljen MSCI
ACWI har den hogsta sharpekvoten (0,341) och den roda portféljen har den l1&gsta sharpekvoten
(0,254). Nar vi sedan anvander J.D. Jobson och Bob M. Korkies metod for att transformera
dessa tva varden till teststatistik till vart ensidiga test far vi det lagsta p-vardet, (19%), vilket ar

forvantat da den ursprungliga differensen &r som stérst. Aven om 19% ar relativt 1agt i var
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undersokning, sa ar det alldeles for hogt for att vi ska kunna dra nagon betydande slutsats. Den
observerade sharpekvoten for var gréna portfélj ar lagre an for MSCI ACWI, och det foljer da
naturligt att vart ensidiga test mellan dessa ger ett hogt p-véarde (31%). Resultatet av vara
berdkningar av sortinokvoter visar approximativt samma inbordes proportioner mellan
portfoljerna som sharpekvoterna visar. Vi inkluderade sortinokvoten i var studie for att se
eventuella skillnader fran sharpekvoterna, och vad de kunde berott pa, men eftersom det inte

var fallet sa ar véardena pa sortinokvoterna av mindre betydelse for var analys.

For att understka om var grona portfolj genererat en hogre riskjusterad avkastning an
marknaden, och om var roda portfolj genererat en lagre riskjusterad avkastning an marknaden,
provar vi respektive alfavarde for signifikans genom tva ensidiga tester. Bada testerna ger oss
p-varden runt 55%, vilket innebar att vi inte kan pavisa nagot statistiskt signifikant alfavarde.
Uppsatsens syfte ar att undersoka huruvida en investerare kan uppna en okad riskjusterad
avkastning genom att investera i miljévanliga bolag, och avsaknaden av alfa-vérden indikerar
att sa inte ar fallet. Detta resultat ar i paritet med den effektiva marknadshypotesens antagande
om att marknaden innehar en halvstark effektivitet. Implikationerna av det ar att marknaden
redan inkorporerat eventuella felprissattningar i aktiepriserna, vilket gor att var aktiva
portfoljforvaltning inte kan sla marknaden, justerat for risk. Foresprakare av den effektiva
marknadshypotesen argumenterar att om alfavarden finns pd en marknad, sa forsvinner de
snabbt eftersom marknaden alltid justerar aktiepriser efter dessa (Bodie et al., 2014). Vara
resultat verkar stodja denna hypotes.

Slutsatsen av vara statistiska tester pa sharpekvoter och Jensens Alfa ar att vi inte kan pavisa
att en investerare generar en dkad riskjusterad avkastning genom att investera i miljévénliga
bolag, trots att tidigare forskning signalerar detta. Undersokningen gjord ar 2012 av Eccles et
al. visar ett positivt signifikant samband mellan hallbarhet och I6nsamhet. Forfattarna
argumenterar dock att detta samband endast trader i kraft pa lang sikt, och att en motsatt effekt
kan existera pa kort sikt (Eccles et al., 2012). Var undersokning ager rum under 5 ar, vilket
skulle kunna klassificeras som medellang sikt. Den begransade tidsperiod vi valt skulle kunna
vara en forklaring till varfor vi inte uppnar nagra signifikanta resultat. Det ar mojligt att var
grona portfolj har en hogre riskjusterad avkastning pa lang sikt, men att var tidshorisont &r for

kort for att var undersokning ska kunna fanga den effekten.
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7.2 Marknadsrisk

En sak som kan konstateras av vara resultat ar att den gréna portfoljen och MSCI ACWI far
valdigt lika varden. Det finns flera mojliga forklaringar till varfor detta ar fallet. Var linjara
regression av den grona portfoljens riskpremier som en funktion av marknadens riskpremier
(figur 3) visar en forklaringsgrad (R?) pa 91,6%. Betydelsen av detta ar att hela 91,6% av
variationen i var grona portfoljs riskpremier forklaras av variationen i MSCI ACWI:s
riskpremier. Det &r saledes foga forvanande att de tva visar sa pass snarlika resultat. En trolig
orsak till detta hoga vérde ar att var grona portfélj bestar av manga stora foretag fran manga
olika branscher. Med andra ord &r portféljen véldiversifierad, och den idiosynkratiska risken
bor vara nara 0, precis som marknadens. Vi kan aven pa samma regression utlasa ett beta-varde
(marknadsrisk) pa 0,985 vilket innebar att dver tid korrelerar den grona portfoljens riskpremier
med MSCI ACWI:s riskpremier néstan 1:1.

