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Abstract

In the 1980s the term sustainable development was introduced and became, due
to the UN report “our common future”, a wide spread concept. This and the
awareness of the general public lead to the implementation of an extensive
environmental policy within the Swedish legislation. Companies have different
ways of approaching the policy regarding the environment; some do the bare
minimum and others have comprehensive strategies to minimize their
environmental footprint. A common belief is that a company’s strive for
sustainability will result in significant costs. On the contrary recent studies imply
that sustainability is a way of streamlining businesses that reduces costs and
creates competitive advantages.

The question which we mean to answer in this paper is: “To which level
do companies that work actively with the development of sustainability generate
excess return compared to companies that do not?”

This paper takes a quantitative approach that is based on the formation of eight
different portfolios. These portfolios are constructed from two groups of
companies that differ in their level of sustainability. The groups are primarily
based on a report conducted by Folksam in 2013. The companies are selected
based on their grade of sustainability determined by Folksam, line of business
and market value. The two groups that consists of 16 different companies each,
is the foundation for the construction of four portfolio types: Mean-variance
(optimal), minimum variance, value weighted and equal weighted. The portfolios
are observed over a time period of ten years between 2005 and 2015. In addition
to being compared to each other they are also compared against the benchmark
index which for this study is Stockholm OMX PI.

The portfolios have not shown a significant general trend over the
selected time period and therefore not provided the result necessary to confirm
the study's hypothesis. The portfolios that consist of companies with extensive
environmental policy showed higher return in some cases and underperformed
in others. Similar results came from the risk-adjusted return. Because of the
reasons stated above no conclusion can be made about the excess return of

companies with extensive environmental policies.
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Syftet med uppsatsen &dr att undersoka om foretag som tar ett stort
ansvar och aktivt jobbar med héllbar utveckling inom miljofrdgor har
genererat en over- eller underavkastning jamfort med foretag som inte

har en lika tydlig strategi inom héllbar utveckling inom miljo.

Uppsatsen utgér fran en kvantitativ ansats ddr empirin bygger pd
insamlad historisk kursdata fran utvalda aktier pa Stockholmsboérsen.
Den priméra datan dr av kvantitativ karaktér och var grundldggande vid
genomforandet av analysen som baseras pa applicerbara ekonomiska
och statistiska teorier och modeller. De utvalda aktierna anviandes for
att konsturera portfoljer med olika sammansittning for att analysera
eventuella skillnader portfoljerna emellan. Portfoljerna jimfordes och
analyserades sedan utifran vardeutveckling samt de riskjusterade

matten Jensens alfa och Sharpe-kvot.

Utifran studiens resultat ar det svart att dra nigra generella slutsatser
sett till samtliga portfoljers prestation. Resultaten for de olika
portfoljerna uppvisar inte ndgot monster dé det varierar mellan vilken
av portfoljerna innehéllande foretag med stort ansvarstagande inom
miljo eller foretag med mindre vilutvecklad strategi for miljofragor

som presterat bist mellan de olika portféljsammanséttningarna.



Innehallsforteckning

1.1 INLEDNING OCH BAKGRUND ....ccoiimnmsinmsmmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssss 6
1.2 PROBLEMFORMULERING w.ucuvtveuitisesssssssssessssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 7
1.3 SYFTE otutrerseereeeeeesssesssesseesssesssssssssssasssessssssssssssesssessssssssesssesssesssessssssasesssesssassssssssesssasssessssssasssaasssasssnsssseses 7
1.4 AVGRANSNINGAR ....cureeureressreressssesessssesessssesessssesssssessssssessssssessssssessssssesssssssssessssssssssssssesssssesssssssssssnes 8
1.5 DATAKRITIK w.uvueuereresrererereeesssssssssssssssssesessssssssssssssssesesesesssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssnssssssssssssssssssnsnenes 8

2 3T 0 ]2 9
2.1 SRI - SOCIAL RESPONSIBILITY INVESTMENT ....cvtvertrersunsrersaseresssesessssssessssesesssssssssssesessssenessssesens 9
2.2 OCED OCH FN:S GLOBAL COMPACT RIKTLINJER ...c.ecetemrrereureresareressssssesssesesssssssssssesessssesssssesens 9
2.3 FOLKSAMS BEDOMNINGSKRITERIER ..cotunimsmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 10
2.4 AVKASTNING OCH RISK .eurtueurererrureressreressssesessssessasssessssressssssessssssessssssesssssssssssessssssssssssessssssesssssseans 11
2.5 CAPM ettt ass s s s s sssess s s s s AR 13
2.6 PORTFOLIVALSTEORI coutvuisssssesissssssssssssssssssssssssssssss s st s s ssssssssssssssss s sanas 14
2.8 RISKJUSTERAD AVEKASTNING ....ceetsrererrrrsrerereressesesssessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases 16
2.7 INDEX .ootresurerersereseussseseasssessssssesasssessssssessssssessssesessssensssssessssssessssssessssssessssssesssssnssssnessssssensasssensanssessansnenes 17
2.8 T-TEST euureuuerrrersreeseesesssesssesssesssessssssssssssesssnsssessssssssesssesssnsssss ssesssesssassssssssesasssssasssassssesssnsssesssnssasssaessnes 17
2.9 TIDIGARE STUDIER ...coetssteresrerereresessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 18

TR\ 7 0 ) ) 22
3.1 TILLVAGAGANGSSATT c.vuverureresurererssreressssesesssesessssesessssessssssesssssesassssssssssessssssessssssessasssessssnessassseaes 23
3.2 PRIMARDATA w.cuvtreeureresssesessseressssssessssssessssesessssessssssessssssensssssesssssensssssensssssensssssensssssenssnssenssssesssnsenes 23

3.2.1 Aktier 24
3.2.2 Index 24
3.2.3 Riskfrirdnta 25
3.2.4 Aktiekriterier 25
3.3 BERAKNINGAR .ouiiusisississsssssssssssssssssssssssssss s st s bbb s s s ssss s 26
3.3.1 Likaviktad portfolj 26
3.3.2 Virdeviktad portfolj 27
3.3.3 Optimal portfolj 27
3.3.4 Minsta-varians portfol] 27
3.3.5 Genomsnittlig avkastning & Risk 28
3.3.6 Total virdeokning 28
3.3.7 Sharpekvot 28
3.3.8 Jensens alfa 28
3.3.9 T-test 29
3.4 DATAKRITIK OCH BORTFALL AV DATA ..covtvtvessureressreressssessasssessssssessssssessssssessssssesasssessssssesssseseans 29
3.5 RELIABILITET OCH VALIDITET ..covivtstrteeseseessssssssssssssssesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 30
3.6 RISKER MED OLIKA BRANSCHER ....covtrureeesesssssessssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 30
4. RESULTAT OCH ANALYS coitnmsmmsisissmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssasas 31
4.1.1 Genomsnittlig Mdnadsavkastning 31
4.1.2 Totalavkastning 35
4.1.2 Sharpe-kvot 38
4.1.3 Jensens alfa 39
4.1.4 Prestationsplacering. 40
4.1.5 T-test 41
4.2 VIDARE ANALYS ..otrureuerseseesresssessesssessesssesssssssssssssesssessessssssesssessssssssssssessssssssassssssssesssssssssssssesssessesas 41

5. SLIUTSATS .cieseststssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasassssssssssssssassssssssssss s ssssasssssssssssnssasasassssasssssssasases 44
5.1 SAMMANFATTNING ..cecesueureesreresssesessssssessssesessssssessssesesssssssssssssssesssssssssssssssssssssessssssssssessessssssssssesssans 44
5.2 SLUTSATS coouttrsiusirsissssss s ssssssss s s sassss s bbb a bbb s 45
5.3 VIDARE FORSKNING ....cotruersersserseessesssessessessesssesssssssssssssesssessssssessssssessssssssssessssssesssssssssssssesssessessssssees 47

6. KALLFORTECKNING oooocusssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 48




7. APPENDIX




1.1 Inledning och bakgrund

Earth Overshoot Day beskriver hur jordens begransade ekologiska resurser allt
snabbare forbrukas av mansklighetens 6kade trend av att konsumera mer an
jorden kan producera. 1986 inf6ll Earth Overshoot Day den 31 december, 2014
infoll den redan den 19e augusti. Detta innebdr att vi nu pa lite mindre dn atta
manader forbrukar jordens naturresurser och lever pa lan fran framtiden. Om
hela varlden skulle uppna samma levnadssatt och standard som vi har har i
Sverige skulle det behdvas tre hela jordklot for att forsorja var
konsumtion(WWF, 2014). Med detta i atanke borde detta skapa dkade
incitament hos svenska foretag att fokusera pa ett forbattrat miljoarbete och pa

sa satt ta sitt ansvar bade lokalt och globalt.

[ borjan pa 1980-talet introducerades begreppet “hallbar utveckling” och fick
under 1987 global spridning i och med rapporten “Var gemensamma Framtid”,
ocksa kdand som Brundtlandrapporten vilken gavs ut av FN:s Varldskommission
for Miljo och Utveckling (UN, 1987). I rapporten myntade kommissionen vad
som kommit att bli den mest citerade och anvdnda definitionen av hallbar
utveckling som lyder: "Utveckling som tillgodoser dagens behov utan att
aventyra kommande generationers maojligheter att tillgodose sina behov”(UN,
1987.516). Begreppet hallbar utveckling har sedan dess fatt ett vixande
utrymme allteftersom medvetenheten i varlden har 6kat. Idag jobbar de flesta
foretag med hallbarhetsfragan pa nagot satt for att ta ansvar for den

miljopaverkan deras verksamhet utgor, dock i olika stor utstrackning.

Foljderna av uppmarksammandet av hallbar utveckling har tillsammans med en
okad medvetenhet hos allmédnheten lett till ett omfattande regelverk inom den
svenska lagstiftningen. Det har tvingat svenska bolag att ta ett storre ansvar
inom hallbar utveckling och miljo(Svensk handel, 2014). Utover det har vissa
bolag valt att ta ett storre ansvar dn vad som kravs rent juridiskt, men har ett
utokat ansvarstagande bidragit till ytterligare vardeskapande rent
avkastningsmadssigt (Bendrot & Nyberg, 2003)? Medfor ett utokat miljdansvar en

forbattrad prestation i form av 6kad kapitalavkastning?