Var roda portfolj visar annorlunda siffror. Regressionen ger en forklaringsgrad pa 50,8% och
ett beta-vérde pa 0,900. Det betyder att endast drygt halften av variationen i den réda portféljens
riskpremier kan forklaras av hur marknaden rort sig. Den relativt laga forklaringsgraden
tydliggors i figur 4, dar vi ser att spridningen, det vill séga standardavvikelsen, ar markant hdgre
for den roda portféljen an for den grona. Vi ser ett antal uteliggare som bidrar till den hdga
standardavvikelsen. Dessa hade vi kunnat valja att justera for genom att utesluta dem fran var
population, men vi anser inte att de ar tillrackligt manga och extrema for att ha en alltfor stor

paverkan.

Vi vet inte med sakerhet varfor den roda portféljen varierar i sa pass mycket hogre grad an den
gréna, men vi har nagra tankbara teorier. Forst och framst innehéller den réda portfoljen
mestadels foretag fran energi-och oljebranschen. Implikationerna av detta &r att
diversifieringsmojligheter gar forlorade. Portfoljen exponeras till storsta del mot dessa
branscher, vilket ger en hdg branschrisk relativt den totala marknadsrisken. Nar exempelvis
oljebranschen som helhet fluktuerar, sa rér sig den roda portféljen mer an den gréna portfoljen,
eftersom den grona portféljens diversifiering i hogre grad dter upp branschrisken for olja.
Vidare sa omfattas var roda portfolj av fler bolag fran lander associerade med hogre risk, sasom

Indonesien och Kina, samtidigt som den grona portféljen mestadels bestar av amerikanska och
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europeiska bolag. Aven branschfordelningen kan paverka portféljens risk och dess korrelation

med marknadsindex.

7.3 Urvalsprocess

En faktor som kan ge skeva resultat i en undersokning som denna &r urvalsprocessen for vara
konstruerade portfoljer. Vi har anvant oss av fyra olika kallor, med sina respektive
urvalsprocesser, for att skapa var roda portfolj. Sedan har vi skapat var grona portfolj med hjalp
av en femte kalla med sina egna urvalsparametrar. Miljo- och hallbarhetsfragor ar i manga fall
relativt abstrakta koncept att definiera, vilket gor att urvalsprocesserna mellan vara kéllor kan
skilja sig signifikant fran varandra. Slutsatserna vi drar kan darfor bli missvisande, da vi vill
undersoka en eventuell miljoeffekt pa riskjusterade aktieavkastningar. Vi kan inte sakerstalla
huruvida slutsatsen att vi inte kan pavisa nagon positiv miljoeffekt beror pa att den inte
existerar, eller om den beror pa att bolagen vi anvander &r valda utifran olika definitioner av
miljo- och hallbarhetsarbete. Carbon Disclosure Projects studie fran 2014 visar pa ett positivt
samband mellan miljoarbete och I6nsamhet. | den undersdkningen har CDP skapat sina egna
parametrar for att evaluera miljovanlighet i ett foretag och anvant samma kriterier for saval de
mest miljévanliga som de minst miljovanliga foretagen (Fox, 2014). Understkningen gjord av
Eccles et al. 2012 visar signifikanta samband mellan hallbarhet och I6nsamhet. Da
konstruerades tva portféljer utifran samma kriterier, en enkel dummy-variabel anvandes for att
dela upp bolag i de som arbetat med CSR innan 1993 och de som arbetat med CSR efter 1993
(Eccles et al., 2012). Att ha samma urvalsprocess for samtlig data ar mer optimalt i var typ av
undersokning, och det &r majligt att vi hade fatt ett annorlunda resultat om vi gjort en liknande,

mer omfattande, studie.