Det har tidigare gjorts studier pa de amerikanska och kanadensiska
marknaderna om prestationen for miljofonder i jamfoérelse med konventionella
fonder. Medvetenheten och intresset for miljo och klimatpaverkan har under de
senaste dren varit starkt och 6kande i Sverige. [ Jimforelse med 6vriga lander
inom EU ar det framst Sverige f6ljt av Danmark som ligger i framkant vad galler
intresse och fokus pa miljo- och klimatfragor(Europeiska kommissionen, 2014).
Som en naturlig f6ljd av detta har dven intresset for etik- och miljéfonder 6kat i
Sverige och det kdnns darfor hogst relevant att undersoka om ett aktivt
miljoarbete hos svenska foretag har paverkat avkastningen pa den svenska

marknaden (Edenhall, 2009).

1.2 Problemformulering

Eftersom fragor om miljo och hallbarhet har fatt allt storre uppmarksamhet
under de senaste daren och den allmidnna medvetenheten har 6kat ar det aktuellt
att utreda hur detta har paverkat prestationen for foretag pa den svenska
marknaden. Bidrar 6kat ansvarstagande inom miljéfragor och arbete med
minskad miljopaverkan till en eventuell 6veravkastning for bolag noterade pa

Stockholmsborsen?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka om foretag som tar ett stort ansvar och
aktivt jobbar med hallbar utveckling inom miljofragor har genererat en 6ver-
eller underavkastning jamfort med foretag som inte har en lika valutvecklad
strategi inom hallbar utveckling inom milj6. De utvalda féretagen kommer dven
att sattas i relation till valt marknadsindex. Detta gors genom att skapa tva
grupper av portfoljer med olika sammansattning. Den forsta innehaller aktier
som har tilldelats 1agt betyg av Folksam nar det galler arbete med hallbar
utveckling inom milj6. Den andra innehaller foretag som anses vara
ansvarstagande gallande miljo och erhallit ett hogt betyg. Slutligen ar syftet att
undersoka om en investeringsstrategi som bygger pa att investera i bolag som
har ett hogt ansvarstagande inom miljopaverkan kan ge en 6veravkastning jamt

emot foretag med en inte lika valutvecklad strategi samt marknaden.



Fragestillning
Till vilken grad genererar féretag som aktivt jobbar med utveckling inom
miljofragor en over - eller underavkastning jamfért med foretag som inte har en

lika valutvecklad strategi?

1.4 Avgrinsningar

Rapporten fokuserar pa den svenska marknaden och utgar fran Folksams
rapport “Index for Ansvarsfullt Foretagande 2013” som har kartlagt miljoarbetet
hos foretag noterade pa de svenska borserna OMX Small-, Mid- och Large cap.
Bedomningskriterierna som anvants i Folksams rapport grundar sig i OECD:s
riktlinjer for multinationella foretag samt FN:s global compact(Folksam, 2015).
Undersokningens tidsperiod ar avgransad till en tiodrsperiod dar historisk
kursdata inhdmtas fran en tolvarsperiod for att kunna gora skattningar for den
aktuella tidsperioden. Det for att undersoka hur aktierna har rort sig i
forhallande till svangningar pa marknaden under en ldngre tidsperiod. Vid urval
av foretag har tva foretag fran varje bransch valts ut med kriteriet att skilja sig
med minst tva poang baserat pa den, enligt Folksams miljoanalys.
Poangintervallet i studien stracker sig fran noll till sju poang. Vidare har
foretagen inom samma bransch matchats sa att deras verksamhet och
marknadsvarde skiljer sig sa lite som mojligt. Dock har foretagens poang enligt
Folksams rapport varit det huvudsakliga urvalskriteriet. Med tva aktier fran
varje bransch resulterar det i sammanlagt 32 bolag och 4608 kursobservationer
gjorda pa manadsbasis. Da urvalet av aktier har skett fran samtliga branscher ger
det valdiversifierade portfoljer vilket minskar paverkan av branschspecifika
handelser. De olika portfoljerna jamfors aven mot OMX Stockholm (OMXS) PI
som dr ett index for samtliga bolag som handlas pa Stockholmsboérsen for att se

hur portféljerna har rért sig i relation till marknaden.

1.5 Datakritik

Da studien inriktar sig pa den svenska marknaden och samtliga av aktierna i
urvalet ar noterade pa Stockholmsborsen medfor det att de olika portféljerna
inte ar helt diversifierade da de utsatts for nationell risk. Detta medfor att
portfdljerna kraftigt paverkas av nationella handelser och situationer vilket kan

komma att paverka resultatet vilket ar viktigt att ha i atanke vid tolkningar av



resultatet. D3 syftet med studien ar att utreda ifall miljoarbete hos bolag
noterade pa OMXS bidrar till en 6ver- eller underavkastning kan den nationella
risken forsummas da samtliga aktier och index paverkas till stor del i samma
utstrackning. Eftersom vissa bolag ar mer exportinriktade utsatts dessa for
storre paverkan av global risk. Sverige bor anses som ett land med stor export
och internationell handel vilket ocksa leder till en stérre exponering for global

paverkan.

Da vissa bolag inte varit noterade under hela undersékningsperioden kommer
de inte ha ndgon paverkan i portféljerna under de aren vilket ger 6vriga bolag
storre vikter och darmed storre paverkan pa resultatet. I urvalet har foretag med
sa stor podngskillnad som mdjligt enligt Folksams rapport valts ut vilket har
resulterat i ett visst bortfall av kursdata under de forsta aren av
undersokningsperioden. For att fa ett sa starkt resultat som mojligt har
poangskillnad prioriterats framfor ett visst bortfall av data under den valda
tidsperioden. Da syftet med studien ar att belysa skillnader mellan féretag som
agerar olika i miljoaspekter anser forfattarna att en stor poangskillnad med visst

databortfall ar viktigare an en mindre poangskillnad men fullstandig kursdata.

2. Teori

2.1 SRI - Social Responsibility Investment

SRI ar ett investeringssynsatt dar miljo- och sociala faktorer samt langsiktig
hélsa och stabilitet ar hogst relevanta. Ett ansvarsfullt investeringsperspektiv
som skiljer sig fran det traditionella investeringsperspektivet pa tva
huvudsakliga satt. Det forsta handlar om ett mer langsiktigt tidsperspektiv dar
kortsiktig avkastning forbises for att skapa en hallbar langsiktig sddan. Det andra
ar att fler faktorer tas i beaktning t.ex. stabilitet, hdlsa kring ekonomiska

och miljdmassiga system samt varderingar och férvantningar som finns kring

den aktuella marknaden(PRI, 2015).

2.2 OCED och FN:s global compact riktlinjer
Folksam efterstravar att integrera miljoarbete i sin verksamhet och gor sa

genom att inkorporera en helhetssyn pa miljo i sitt arbete. Folksam ser till hur



foretags verksamhet bidrar till en hallbar utveckling och for dialog kring hur
miljoarbetet kan och bor utvecklas i sina investeringsobjekt. De har dven tydliga
krav pa att foretagen de placerar i ska ha tydliga miljomal och strategier for att
uppna de krav som Folksam stdller samt att d&ven ha framtidsplaner pa hur
foretaget kan minska sin miljopaverkan. Folksams miljokriterium baseras pa
OCED och FN:s global compacts riktlinjer(Folksam, 2015). Detta har resulterat i
att Folksam vartannat ar med start 2011 publicerar rapporten “Index for
Ansvarsfullt Foretagande” som undersoker miljoarbetet hos féretag noterade pa

OMXS.

OCED regelverk bygger pa att foretag skall uppfylla vissa kriterier inom de lagar
och regler som ar specifika for de lander som foretagen ar verksamma i.
Foretagen ska dven ta i beaktning relevanta internationella 6verenskommelser,
principer och objektiv som syftar till att bidra till hallbar utveckling(OECD,
2011). Vidare har FN de sa kallade “The Ten Principles” som ser till omradena
manskliga rattigheter, arbete, miljo och anti-korruption. Av dessa tio sa omfattar
tre miljo och innebar att foretag ska applicera forsiktighet gdllande hantering av
framtida miljorelaterade utmaningar. Foretag ska pa egen hand agera for att
framja ansvaret kring sitt agerande och slutligen ska foretag uppmuntra

utveckling och spridning av miljovanlig teknologi(United Nations, 2015).

2.3 Folksams bedomningskriterier

Vid foretagsanalyserna som Folksam anvant sig av for att bedoma miljoarbetet
hos foretag noterade pa Stockholmsborsen har analytikerna gjort en “generell
bedémning av foretagens miljoledningssystem (Miljoledning)” och “styrning av

vasentlig direkt eller indirekt miljopaverkan (Miljoprestanda)” (Folksam, 2013).

Den forsta delen, “Miljoledningen” omfattar fem kriterier som applicerats pa den,
av Folksam, gjorda analysen av foretagens publicerade information om deras
miljoledningssystem. De fem kriterierna var “miljopolicy och planer,
ledningssystem och organisation, extern certifiering, miljéredovisning samt

leverantorsstyrning” (Folksam, 2013). Den andra delen, “Miljéprestanda” ser till
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hur féretagen hanterar utslapp av vaxthusgaser, energianviandning och
verksamhetsspecifika kriterier. Foretagen har sedan tilldelats podng pa en skala

noll till sju utifran hur val deras miljéarbete klarade de ovan ndmna kriterierna.