7.4 Valutaeffekt

En annan potentiell forklarande faktor for vara resultat i den har typens undersokning &r
valutaeffekten. Vi konverterar en rad olika valutor till svenska kronor nér vi konstruerar vara
portfoljer. Eftersom kronans varde minskat drastiskt under de fem ar var undersokning ager
rum, sa paverkar detta vara varden. Alla portfoljer ar konverterade till svenska kronor, vilket
starker var analys. Daremot kommer det alltid finnas en diskrepans mellan utvecklingen av

olika vaxelkurser, aven med samma basvaluta. Vi kan inte med séakerhet anta att svenska kronan
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tappat lika mycket procentuellt mot alla valutor i vara portfoljer, och detta kan ge snedvridna

resultat beroende pa vilka valutor som finns i vilka portfoljer.

7.5 Kritik mot var teststatistik

Som tidigare ndamnt har det riktats kritik mot Jobson & Korkies metod for hypotesprévningar
av sharpekvoter. Vi anser darmed att man bor vara forsiktig med att dra nagra definitiva
slutsatser fran denna typ av undersékning. Enligt Christoph Memmels argument &r vara p-
varden for laga da vi underskattar variansen i vara berakningar av testvarden (Memmel, 2003).
| vart fall ar detta inget stort orosmoment eftersom vara p-vérden redan &r sa pass héga att vi
inte l6per nagon risk att bega ett typ 1-fel, att forkasta en sann nollhypotes. Vi vill dven belysa
problematiken angdende antagandet om normalférdelning av var data. Avkastningarnas
fordelning &r inte faststalld, det finns risk att svansarna i fordelningen &r tyngre &n
normalfordelningens. Detta skulle ocksa leda till felaktig tolkning av vara resultat eftersom
teststatistiken da inte ar korrekt. Var undersokning kan aven lida av autokorrelation av de
kvadrerade feltermerna, vilket skapar sa kallade volatilitetskluster. Har vi detta sa forsamrar det

ocksa mojligheten att dra en saker slutsats kring vara resultat (Ledoit & Wolf, 2008).

8. Slutsats och forslag till vidare forskning

Syftet med uppsatsen var att undersoka om investeringar i miljévanliga bolag har en positiv
effekt pa riskjusterade avkastningar. Slutsatsen vi drar utifran vara sammanfattade resultat ar
att vi inte kan pavisa att en sadan effekt existerar. Vi vill podngtera att man bor vara forsiktig
med att generellt applicera detta resultat, eftersom denna typ av studie kan goras pa ett flertal
olika satt, och var slutsats kan vara en direkt konsekvens av vart metodval.

| en framtida, mer omfattande, studie skulle det vara intressant att justera for storlek pa bolagen.
Man skulle exempelvis kunna dela upp varje portfélj i tre delar, en large cap, en mid cap och

en small cap-portfolj.

Det vore aven intressant att gora en liknande undersokning pa exklusivt svenska foretag. Pa sa
satt skulle man kringga nagra av de problem vi har stott pa i var studie, sasom valutaeffekten

och olika risknivaer pa portfoljerna beroende pa vilka lander respektive portfélj exponeras mot.
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9. Appendix

9.1 R&d portfolj

Fullstandig lista 6ver de foretag som i var undersokning klassificeras som roda foretag. Foretag

markerade med* ar foretag som fallit bort pa grund av otillganglig data.