2.4 Avkastning och risk

Avkastning mats generellt som den procentuella 6kningen eller minskningen av
vardet pa en investering mellan tva tidpunkter, t och t-1. Avkastning utgors
antingen av en direktavkastning i form av rdnta eller utdelning, eller
kapitalavkastning som utgors av tillgdngens vardedkning dver tiden. Vid
investering i tillgadngar foljer ocksa en risk av nagot slag och generellt giller att
vid okat risktagande kraver investeraren en hogre kompensation i form av hogre

avkastning. Berdkningarna for kapitalavkastning foljer nedan;

Formel 2.1

(Berk & DeMarzo. s.273)

Den framtida férvantade avkastningen berdknas genom att multiplicera en
tillgangs olika utfall med respektive sannolikhet for varje utfall och sedan
summera dessa. Forvantad avkastning kan dven berdknas baserat pa historisk
avkastning genom att summera historiska avkastningar och sedan dividera med
antalet observationer, N. Berakningar for historisk medelavkastning foljer

nedan;

1
n=y5 [
(2.2)

(Bodie, Kane, Marcus. s130)
Tva vanliga matt pa risk ar varians och standardavvikelse. Variansen ar det

forviantade kvadrerade avvikelsen fran medelvardet och standardavvikelsen ar

kvadratroten av variansen. Dessa tva riskmatt beskriver hur mycket tillgangens
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vdrde varierar over tiden och bendmns varians. Berdkningar for

standardavvikelse foljer nedan;

oo [Py
o n-1
(2.3)

(Korner, Wahlgren. 2012, s102)

Ett annat riskmatt som anvands for att bestdimma en enskild akties risk i relation
till den systematiska marknadsrisken ar betavardet. Om betavardet for en aktie
overstiger 1 s innebar det att aktiens forvantade avkastning forandras mer dn
marknaden, eller annat jamforelseindex. Om betavardet daremot ar under 1 sa
innebar det att aktiens forvantade avkastning forandras mindre an marknaden.
Da beta antar ett negativt varde ror sig tillgang istallet i motsatt riktning i
jamforelse till marknaden. Om en aktie har ett beta varde som ar -1 sd innebar
det att om marknaden gar upp 1% sa gar tillgdngen ner med motsvarande. Om
betavardet uppgar till noll innebar det att aktien inte har ndgon korrelation med
marknaden och dr dirmed oberoende av hur marknaden ror sig. Betavardet
berdknas pa historisk data och det ar darmed ingen garanti for aktiens framtida
risk vilket ar viktigt att ta i beaktning (Berk & DeMarzo. s381-382.).
Cov(r,r)
p= ——ia
" (2.4)
(Elton et al, 2011, s. 140)

For att berdkna betavardet for en tillgaing maste kovariansen mellan tillgangen
och marknaden forst berdknas. Kovariansen beskriver samvariationen mellan

tva tillgangar eller mellan en tillgdng och marknaden.

Berdakningar for kovarians gors enligt foljande;

1 Z" _ B
Cov(r,,r;) = n4 (r, =1 )r, =T;)
(2.5)

(Korner, 2000, s47.)
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Kovariansen kan dven uttryckas som Korrelation mellan tva tillgdngar och ar ett
standardiserat matt pa hur de tva forhaller sig till varandra. Korrelationen kan
anta varden mellan 1 och -1 och beskriver riktning och styrka av sambandet
mellan tva tillgdngar. Formeln for berakning av korrelation foljer nedan.

Cov(r,,r;)

Corr(r,,r;) =
O, *0,

(2.6)
(Benninga, 2014, s199.)

2.5 CAPM

For att faststdlla den effektiva portféljen av tillgdngar som bar risk utan att veta
hur den forviantade avkastningen per aktie ser ut anvands Capital Asset Pricing
Model (CAPM). CAPM ar uppdelad i tre olika forutsattningar som ligger till grund
for modellen. Den forsta behandlar hur alla investerare handlar pa en
arbitragefri marknad utan skatter och transaktionskostnader. Den andra
forutsattningen innefattar att en effektiv portfolj endast kan uppnas genom att
aga aktier som ger en maximal forvantad avkastning vid en viss niva av risk. Den
tredje och sista forutsattningen for CAPM-modellen ar att samtliga investerare ar
rationella och har samma férvantningar om risk, korrelation och férvantad
avkastning for varje aktie.

SML ar den linje dar alla individuella tillgangar enligt teorin befinner sig p3, nar
de markeras ut efter sin forvantade avkastning samt beta-varde (Berk &

DeMarzo. 5.379, 384).

Formeln for den féorvantade avkastningen for en enskild aktie med modellen
CAPM ir,
E[r;):r:r +ﬁlE(rm ]—J"IJ
(2.7)
E(ri): Forvantad avkastning for tillgdng i
re: Riskfria rantan
Bi: Betavarde

E (Rm): Forvantad marknadsavkastning
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2.6 Portfoljvalsteori

[ portféljvalsteori innebar den optimala portféljen att om informationen kring
varians och avkastning finns tillganglig for aktierna i en portfolj sa mojliggor
detta att uppna en sa kallad effektiv portfolj. Det innebar att den hogsta
forvantade avkastningen kan uppnas vid en given niva av volatilitet. En
sammansattning av aktier som maximerar avkastningen i relation till risken

bendmns som den optimala portféljen (Berk & DeMarzo, 2014. s.369-370).

For att matematiskt konstruera en optimal portfolj genomfors berdakning av
theta vilket beskriver var pa den effektiva portfoljfronten som den aktuella

portfdljen befinner sig. Berakningen for theta:

~ E(rp)—rf

g,

7

(2.8)

E(rp): Portféljens forvantade avkastning
rt: Riskfria rantan
op: Portfoljens risk

(Elton et al, 2011, s. 100)

Theta markerar den punkten som utgor optimal kombination av tillgdngarna och
skapar den sa kallade tangentportféljen. Portfoljen dr den basta mojliga
kombinationen av tillgdngar som bar risk i samband med att mojligheten att
investera riskfritt existerar. For att uppna tillgdngarnas optimala vikter i

portfoljen maste theta maximeras och portfoljvikterna summeras ihop till ett;

"

wa=1

i=1

(2.9)

wi: Tillgdngen
i: Hur vikten i portfoljen ser ut
n: Antalet riskbarande tillgdngar

(Elton et al, 2011, s. 100)
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Nar vikterna i portféljen har optimerats genom att maximera theta kan den

forvantade avkastningen for portféljen enligt formel 2.10;

E(r,) =Y wE®)
" (2.10)

E(ri): Tillgdngen férvantad avkastning
w: Tillgdngens vikt i portfoljen

(Elton et al, 2011, s. 291)

Den férvantade risken for portféljen kan sedan berdknas enligt nedan;

n n
o, = ZZW:'W;%‘
i=1 j=1

(2.11)

w: Tillgangens vikt i portfoljen
oij: Kovariansen mellan tillgdng i och j

(Elton et al, 2011, s. 291)

For att uppna maximering av theta anvands olika vikter av aktuella tillgangar.
Dessa ska uppna maximal avkastning vid en given niva av volatilitet och
forutbestamd riskfri ranta. De olika kombinationerna av vikter mojliggor
konstruktion av ett flertal portféljer som tillsammans bildar den linjara
portfoljvalsfronten. Genom att maximera theta uppnas den portfolj som ger den

optimala kombinationen av hogst avkastning till lagst risk.

Likval gar minsta-variansportféljen att berdkna med ovan ndmnda formler 2.8
och 2.9. Portf6ljen uppnas genom minimering av standardavvikelsen. Den
minsta-variansportfoljen innehaller riskbarande tillgdngar och ar sammansatta

utifran kriteriet att skapa en effektiv portfolj med sa 1ag varians som majligt.
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2.8 Riskjusterad avkastning

For att analysera en portf6lj ar det viktigt att bade ta hansyn till risk och
avkastning. Vid en 6kad risk vill en investerare alltid bli kompenserad i form av
okad avkastning. Det finns flera verktyg for att undersoka hur dessa tva variabler
forhaller sig till varandra. Tva av de vanligaste matten pa riskjusterad avkastning
ar Sharpe-kvoten och Jensens alfa. Sharpe-kvoten ar ett matt for att berakna det
riskjusterade avkastningen for en tillgang eller portfdlj och berdknas genom att
se till hur stor avkastningen, utover den riskfria rantan ar i forhallande till
placeringens risk. Sharpe-kvoten berdknas som tidigare nimnt genom att
dividera portféljens avkastning utéver den riskfria rantan med portféljens
volatilitet, uttryckt som standardavvikelse. Det innebar att ju hogre kvot som

uppnds desto hogre avkastning per riskenhet erhalls. (Berk & DeMarzo. s.373).

Vidare ar Jensens alfa ett matt som tar hansyn till den kursutveckling som har
skett och stéiller den mot den férvantade utvecklingen enligt SML med beta som
riskmatt. Mattet visar sdledes avstandet mellan SML och aktiens genomsnittliga
avkastning. Avstandet mellan aktien och SML ar sdledes ett matt pa dver- eller
underavkastningen en aktie har presterat utdver dess teoretiska riskjusterade

avkastning enligt CAPM (Berk & DeMarzo. s.410).

Dessa tva variabler berdknas pa foljande satt,

S = o Tf
9% (212)

rp: Portféljens avkastning
re: Riskfri rdanta
op : Portfdljens standardavvikelse

(Bodie, Kane, Marcus. s.840)
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oo o [Frt(Fr TP,
(2.13)

a: Den over eller underavkastning som uppstar
rp: Portféljens avkastning

rf: Riskfria rantan

'm: Riskfria rantan pa marknaden

Bp: Betavardet

(Bodie, Kane, Marcus. s.840)

2.7 Index

Ett aktieindex beskriver vardeutvecklingen for ett urval av aktier i forhallande
till en bestdmd tidpunkt. Index ar vanligtvis vardeviktade vilket innebar att varje
bolags vikt bestams av dess totala borsvarde i relation till det totala vardet av
samtliga bolag som ingar i indexet. I och med vardeviktningen paverkar aktierna
utvecklingen av index olika. Index kan dven avgransas till specifika branscher for
att se utveckling inom dessa. Nar det galler matningen for index kan det antingen
vara ett prisindex eller ett avkastningsindex. Det forstndmnda tar endast
aktiepriserna i beaktning medan avkastningsindexet ser till bade prisutveckling
och utdelning. Ett vanligt forekommande index i Sverige ar Stockholm OMX PI
(OMXSPI) som vager samman samtliga borsnoterade foretag pa
Stockholmsbéorsen. Eftersom uppsatsen syftar till att analysera foretag pa den
svenska marknaden sa har OMXSPI valts som jamforelseindex. Indexet ar viktat
efter hur stort borsvarde varje enskilt foretag har och de paverkar darfor index i

relation till sin storlek (Nasdaq, 2015).

2.8 T-test

For att statistiskt sakerstalla studiens resultat gallande riskjusterad avkastning
genomfors ett t-test. Testet bygger pa att tva hypoteser formuleras som sedan
stalls mot varandra, dessa bendmns som nollhypotes och mothypotes.
Funktionen med t-testet ar att utreda om nollhypotesen ar acceptabel eller bor

forkastas, vid forkastning av nollhypotesen innebar det att mothypotesen
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accepteras (Korner, Wahlgren. 2006, s191). For att avgéra om nollhypotesen ska
forkastas sa satts en sa kallad signifikansniva. En nivd som anvands generellt sett
ar 5% vilket dven denna studie kommer anvanda sig av(Koérner, Wahlgren. 2006,

s194).

Hypoteserna formuleras enligt f6ljande;

Ho: Det finns ingen statistiskt sdkerstalld skillnad mellan de gréna och réda
portfdljerna for respektive portféljsammansattning.

H1; Det Finns en statistiskt sakerstalld skillnad mellan de gréna och réda

portfoljerna for respektive portféljsammansattning.

X — X
§ = 1 2
1 2

(2.14)
x: Medelvirde
S: Standardavvikelse

N: Antal observationer

(Korner, 2000, s.49)

De teorier och formler som beskrivs ovan ar utvalda efter tidigare studier samt
noggrann forskning som kan bidra med att besvara studiens syfte. Dessa
kommer anvandas for att skapa portfoljer utifran olika sammansattnings-

kriterier for att sedan analysera och jamfora dem sinsemellan samt mot index.

2.9 Tidigare studier

Det har tidigare genomforts studier av kvantitativ metod som sett till hur
avkastningen for etiska och oetiska fonder forhaller sig till varandra och ifall de
kan uppvisa nagon skillnad i avkastning. Dessa har framst fokuserat pa att
urskilja om det inneburit en kostnad att investera etiskt eller om oetiskt

sparande bidragit till en 6veravkastning.
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Jonsson och Larsson skrev 2002 en kandidatuppsats om svenska miljofonders
utveckling som syftade till att se om olika typer av miljéfonder 6ver- eller
underpresterar i forhdllande till marknadsindex. Uppsatsen genomfoérdes med
en kvantitativ ansats dar elva miljéfonders riskjusterade avkastning jamfordes
med index under tva tidsperioder. Forfattarna kom fram till slutsatsen att

miljofonderna underpresterade i forhallande till index(Jonsson & Larsson, 2002).

En liknande undersokning genomfordes i rapporten “Good and Green?” som
publicerades 2011 som undersoker Climent och Soriano prestations- och
riskkansligheten for miljéfonder i jamforelse med konventionella fonder och SRI-
fonder pa den amerikanska marknaden. Undersokningsperioden var 1987 till
2009 och studien kom fram till att miljéfonderna presterat simre an de
konventionella fonder de jamforts med. Intressant ar dock att sett till den senare
delen av perioden, 2001-2009, uppvisar milj6fonderna en justerad avkastning
som inte nAmnvart skiljer sig fran avkastningen for de konventionella fonderna
och SRI-fonderna. Climent och Soriano skriver i slutsatsen att anledningen till
skillnaden i avkastning och riskexponering for miljéfonderna framst kan
forklaras genom att de har ett mindre antal aktier att investera i vilket minskar
mojligheterna till diversifiering. Vidare skriver forfattarna till rapporten att en
miljofokuserad positionering antagligen medfor en bra 6vergripande forvaltning,
hogt anseende, framtida vardeskapande och stimulerande innovation (Climent,

Soriano 2011).

Nerman har en liknande ansats som ovanstaende uppsatser och skrev 2007
magisteruppsatsen “Svartlistat” som fokuserar pa att analysera skillnaderna
mellan etiska fonder och portféljer sammansatta av svartlistade foretag som
handlar med antingen tobak, vapen, alkohol eller spel. Syftet med studien var att
forsoka pavisa huruvida det kan vara en vinnande strategi att investera i
portfoljer sammansatta av svartlistade foretag for att uppna 6kad avkastning.
Vidare blev slutsatsen att vid uteslutande av oetiska aktier sa uppstar en negativ
effekt pa portféljens avkastning och att de svartlistade foretagen inte bor
uteslutas da de anses som intressanta investeringsobjekt. Uppsatsen konstaterar

ocksa att de oetiska indexen har 1ag korrelation till marknaden och darmed
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paverkas i mindre utstrackning av allmdnna nedgangar pa marknaden (Nerman,
2007). Nermans resultat stimmer aven 6verens med de resultat som Statman
och Glushkov presenterade rapporten “The wages of social responsibility” fran
2008. I rapporten behandlas hur socialt ansvarstagande foretags aktier och
oetiska foretags aktier varierar i avkastning. Rapporten analyserar avkastningen
under perioden 1992-2007 och faststaller att pa lang sikt sa ger de etiska
placeringarna inte en hogre avkastning, utan det innebar en kostnad att utesluta

oetiska aktier vid investering (Statman & Glushkov, 2009).

Likt ovanstdende rapport skrev Lindberg och Nilsson 2009 en kandidatuppsats
vars syfte var att utreda skillnaderna mellan etiska och traditionella fonders
avkastning. Studien undersokte svenska fonder, blandfonder, globala fonder och
rantefonder. Syftet var att se ifall en etisk investeringstrategi innebar en kostnad
och resulterar i en lagre avkastning. Studien kom att visa att svenska etiska
fonder underpresterade i forhallande till traditionella fonder. Likval gav etiska
fonder en storre andel med negativa alfa-varden och traditionella fonder
tenderade att ha hogre andel positiva viarden(Lindberg & Nilsson, 2009).
Resultatet gick i linje med Statman och Glushkov konstaterande att etiska fonder

underpresterar jamfort med fonder som inte tar etik i beaktning.

En vanlig uppfattning hos foretag ar att miljovanlighet paverkar verksamhetens
konkurrensmadjligheter negativt. Det innebar saledes att foretagsledare
behandlar hallbarhet som CSR snarare an affairsmal. Utvecklingen har lett till en
kamp mellan foretag, statliga organ och aktivister. Asikterna kring lampliga
tillvidgagangssatt varierar mellan olika grupper gallande t.ex. 6kad reglering samt
utbildning av konsumenter. Manga foretagsledare menar att foretagen antingen
maste valja mellan att tillverka produkter som gynnar miljon, men som saledes
kommer innebara en hogre kostnad for foretaget alternativt att tillverka
produkter som missgynnar miljon men som ddaremot kan tillverkas till en lagre
kostnad. I en studie genomford av Nidumolu et. al. som undersokt 30 foretag och
deras hallbarhetsinitiativ visade det sig att foretag som bedriver en hallbar

verksamhet gynnas i form av innovationer i bade organisatoriska och

20



teknologiska omraden som i slutdndan bidrar till 6kad avkastning (Nidumolu et.

al, 2009).

Lansstyrelsen i Jonkoping dr inne pa samma spar och menar att miljokrav som
svenska foretag anpassar sig efter bor inte endast ses som nagot resurskravande,
utan det kan gynna badde intdkter samt sdnka kostnader for foretagen vilket
presenteras i rapporten “Miljomal for foretag” fran 2007. Vidare havdas att ett
ansvarsfullt foretag ar ndgot som kan paverka dess intressenters bild at det
positivta hallet. En kontinuerlig utveckling av miljoarbete har pa senare tid
kommit att bli en allt mer betydande aspekt som féretagsekonomisk drivkraft.
Fordelar med ett aktivt miljoarbete som ar i framkant kategoriseras som 6kad
attraktivitet pa marknaden, mer 6versikt pa det egna miljoarbetet samt 6kad
effektivitet. Den hogre nivan av attraktivitet kan bland annat leda till 6kad
trovardighet, fler lojala kunder samt storre efterfragan pa aktiemarknaden. Nar
foretaget uppnar en hogre effektivitet kommer saledes kostnader for energi och
material minska. Rapporten siger ocksa att foretag dessutom lattare kommer att
anpassa sig efter aktuell lagstiftning och kommande férandringar samt mojliggor
for 6kad kommunikation med aktuella myndigheter(Lansstyrelsen Jonkoping,

2007).

Dagens konsumenter, investerare, media och borsanalytiker har hogre
medvetenhet kring foretags miljoarbete vilket innebar att det inte endast sker en
overvakning fran myndigheternas sida. Kundernas kritiska granskning av
produkter, aktiedgare som tar miljoredovisningar i beaktande och paverkan fran
badde global och lokal niva har gjort att miljdarbete kommit att bli en allt
viktigare faktor for att driva ett framgangsrikt foretag i dagens
samhalle(Lansstyrelsen Jonkoping, 2007). Den 6kade medvetenheten har
kommit att paverka normerna Kring vad som anses vara etiskt acceptabelt och
om forandringen av normerna har kommit att innebara nagon effekt pa
foretagen. I rapporten “The price of sin; The effects of social norms on markets”
publicerad 2009 i Journal of Financial Economics underséker Hong och
Kacperczyk om och hur sociala normer paverkar finansiella marknaden. De

pavisar att det foreligger en stor effekt fran sociala normer som leder till att
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stora institutioner undviker att investera i oetiska aktier. Det innebar en
markbar paverkan pa priset for dessa bolag. Forfattarna finner att nar
institutioner bortser fran oetiska aktier 6kar kapitalkostnaden for foretag som
agerar inom oetiska branscher. De oetiska aktierna har en hogre férvantad
avkastning an for 6vriga jamforbara aktier. Det stimmer 6verens med faktumet
att oetiska aktier véljs bort av en stor andel investerare samt till stérre man ar
paverkade av sociala normer som kan komma att leda till rattsliga pafoljder

(Hong, Kacperczyk. 2009).

Folksam publicerade ar 2013 rapporten “Index for ansvarsfull foretagande
2013” som behandlar hur foretag som Folksam placerar i arbetar med miljo och
socialt ansvarstagande. Rapporten konstaterar att manga av foretagen visar bra
resultat gillande milj6 och socialt ansvarstagande men den visar daven att det
finns manga foretag som kan utveckla och forbattra sitt arbete(Folksam, 2013).
Med de ovannamnda tidigare studierna som genomforts syftar denna studie pa
att utreda hur Svenska foretags miljoarbete bidrar till en 6ver- alternativt en
underavkastning. Det har tidigare gjorts studier i Sverige men som endast sett
till miljofonder som jamforts mot ett index. Baserat pa Folksams rapport
kommer denna studie att bidra med en djupare insikt i huruvida féretag som
aktivt jobbar med hallbar utveckling skiljer sig avkastningsmassigt fran foretag
som inte eller i mindre utstrackning prioterar miljoarbete. Féretagen kommer
aven att sattas i relation till index for att se deras prestation jamt emot

marknaden.