Sjunde AP-fonden

= AES Corp

= Barrick Gold Corp

=  Bharat Heavy
Electricals LTD

= BHP Billiton
LTD/PLC

Nordea

=  ABM Investama Thk
PT

= Adaro Energy Tk PT

=  Alliance Holdings GP
LP

=  Alliance Resource
Partners LP

=  Alpha Natural
Resources Inc
(Contura energy)

= Anglo Pacific Group
plc

= Arch Coal Inc

=  Asia Resource
Minerals PLC*

=  Banpu PCL
= Baralaba Coal Co
Ltd*

Entergy Corp
Exxon Mobil Corp
Gazprom PJSC
Lukoil PJSC
NTPC LTD

Royal Dutch Shell
PLC

Bathurst Resources
Ltd

Bayan Resources Thk
PT

Berau Coal Energy
Tbk PT*

Borneo Lumbung
Energi & Metal Thk
PT*

Bumi Resources Tbk
PT*

CCX Carvao da
Colombia SA

China Coal Energy Co
Ltd

Cloud Peak Energy
Inc

Coal Energy SA*
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Southern CO
Transcanada Corp
Vale SA

Westar Energy INC

Coal India Ltd

Coal of Africa Ltd*
CONSOL Energy Inc
Contura Energy Inc
Corsa Coal Corp
Datong Coal Industry
Co Ltd

Dian Swastatika
Sentosa Tbk PT
DMCI Holdings Inc
Gansu Jingyuan Coal
Industry and
Electricity Power Co
Ltd

Golden Eagle Energy
Tbk PT*

Golden Energy Mines
Thk PT



Guizhou Panjiang
Refined Coal Co Ltd
Gujarat Mineral
Development Corp
Ltd

Hallador Energy Co
Harum Energy Thk
PT

Hidili Industry
International
Development Ltd
Huolinhe Opencut
Coal Industry Corp
Ltd of Inner Mongolia
Indo Tambangraya
Megah Tbk PT
Inner Mongolia Yitai
Coal Co Ltd
Jastrzebska Spolka
Weglowa SA
Jizhong Energy
Resources Co Ltd
Kuzbasskaya
Toplivnaya
Kompaniya PAO
Lubelski Wegiel
Bogdanka SA*
Mechel PJSC

Folksam

Air Products and
Chemicals, Inc.
Alliant Energy
Corporation
Anadarko Petroleum
Corporation
Arcelormittal S.A.

Mercator Ltd*
Mitsui Matsushima
Co Ltd

Mongolia Energy
Corp Ltd

Mongolian Mining
Corp

New Hope Corp Ltd
New World Resources
PLC

Peabody Energy Corp
Pingdingshan Tianan
Coal Mining Co Ltd
Ramaco Resources
Inc

Raspadskaya OJSC
Resources Prima
Group Ltd

Rhino Resource
Partners LP
Semirara Mining &
Power Corp

Shanxi Coal
International Energy
Group Co Ltd
Shanxi Lanhua Sci-
Tech Venture Co Ltd

Arkema S.A.
Asahi Glass
Company, Limited
Asahi Group
Holdings, Ltd.
Ashland Global
Holdings Inc.
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Shanxi Lu'an
Environmental Energy
Development Co Ltd*
Shougang Fushan
Resources Group Ltd
SouthGobi Resources
Ltd

Stanmore Coal Ltd
Tambang Batubara
Bukit Asam Persero
Tbk PT

Up Energy
Development Group
Ltd

Westmoreland Coal
Co

White Energy Co Ltd
Whitehaven Coal Ltd
Wintime Energy Co
Ltd

Yang Quan Coal
Industry Group Co
Ltd*

Yanzhou Coal Mining
Co Ltd

Exxaro Resources Ltd

Murray Energy Corp

Bausch Health
Companies Inc.
Cabot Oil & Gas
Corporation

Calpine Corporation*
Canadian Natural

Resources Limited



Carnival Corporation
Carnival Plc*
Centerpoint Energy,
Inc.

Cf Industries
Holdings, Inc.
Cheung Kong
Infrastructure
Holdings Limited
Concho Resources
Inc.