3. Metod

Uppsatsen utgdr fran en kvantitativ ansats dar empiridelen bygger pa insamlad
historisk kursdata fran utvalda aktier pd Stockholmsborsen. Urvalet ar gjort
efter ovannamnda kriterier och utgar fran Folksams rapport “Index for
ansvarsfullt foretagande 2013” och index OMXSPI. Den priméra datan ar av
kvantitativ karaktar och var grundlaggande vid genomfoérandet av analysen som

baseras pa applicerbara ekonomiska och statistiska teorier och modeller.
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Studien bor ses som bade teoretisk och empirisk da data studerats empiriskt och

som ovan namnts analyserats genom ekonomiska modeller och teorier.

3.1 Tillvigagangssitt

For att genomfora studien valdes tva foretag ut, ett med lagt och ett med hogt
miljobetyg, fran var och en av de 16 olika branscherna pa Stockholmsborsen.
Detta for att sedan konstruera portfoljer utifran fyra olika
sammansattningskriterier. Portfoljerna skapas utifran fyra olika satt:
vardeviktad, likaviktad, optimal och minsta-variansportfolj. Den vardeviktade
portfoljen justerades arsvis medan den likaviktade portféljen inte justerats da
vikterna ar konstanta. De tva sistndmnda justerades arligen och konstruerades
genom att maximera theta och minimering av standardavvikelsen. Totalt sett
skapades alltsa atta olika portf6ljer med 16 foretag i vardera. De atta olika
portfdljernas utveckling jamfordes mot varandra samt mot det valda indexet
OMXS PI. Jamforelserna av portféljerna gjordes ur ett investeringsperspektiv och
undersoker en tidsperiod pa tio ar. Tidsperioden pa tio ar motiveras med att den
anses ge en rattvisande bild av den historiska kursutvecklingen samt att den
visar kursdata for bade innan och efter den globala finanskrisen som utbrot
2007. Studien undersoker utvecklingen for dessa portfdljer under en
tioarsperiod men for att kunna gora skattningar pa férvantad avkastning,
standardavvikelse och kovarians som bygger pa de tva foregdende aren for varje

ar har data samlats in for tolv ar.

Uppsatsen syftar till att jamfora den riskjusterade avkastningen och saledes
anvandes Sharpe-kvoten och Jensens alfa for ta risk i beaktning. Matten
kartlagger likheter och avvikelser for portfoljerna och index. For att kartlagga
vilken portfélj som gav den hogsta potentiella avkastningen vagdes den totala

avkastningen samman med den riskjusterade avkastningen.

3.2 Primirdata
Den historiska kursdatan for de valda aktierna ar hamtad fran programmet

Thomson Reuters DataStream. Thomson Datastream ar ett program som
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mojliggdr insamling av stora mangder finansiell data och programmet har varit
en forutsattning for hAmtning av den kursdata som uppsatsen bygger pa. All data
som hamtas har sedan bearbetats i Microsoft Office Excel, som dven anvants for
de modeller och berdakningar som genomforts. Urvalet vid matchningsprocessen
mellan bolag med hogt respektive 1agt miljdansvarstagande har gjorts i

datorprogrammet S&P Capital IQ samt genom NASDAQ OMX Nordics hemsida.

3.2.1 Aktier

Studien bestar av 32 stycken utvalda aktier av totalt sett 250. Urvalet har skett
med hjalp av Folksams rapport, dar samtliga bolag noterade pa
Stockholmsboérsen ar uppdelade i 16 branscher som alla finns representerade.
For att skapa sa diversifierade portfoljer som moijligt har sedan tva aktier per
bransch valts ut, for att sedan skapa tva aktiegrupper. Utifran de tva grupperna
skapades sedan fyra portfoljer med olika sammansattning for respektive
aktiegrupp. De portfoljer innehallande aktier med hogt miljobetyg bendmns som
grona och de innehallande aktier som erhallit ett lagt betyg bendamns som roda.
Alla aktuella aktier ar noterade pa Stockholmsborsen och ingdr darmed i index
OMXSPI. Vidare har historisk kursdata samlats in pa manadsbasis och omfattar
tolvarsperioden 2003-01-01 till 2015-01-01. De aktier som noterats senare dn
2003-01-01 anges fran och med noteringsmanaden. En komplett lista for

samtliga aktier i urvalet presenteras i Appendix.

3.2.2 Index

[ uppsatsen har Stockholm OMXS PI anvands som jamforelseindex, da indexet
tacker samtliga Small-, Mid- och Large Cap bolag pa Stockholmsborsen och ar
viktat efter borsvarde. OMXS PI innehéller endast borsnoterade foretag pa
Stockholmsborsen, vilket ocksa var fallet vid urvalet av aktier. Urvalet innehaller
aktier som tacker storlekskategorierna Small-, Mid- och Large Cap vilket
motiverar valet av index. OMXS PI tar inte hansyn till utdelningar vilket inte

heller den data som anvants gor.
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3.2.3 Riskfririnta

[ undersokningen har tremdnaders svenska statsskuldsvaxlar, SSVX 3M, anvants
som den riskfria rantan vid de olika berdkningarna. Detta da samtliga av aktierna
i urvalet handlas pa Stockholmsboérsen och da SSVX 3M ar den statsskuldsvéxeln
med hogst likviditet vilket antas ge en mer korrekt ranteniva. Rdntenivderna som
anvants ar uttryckta som genomsnitt for SSVX 3M pa arsbasis och har hamtats
fran Riksbankens hemsida. Tidigare studier har anvants sig av olika rantenivaer
bland annat 30dagars t-bill och 360 dagars SSVX. Eftersom data for 360 dagars
SSVX inte finns att tillga for hela undersékningsperioden har vi istallet valt
tremanaders statsskuldsvaxlar. Skillnaden mellan dessa tva ar marginell da det
endast skiljer ndgon tiondels rantepunkt. Da portfdljerna viktas om for varje ar
har investeringshorisonten satts till ett ar at gdngen vilket ger belagg for att

anvanda tremanaders SSVX.

3.2.4 Aktiekriterier

For att portfoljerna ska ge en sa rattvisande bild som maojligt har aktierna
matchats mot varandra efter kriterierna; miljobetyg fran Folksams rapport,
branschtillhorighet och storlek. Betygen i Folksams rapport ar satta pa en skala
fran noll till sju och baseras pa foretagens miljoarbete. De foretag som ingar i
Folksams rapport var noterade pa Stockholmsbdrsens OMX Small-, Mid- eller
Large cap-lista den 31a maj 2013 och bygger pa foretagsanalyser gjorda fram till
augusti 2013 (Folksam, 2013). Foretagen erholl ett hogt betyg om deras
miljoarbete ansags som omfattande och ett 1agt om det betraktades som
bristfalligt. Vid urvalet av aktier till de olika portf6ljerna har tva foretag med sa
stor skillnad som mojligt i betyg, enligt Folksams rapport valts ut fran respektive
bransch. For att jamforelserna ska bli mer korrekta har hansyn aven tagits till
storleken pa foretagens marknadskapital och vilken delbransch foretagen tillhor.
Anledningen till att foretagens marknadskapital valts som ytterligare
urvalskriterie dr att det bestimmer sammansattningen vid konstruktionen av de
vardeviktade portfoljerna. Generellt kan sidgas att de grona foretagen ar nagot

storre an de roda.
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Studien tar inte hansyn till Survivorship bias och foretag som gatt i konkurs
under undersokningsperioden har exkluderats vilket lasare bor ha i dtanke. Da
Folksams rapport gjordes 2013 har vissa foretag sedan dess gatt i konkurs.
Dessa aktier utesluts i urvalet till studien for att kunna jamfora data under sa
stor del som mojligt av den valda tidsperioden. Foretag som borsnoterats efter
det att rapporten publicerades har ocksa exkluderats da det inte finns tillracklig
kursdata och att deras miljoarbete inte kan matas utifran samma Kriterier.
Vidare har foretag som blivit uppkopta eller genomgatt sammanslagning med ett
annat foretag inte heller tagits med i undersékningen. Vissa foretag har sedan
Folksams rapport skrevs genomfért ett namnbyte vilket noteras i appendix. I
uppsatsen bendmns de foretag som genomgatt namnbyten med det senast

registrerade namnet.

3.3 Beridkningar

Alla berdkningar, tabeller och diagram ar gjorda i programmet Microsoft Office
Excel da det forutom sin anvandarvanlighet och tillforlitlighet mojliggor for
enkla 6verforingar av data fran andra datorprogram som tillhandahaller

historisk ekonomisk data.

Manadsavkastningen for varje aktie berdknades utifran de tidsserier med
historisk kursdata som hamtats fran Thomson Reuters Datastream med hjalp av
formel 2.1. De framraknade avkastningarna lag sedan till grund for

berdkningarna av de olika portféljerna.

Portféljberdkningar

3.3.1 Likaviktad portfolj

Den likaviktade portf6ljen konstruerades genom att multiplicera varje
manadsavkastning for respektive foretag med en sextondel for att pa sa satt ge
alla foretag lika stor paverkan pa de tva olika portfoljerna (formel 2.10). Det
innebar saledes att oavsett borsvarde kommer varje enskild aktie ha lika stor

paverkan pa portfoljen.
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3.3.2 Viirdeviktad portfolj

De vardeviktade portfoljerna ar uppbyggda pa sa satt att varje aktie ar viktad
utifran sitt marknadsvarde i relation till det totala marknadsvardet av samtliga
aktier som ingar i portfdljen. De vardeviktade portfoljerna ar justerade pa
arsbasis. De dr darmed konstruerade pd samma sitt som det index de jamforts

mot med enda skillnaden att OMXS PI justeras halvarsvis.

3.3.3 Optimal portfolj

Mean-variance kriteriet ligger till grund for de optimala portféljerna som
justerades arligen. For att fa fram vikterna i portfoljen berdknades forvantad
avkastning och risk med formlerna 2.3, 2.5, 2.10 och 2.11 med data baserat pa de
tva foregdende aren for varje ar. Vardena for forvantad avkastning skattades
genom att berdkna medelavkastningen pa manadsbasis for de tva foregdende
aren for varje ar med formeln 2.2. Pa samma satt skattades standardavvikelsen
for varje portfolj pa de tva tidigare arens kovarians for varje ar enligt formeln
2.5. Berdkningarna gick till sa att kovariansmatriser skapades med hjalp av
funktionen Dataanalys i Excel for att sedan matrismultipliceras med
viktférdelningen for respektive portfolj och period. Viktférdelningen i portfdljen
gavs sedan genom att anvanda Solvern for att optimera theta med hjalp av
formel 2.8. Det som ska tas i beaktning ar att sa kallad blankning uteslutits da
uppsatsen fokuserar pa utvalda aktiers 6ver- respektive underavkastning samt
att svenska investerare vanligtvis inte anvander sig av det vid

portféljkonstruktion.

3.3.4 Minsta-varians portfolj

For att uppna den portfolj som uppvisar lagst varians varje ar anvandes aterigen
Solvern i Excel for att ange aktuella tillgdngars vikter i portféljen. Solvern
anvandes for att minimera standardavvikelsen for varje ar och pa sa satt fa fram
viktfordelningen for portfoljerna. Forvantad avkastning och risk berdknades pa
data fran de tva foregaende aren for varje ar enligt samma metod som for de

optimala portféljerna
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3.3.5 Genomsnittlig avkastning & Risk

Efter att ha tagit fram portféljvikterna utifran det ovan ndmnda
tillvagagangssattet berdknades den faktiska avkastningen for varje ar och
portfolj utifran de framraknade vikterna och aktiernas reella avkastning enligt
formel 2.10. For att rakna fram portféljernas faktiska standardavvikelse
anvandes samma metod som for berdkningen av den skattade
standardavvikelsen men med den faktiska avkastningen som underlag for varje
ar. Portfoljernas prestation beror dirmed helt pa skattningarna av forvantad

avkastning och risk for de tva foregdende aren for varje ar.

Prestationsmatt

3.3.6 Total viardeokning

Vid sammanstallning av den totala vardedkningen for de olika portféljerna
anvands samma berdkningsprincip som for index. Starttidpunkten for perioden
sattes till vardet 100 och bendmns bastalet. Darefter multipliceras bastalet med
den ackumulerade avkastningen i procent for ndstkommande manad.
Berdkningarna fortsatte darefter med att multiplicera foregaende indexvarde
med nidstkommande manadsavkastning vilket sedan gjordes for hela perioden

for att se hur de olika portféljerna har presterat.

3.3.7 Sharpekvot

Denna berdknas enligt formel 2.12, portf6ljens avkastning minus riskfria rantan
dividerat med portféljens risk. Sharpekvoterna berdaknades pa de faktiska
vardena for genomsnittlig avkastning och risk for samtliga portféljer pa arsbasis.

Som riksfri ranta har SSVX 3M anvants som beskrivs tidigare i uppsatsen.

3.3.8 Jensens alfa

Jensens alfa berdknades for alla portfoljer enligt formel 2.13 pa arsbasis. Beta
berdknades enligt formel 2.4 genom att dividera portféljens kovarians med
marknaden genom variansen for marknaden vilket gjordes for varje enskild
portfolj. Vid berdkningarna anvandes index som representant for marknaden da

indexet OMXS PI omfattar samtliga aktier pa Stockholmsborsen. Vid
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berdkningarna har marknadens riskpremie uppskattats till fem procent vilket
bygger pa varden fran PWC:s rapport “Riskpremien pa den svenska
aktiemarknaden” som publiceras drligen sedan 1998. Studien baseras pa svar
fran ledande aktorer inom aktieférvaltning, transaktionsradgivning och foretag
som arbetar med vardering och investeringar av svenska aktier. Detta anses
trovardigt dad PWC ar marknadsledande pa den svenska marknaden inom
revision, redovisning, skatte- och affarsradgivning och de tillfragade aktérerna ar

samtliga ledande inom sina respektive omraden (PWC, 2015).

3.3.9 T-test

For att utreda om skillnaden mellan resultaten for Sharpe-kvoten respektive
Jensens alfa nar det kommer till de r6da och grona portféljerna emellan ar
statistiskt sakerstéllda utfordes ett t-test. T-testets funktion var att undersoka
huruvida det fanns en statistisk sdkerstalld skillnad mellan de grona och roda
portfdljerna for de fyra olika portféljsammansattningarna. Det innebér att den
grona och réda portféljen stills mot varandra i de respektive
sammansattningarna; likaviktade, vardeviktad, optimal och minsta-
variansportf6lj. Som ndmnt i teoriavsnittet sa anvands en signifikansniva pa 5 %
vilket innebar att det kravs ett p-virde som ar mindre an 0,05 for att statistiskt

satt pavisa skillnad.

3.4 Datakritik och bortfall av data

For insamling av data har rapporten anvant sig av Thomson Reuters Datastream
som tillhandahaller en stor mangd finansiell data. Thomson Reuters Datastream
ar en ledande aktor inom branschen och den hamtade datan anses darmed vara
trovardig. De statsskuldvaxlar som anvands i rapporten ar utfirdade av
Riksbanken och den aktuella riskfria rantan som hamtats fran riksbanken far

darmed anses som tillforlitlig.
Da den svenska marknaden ar relativt liten i jamforelse med andra marknader,

tex den amerikanska, sa finns inte perfekta matchningar utifran de tre namnda

kriterierna (3.2.4). Foretagen i urvalet skiljer sig dirmed for vissa branscher
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mycket sett till borsvarde, nagot som forfattarna ar medvetna om och som kan
paverka studiens resultat. Vidare ar det tva branscher som endast omfattar ett
fatal bolag vilket begransar matchningsalternativen. Branschen "media” omfattar
endast tre bolag och "kraftforsorjning” endast tva vilket kan paverka studiens
resultat. Studien tar dven med vissa aktier som inte varit noterade under hela
tiodrsperioden, ndgot som ytterligare kan paverka resultatet. Detta gjorde att
ovriga foretag utgjorde storre vikter i portfoljerna an vad de hade gjort ifall
komplett data hade funnits att tillga for samtliga féretag under hela

undersokningsperioden.

3.5 Reliabilitet och validitet

Uppsatsen ar skriven med en kvantitativ ansats dar historisk kursdata samlats
fran Thomson Datastream och dar aktier valts ut fran Folksams rapport
beroende pa miljobetyg. Studien som gjorts omfattar totalt 32 aktier och dess

historiska kursdata under en tolvarsperiod. Aktierna i urvalet ar alla noterade pa

Stockholmsboérsen (OMXS).

Alla berdkningsmetoder och ekonomiska modeller som anvants ar tagna fran
erkédnd, publicerad litteratur och bor darfor anses motsvara en hog validitet.
Eftersom urvalet av foretag i studien utgar fran Folksams analys och beddmning
av foretag blir deras betyg gallande i kategorisering av foretagen. Det gor att
validiteten dven i detta fall far anses som hog. Folksam ar ett av Sveriges storsta
forsakringsbolag och forvaltar upp mot tva millioner svenskars pension och
deras foretagsanalyser som ligger till grund for denna studies resultat far darfor

ses som tillforlitliga (Folksam, 2013).

3.6 Risker med olika branscher

Folksams rapport anvander sig av branschanalyser dar generella risker for
specifika branscher kartlaggs. Dessa har inte tagits i beaktande nar Folksam
genomfort analysen utan syftar snarare till att belysa att forvantningarna for ett
hogt betyg ar storre i sa kallade hogriskbranscher. For att bedoma hur stor

branschrisken ar for varje foretag analyserade Folksam hur ofta foretaget kunde
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kopplas till miljéforstérande aktiviteter inom den utvalda branschen. Kriterierna

for detta ar satta utifran av Global Compact och OECD Guidelines for

multinationella foretag (Folksam, 2013).

4. Resultat och Analys

Féretagsoversikt

Gron Portfolj
Foretag
INVESTOR

Mrk kap. (i mkr)
129676,3

Bransch
Finans

Rod Portfolj
Foretag
MELKER SCHORLING

68879,00

Kapitalvara

Mrk kap. (i mkr)
44709,19

Bransch
Finans

TELE2

39539,76

Halsovard

40403,44

Telekom

MODERN TIMES GROUP

6299,92

Dagligvaror

15369,45

Media

BIOGAIA

5205,73

Material

2967,19

Halsovard

CATENA

5000,80

Transport

2711,63

Fastighet

FINGERPRINT CARDS

4191,54

Hardvara

1930,05

Hardvara

MQHOLDING

3613,03

Fastighet

1212,90

Sallankop

BTS GROUP

3144,17

Sallankop

1058,66

Tjanster

BEIJER ELECTRONICS

2871,74

Tjanster

991,51

Kapitalvara

VIKING SUPPLY SHIPS

1013,36

Telekom

734,54

Transport

PROACT IT GROUP

971,07

Media

732,71

Mijukvara

BLACK EARTH FARMING

944,64

Aterforsaljare

606,39

Dagligvaror

ROTTNEROS

CYBERCOM GROUP

501,62

Mjukvara

573,69

Material

ARISE

OPCON

231,07

Kraftforsorjning

571,62

Kraftforsorjning

HEMTEX

PA RESOURCES

127,88

Energi

570,22

Aterforséljare

SHELTON PETROLEUM

220,16

Energi

Tabell 4.1

Tabellen ovan visar en sammanstallning av marknadsvarde och

branschtillhorighet for samtliga bolag som ingdr i studien. Som tabellen visar sa

har vissa bolag ett storre borsvarde dn andra vilket paverkar sammansattningen

av den vardeviktade portfoljen. De bolagen med storre borsvarde paverkar

ddarmed de vardeviktade portf6ljerna till en storre utstrackning. Detta minskar

mojligheten att dra generella slutsatser om en skillnad mellan réda och grona

bolag da de tre storsta foretagen i respektive portfolj har en markbart storre

andel an de 6vriga varje portfélj. En anledning till att vissa borsvarden avviker

fran varandra ar att matchningsprocessen primart utgatt fran miljobetyg och

borsvarden som sekundart kriterium.