Deere & Company
Eastman Chemical
Company
Ems-Chemie Holding
Ag

Enbridge Inc.
Golden Agri-

Resources Ltd

Statens pensjonsfond Norge

AKER BP ASA
Ameren
American Electric
Power

Barrick Gold
Chugoku Electric
Power

CLP

DTE Energy
Evergy Inc

Hollyfrontier
Corporation
Husky Energy Inc.
James Hardie
Industries Public
Limited Company
Johnson Controls
International Plc
Kirin Holdings
Company, Limited
Lyondellbasell
Industries N.V.
Martin Marietta
Materials, Inc.
Methanex
Corporation
Monster Beverage
1990 Corporation
Oge Energy Corp.

FirsEnergy*

Fluor Corp
Freeport McMoran
Copper & Gold
Hokuriki Electric
Power*

Jardine Cycle &
Carriage

Jardine Matheson
Hldgs
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Oji Holdings
Corporation

Paccar Inc
Packaging
Corporation Of
America

Phillips 66

Plains Gp Holdings,
L.P

Suncor Energy Inc.
The Goodyear Tire &
Rubber Company
Tohoku Electric
Power Company,
Incorporated
Yangzijiang
Shipbuilding
(Holdings) Ltd.
Yara International
Asa

PPL Corp

Rio Tinto

Shikoku Electric
Power

Tokyo Electric
Uniper

WEC Energy Group
Xcel Energy



9.2 Gron portfolj

L'Oreal SA
Centrica PLC
Enbridge Inc
Siemens AG

Cisco Systems Inc
Henkel AG & Co Kga
Accenture PLC

BT Group PLC
Adidas AG
Koninklijke Philips
NV

H & M Hennes &
Mauritz AB
Schneider Electric SE
Best Buy Co Inc
Roche Holding AG
Airbus SE

Toyota Motor Corp
Apple Inc

Vinci SA

BP PLC

Glencore PLC
ABB Ltd

Johnson & Johnson
LG Electronics Inc
Exelon Corp

HP Inc

Banco Santander SA
ING Groep NV
Microsoft Corp
Telefonaktiebolaget
LM Ericsson
Assicurazioni
Generali SpA
AvivaPLC

100 hogst rankade bolag fran Newsweeks ”Green List” ar 2017

Humana Inc

Merck & Co Inc

SSE PLC

Daiwa House Industry
Co Ltd

Hitachi Ltd

Orange SA

Endesa SA

Credit Agricole SA
Boeing Co

Raytheon Co

CNH Industrial NV
AXA SA
Bristol-Myers Squibb
Co

Daimler AG

MetL.ife Inc

Posco

Oracle Corp

Aflac Inc

Taiwan
Semiconductor
Manufacturing Co Ltd
Commonwealth Bank
of Australia
Panasonic Corp
Swiss Re AG

NTT Docomo Inc
Continental AG

PTT PCL

Iberdrola SA

Societe Generale SA
AP Moeller - Maersk
A/S
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Mondelez
International Inc
Starbucks Corp
CVS Health Corp
UnitedHealth Group
Inc

Lloyds Banking
Group PLC

LVMH Moet
Hennessy Louis
Vuitton SE
Qualcomm Inc
Lenovo Group Ltd
Hyundai Motor Co
BHP Billiton Ltd
Legal & General
Group PLC

Nike Inc

BASF SE

NEC Corp

Audi AG

Carrefour SA
Christian Dior SE
Bharat Petroleum
Corporation Ltd
General Electric Co
Ford Motor Co
BNP Paribas SA
Nissan Motor Co Ltd
Whirlpool Corp
Nestle SA

Wal Mart de Mexico
SAB de CV
Telecom lItalia SpA
Vale SA



Prudential Financial
Inc

Denso Corp

Deutsche Post AG
Itochu Corp

SK Innovation Co Ltd
Anglo American PLC
East Japan Railway
Co

Archer Daniels
Midland Co

Royal Bank of Canada
Muenchener
Rueckversicherungs
Gesellschaft AG in
Muenchen

National Grid PLC
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Compagnie de Saint
Gobain SA

Enel SpA

United Continental
Holdings Inc
Glaxosmithkline
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