4.1.1 Genomsnittlig Mianadsavkastning

Studien som gjorts syftar till att undersoka de tva olika kombinationerna av

aktier som satts samman till fyra olika sorters portféljtyper; vardeviktad,
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likaviktad, optimal och minsta-variansportfolj. Portféljerna som innehaller aktier
med hoga betyg fran Folksams undersokning, grona portfoljer, kommer sedan att
jamforas med portfoljer vars aktier tilldelats ett lagt betyg, roda portfdljer, och
darefter analyseras. Portfoljerna kommer vidare att jamfoéras mot indexet
OMXSPI. Utvardering av portfoljerna sker ut efter faktorerna avkastning och risk.
Tabell 4.2 dr en sammanstéllning av de atta skapade portfoljernas samt
OMXSPI:s genomsnittliga manadsavkastning. I tabellen nedan redovisas dven ett
medelvarde, som ger en bild 6éver hur portféljernas avkastning sett ut under hela

tiodrsperioden.

Genomsnittlig Manadsavkast.

Vérdev. Likav. ‘ Optimal MinVar. Index

Grén  Réd 6 6 6 Réd Réd OMXSPI

2005 10,53% | 4,92% | 193% | 3,61% | 2,28%
2006 2,08% | 2,86% | 540% | 2,55% | 1,41%| 2,39% | 1,66%
2007 0,18% | -0,70% | 0,02% | -2,52% | -0,53% | -1,50% | -0,57%
2008 -5,49% | -4,23% | -6,34% | -9,57% | -4,52% | -4,05% | -4,98%
2009 554% | 524% | 417% | 7,82%| 2,50% | 6,69% | 3,00%
2010 0,68% | 2,40% | 055% | 2,80%| 1,23%| 3,52% | 1,62%
2011 -3,79% | -2,05% | -0,79% | -2,14% | -0,79% | -2,14% | -1,64%
2012 -0,61% | -0,24% | -0,93% | 0,51%| 1,56% | 0,60% | 0,86%
2013 1,94% | 2,81% | -0,13% | 1,32% | 0,84% | 3,15% | 1,68%
2014 0,20% | -0,16% | 0,57% | -0,40% | 193% | 1,50% | 0,91%
Genomsnitt 039% | 0,78% | 130%| 053%| 056% | 1,38% | 0,48%

Tabell 4.2

Vardeviktade

Fran tabell 4.2 kan utldsas att i den vardeviktade portfdljen sa har den grona
portfdljen en hogre genomsnittlig manadsavkastning dn den roda. En anledning
till detta kan vara att den roda portféljen har haft hogre volatilitet och att den
paverkades mer av finanskrisen under 2007 och 2008. Dock ar den
genomsnittliga skillnaden marginell, och sett till den

genomsnittliga manadsavkastningen for hela perioden sa har de bada
portfoljerna givit en likartad avkastning. Intressant ar har att den réda portféljen
hade en starkare dterhdmtning efter finanskrisen. Som kan utldsas gar bada
vardeviktade portfoljerna battre dn index under storre delen av den studerade

perioden och totalt sett har de bada slagit index med god marginal.
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Likaviktade

De likaviktade portfdljerna har bada underpresterat i forhallande till de
vardeviktade. Vad som dr vart att notera ar att den roda har presterat betydligt
battre dn den grona. Intressant ar dock att bade den grona och réda har fram till
vandningen av finanskrisen i bérjan av 2009 f6ljt index relativt ndra. Den grona
portfoljen dterhdmtade sig battre dn index efter finanskrisen men f6ll sedan
tillbaka. Sett till hela perioden har den grona portféljen haft en lagre
genomsnittlig manadsavkastning dn index. Bdde den réda och grona portféljen
uppvisade en lagre genomsnittlig avkastning an index vid studieperiodens slut

vilket syns i diagram 4.1 nedan.

Genomsnittlig Manadsavkastning - Vardevikt. & Likavikt. Portfoljer samt

Index
8,00%
—@— Vardev. Gron
w 3,00% —£
=
E —@— Virdev. Réd
2 R
> 2,00% ikav. Gro
z 4 0 V Likav. Grén
—¢— Likav. Rod
-7,00%
—%—Index
-12,00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Diagram 4.1
Optimala

Den genomsnittliga manadsavkastningen for de optimala portféljerna har under
perioden skiftat. Den grona portféljens totala genomsnittliga avkastning under
perioden ar 1,30 % i medan den réda portfoljen endast uppnar 0,53 %.
Skillnaden kan dels bero pa den héga avkastningen som den grona portfoljen
uppvisar 2005 samt den roda portfdljens stora nedgang under finanskrisen
2008. Vad som ska tillaggas ar att bada optimala portfoljerna slar index i

genomsnittlig manadsavkastning.
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Minsta-varians

Minsta-variansportféljerna har likt de optimala portféljerna haft en markant
skillnad mellan den gréna och réda portféljen. Den réda har under perioden haft
en genomsnittlig manadsavkastning pa 1,38 % medan den grona redovisar ett
resultat pa 0,56 %. Sdledes har bada portféljerna gatt battre an index.
Utvecklingen under finanskrisen skiljde sig dock da den réda uppvisade en stark
aterhdmtning medan den grona inte gjorde det i samma utstrackning men

presterade trots det 6ver index.

Avkastning

Genomsnittlig Manadsavkastning - Optimal, &MinVar Portfoljer samt

Index
8,00% /
—&— Index
3,00%
—— Optimal Groén
-2,00% Optimal Rod
-7.00% —— MinVar. Gron
—3¥— MinVar. Rod
-12,00%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Diagram 4.2

Vid granskning av tabell 4.2 kan utldsas att den grona vardeviktade ar den som
har hogst genomsnittlig avkastning av de atta portféljerna. Genom att vidare
studera diagram 4.1 och 4.2 kan man konstatera att den roda optimala portféljen
ar den portfdlj som fluktuerar mest och har hogst volatilitet. Den portféljen blir
saledes svarast att tyda huruvida den kommer rora sig upp eller ner. Detta ar ett
tecken pa att skattningarna som gjordes for att konstruera portféljen ar
bristande i viss man. Den portf6lj som fluktuerar minst ar den grona minsta-
varians som kan utldsas i diagram 4.2. Den ror sig likt index och ar den portfolj
som ar lattast att forutspa hur den kommer rora sig. Slutligen kan det
konstateras att endast en av de grona portfdljerna presterar simre an index i
genomsnittlig manadsavkastning medan samtliga roda portfoljer évertraffar

index.
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4.1.2 Totalavkastning

Genom att tolka tabellen nedan sa kan det utldsas att den portfolj som presterat
bast under hela perioden ar minsta-varians réd. Vidare har alla portféljer utom
den grona likaviktade och den roda optimala har haft en storre vardeutveckling
an index. Sett till minsta-varians rod sa sker fram till krisen en utveckling likt
index men hade efter krisen en stark dterhdmtning for att slutligen prestera

betydligt battre an index.

Vardeutveckling 2005-2014
Vérdev. Likav. Optimal MinVar Index

Ar Gron Rod Grén Réd Grén Réd Groén Rod OMXSPI
2004 100 100 100 100 100 100 100 100 100
pl00e) 160,85 121,97 144,75 124,67) 284,53 175,96 124,37} 150,06 130,31
p0 ey 200,12 162,1) 182,75 172,86 508,91 234,46 144,69 196,48] 156,97
ploloyg 187,87 182,74 184,91 157,83 496,28] 167,19 134,12 162,71] 145,59
plolery 131,58 91,44 90,45 91,94 199,77 39,36 73,9 95,84 74,96
ploloe]  189,91] 172,97 166,7] 164,94 311,34 67,41 97,28 203,59] 105,35
plal] 236,38 235,69 176,47 214,67 326,48 91,67] 111,65 291,06 126,36
plN  204,14] 209,26 109,29] 164,91 260,2 62,29] 100,95 218,64 102,14
plavd 247,87 206,12 99,21 157,67 227,32 63,36 120,74] 231,91] 112,15
pINEY 297,25 269,3| 124,21} 216,79 217,21 73,33] 132,98] 331,05 136,19

iyt 330,84] 308,24] 126,71] 211,98] 231,73 69,51 166,47 392,3] 151,41

Tabell 4.3
Diagram 4.3 visar hur de vardeviktade portfoljerna ror sig likt varandra och

illustrerar tydligt att bada portféljerna har en storre vardedkning an index under

tidsperioden.

Vardeutveckling Viardeviktade Portfoljer 2005 - 2015

350
300
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£ 250
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8 200 A /-/\/J qu
-E 150 —— r/_, Gron
[} m./\ﬂ-/—v/-ﬂv
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Diagram 4.3
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Fram till vindningen efter finanskrisen i mitten av 2009 sa foljer de likaviktade

portfoljerna bade varandra och index valdigt ndra. Darefter aterhamtade bade

den roda och grona portfoljen sig snabbt. Den grona tappar dock igen under

slutet av 2011 och gar ner till index niva for att sedan fortsatta rora sig likt index

resterade del av tidsperioden. Den réda uppvisar daremot en starkare

avkastning men med hogre volatilitet for att sedan sluta pa en markant hogre

niva dn bade den grona och index for hela perioden. Totalt sett sd landar den

grona portfoljens vardeutveckling under index utveckling.

Vardeutveckling Likaviktade Portféljer 2005 - 2015

Enligt diagrammet ar réd optimal och réd minsta-varians de portfdljer som
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Diagram 4.4

skiljer sig fran de resterande portfoljerna och dven index. Sett till hela perioden

sa har rod optimal en kraftig utveckling mellan 2005 och 2008, medan

resterande portfoljer ror sig likt index. Efter nedgangen mellan 2007 och 2008 sa

aterhamtar sig rod optimal men lyckas inte uppna samma nivder som perioden

2005-2008. Den rod minsta-varians har inte paverkats lika mycket av

finanskrisen och har en stabil utveckling efter 2009. Den framsta anledningen till

att fluktuationerna for de optimala och minsta-variansportféljerna ar sa stora ar

att portfoljsammansattningen bygger pa skattningar av historiska varden. Som

tydligt kan utldsas i diagram 4.5 uppvisar den grona optimala och den réda

minsta-variansportfoljen periodvis bade valdigt hog och lag vardeutveckling.
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Detta forklaras av utfallet av de gjorda skattningarna. Under vissa perioder har
utfallet varit lyckat och i andra misslyckat. Minsta-varians rod har under
tidsperioden haft hogst vardeutveckling men gron optimal ar den portfélj som
uppnatt det hogsta vardet under perioden. Dock var det den portfdlj som
tappade mest under finanskrisen men dterhamtade sig sedan hyfsat och slog
index med god marginal totalt sett. Minsta-varians gron slutar pa ungefar samma
niva som index medan den optimala réda portféljen har en vardeutveckling som

slutar under index.
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Diagram 4.5

Genom att studera de olika portfoljernas prestation gar det inte att se nagra
generella samband for ifall de grona eller réda portféljerna har presterat bast
totalt sett. For portfdljerna med vardeviktad sammansattning har den gréona
presterat likt den roda under stora delar av perioden och avslutade nagot
starkare. For de likaviktade har den roda sedan vandningen efter finanskrisen
haft en markant hogre avkastning och mer dn férdubblats i varde samtidigt som
den grona likaviktade portfoljen endast 6kat med dryga 30 %. Viktigt att ndimna
ar att de varde- och likaviktade portféljerna endast ser till avkastningen och inte
tar hansyn till risk vilket de optimala gor da sammansattningen beror pa
optimeringen av theta. Minsta-variansportféljerna ser istéllet endast till risken

och behandlar inte avkastning vid sammansattning.
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4.1.2 Sharpe-kvot
Tabellen nedan dr en sammanstéllning av Sharpe-kvoterna for de atta
portfdljernas samt index. Langst ner i tabellen redovisas dven ett genomsnitt for

perioden.

Sharpe Kvoter

Vardevikt. Likavikt. Optimal MinVar. Index
Ar Gron Rod Gron R6d Gron Rod Grén Rod OMXS PI
p15)  0,4953 0,0412| 0,5115
p00y -0,0493| 0,0439| -0,0419| 10,0789 0,3174| 0,0422| -0,1719| 0,0128| -0,2319
p0rd  -0,3639| -0,2270| -0,7021| -0,9424| -0,5125| -1,0026| -0,9079 -1,4761| -1,0932
p001] -0,7528| -1,0441| -1,1274| -1,1848| -1,1423| -0,7621| -1,0967| -1,1423| -2,2343
pae)  0,4746| 0,6659| 0,5922| 0,5507| 0,4094| 0,2602| 0,3295| 0,9854| 0,3815
p3(] 0,2848| 0,4114 0,0250| 0,2586| 0,0070| 0,3521| 0,1819| 0,2741| 0,1366
pUN} -0,6204| -0,4292| -1,0566| -0,7145( -0,5025| -0,6192| -0,7569| -0,7557| -0,6882
p(sb) 0,1017| -0,2162| -0,2823| -0,2860( -0,3173| -0,1321| 0,0899 -0,1120| -0,0809
pyE} 0,1851| 0,3923| 0,2926] 0,3557| -0,1444| 0,0384| -0,0298| 0,4230| 0,1646
p30Y  0,1810| 0,2263| -0,0885| -0,2604| 0,0619| -0,2381| 0,5046 0,2405| 0,1383
(LI lisd  -0,0064| -0,0170| -0,2136| -0,2103| -0,1312| -0,1367| -0,1808| -0,1240( -0,3357

Tabell 4.4

Som tabellen visar var det ingen portf6lj som gav ett positivt genomsnittligt
varde for Sharpe-kvoten. De portféljer som uppvisar minst negativ genomsnittlig
kvot ar de tva vardeviktade som haft flest positiva varden. Detta kan delvis
forklaras av de stora negativa vardena under och efter finanskrisen. Om studien
skulle omfatta en langre tidsperiod alternativt genomforts nagra ar framover
hade med storsta sannolikhet finanskrisens negativa paverkan reducerats och
fler positiva varden uppnatts. De portfoljer som uppvisar samst varden ar de
badda likaviktade som dven haft lagst varden under krisen 2007-2008. Satt i
relation till hur marknaden har presterat i form av riskjusterad avkastning, sa
kan det utlasas att samtliga portféljerna uppvisar en hogre Sharpe-kvot an index,

aven fast alla ar negativa.
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4.1.3 Jensens alfa

Mattet Jensens alfa ar precis som Sharpe-kvoten ett prestationsmatt som inte
bara tar hansyn till avkastning utan dven risk. De tvd matten bygger dock pa tva
olika riskmatt. Jensens alfa anvander sig av beta som tar hansyn till den
systematiska risken och Sharpe-kvoten ser till den totala risken i form av
standardavvikelse. Alfa ar den 6ver- eller underavkastning som en tillgang har
utover den teoretiska avkastningen som bestams utifran CAPM, vilken bygger pa
tillgdngens beta och den genomsnittliga marknadsavkastningen. Utifran en
investerares perspektiv efterstravas alltid tillgdngar med positiva alfavarden for
att pa sa satt kunna uppna en 6veravkastning och sdledes sla marknaden.

Som tabellen nedan visar har ingen av de atta portfoljerna ett genomsnittligt
positivt alfavarde vilket indikerar att ingen av portfoljerna under studiens
tidsperiod generellt har genererat en 6veravkastning jamt emot portfdljens

forvantade avkastning enligt CAPM.

Jensens Alfa

Vardevikt. Likavikt. Optimal MinVar

Ar Gron Rod Gron Rod Gron Rod Gron Rod
-0,0218 -0,0120
-0,1539 -0,1222| -0,1151 -0,0789| -0,0562 -0,0541| -0,1301| -0,1034
-0,0594| -0,0330| -0,0751| -0,0667| -0,0686| -0,1065| -0,0834| -0,0788
-0,2425| -0,2441| -0,2407 -0,2194| -0,3294| -0,1520| -0,2279| -0,2013
-0,0010{ 0,0150; 0,0018( 0,0017| -0,0094| 0,0899| -0,0090( 0,0542
0,0005| 0,0082| -0,0139| 0,0017| -0,0131| 0,0100; -0,0035( 0,0080
-0,0625| -0,0668| -0,0943| -0,0788| -0,0706 -0,0602| -0,0432| -0,0786
-0,0301| -0,0521| -0,0549 -0,0504| -0,0401| -0,0486| -0,0199( -0,0271
-0,0142| -0,0041| -0,0101f 0,0043| -0,0203( -0,0100| -0,0123| 0,0037
-0,0082| -0,0155| -0,0109( -0,0110| 0,0122( -0,0202|] 0,0095| 0,0284
eI oIy Moliad  -0,0598| -0,0536 -0,0635| -0,0510( -0,0581| -0,0313( -0,0561| -0,0406

Tabell 4.5

39



4.1.4 Prestationsplacering
Tabellen nedan visar hur de olika portfdljerna har presterat i forhallande till

varandra for respektive utvarderingsmatt.

Prestationsplacering

Jensens Alfa Sharpe kvot Vardeutveckling
OMXSPI (0§00[00) Gron Vardev. WA Rod MinVar

Rod Optimal -0,0313L{eJs AVEI( [S\A MoNeol] Gron Vardev.

Rod MinVar -0,0406 3 tels R\ Te\"FT3 -0, 124G AVEI IR
Rod Likav. SN Gron Optimal EEEVNEYWA Gron Optmial

Rod Vardev. RONLE]s Rod Optimal -0,1367 [l AN EVA

Gron MinVar SONOSINl Gron MinVar SR Gron MinVar
Gron Optimal EEORestNl Rod Likav. -0,2103el\% 814l
Gron Vardev. EOKOSER Gron Likav. -0,2136KCif: AN EVA

Gron Likav. -0,0635 0\ 1Y -0,3357XeleKO]JiINE]

Tabell 4.5

Vad som kan utldsas ur tabell 5.1e ar att trots att Jensens alfa och Sharpe bada ar
matt som mater riskjusterad avkastning sa redovisar de olika resultat. Det beror
pa att Jensens alfa endast tar hansyn till den systematiska risken och inte den
osystematiska, medan Sharpe anvander sig av standardavvikelsen for att
berdakna den totala risken. Avvikelserna mellan matten ligger i den

osystematiska risken, som inte Jensens alfa tar hansyn till.

Som tabellen ovan visar finns det inget klart monster om de grona eller roda
portfdljerna har presterat bast. Nagot som kan utldsas ar att den roéda minsta-
variansportfoljen har presterat bast sett till alla portfoljer, med bade hogst
vardeutveckling och satt i relation till de 6vriga ett bra alfavarde. Den roda
optimala uppvisar ocksa bade en hog Sharpe-kvot och ett hogt alfa men en
negativ vardeutveckling. De 6vriga portfoljerna uppvisar alla en negativ Sharpe-
kvot tillsammans med varierande positiv vardeutveckling. Vart att ndmna ar att
alla de roéda portféljerna hade ett battre alfa varde an de grona. Vidare uppvisar
ingen av portfoljerna ett positivt alfavarde vilket innebar att ingen av

portfdljerna har slagit marknaden utifran CAPM.
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4.1.5 T-test

For att se om det finns en statistisk sdkerstalld skillnad mellan de réda och grona
portfdljernas alfavarden respektive Sharpekvoter gjordes ett T-test. Resultaten
for T-testet redovisas i tabell 4.6, 4.7 och 4.8 som presenteras nedan. Det som
framgar av vardena i tabellen ar att det inte gar att forkasta nollhypotesen i
nagot av fallen da p-vardena éverstiger 0,05. Saledes gar det inte att pavisa att
det foreligger nagon sakerstalld skillnad sett till den riskjusterade avkastningen

inom varje portfoljsammansattning.

T-test Sharpekvoter Grén vs. Rod

Véardev. Likav. Optimal MinVar

Tabell 4.6

T-test Jensens alfa Gron vs. Rod
Vardev. Likav. Optimal MinVar

Tabell 4.7

T-test Sharpekvoter mot Index
Vardevikt. Likavikt. Optimal MinVar.

Gron Rod Grén Rod Gron Rod Grén Rod

Tabell 4.8

4.2 Vidare analys

Resultaten for de olika portfdljerna uppvisar inte ndgot monster da det varierar
mellan vilken av den réda och gréona portféljen som presterat bast mellan de
olika portféljsammanséttningarna och utvarderingsmatten. Sett endast till de
likaviktade portfdljerna kan urskiljas att en prestationsskillnad foreligger. Den
likaviktade portféljsammansattningen kan anses som den sammansattning som
bast representerar studiens syfte da varje foretag har lika stor inverkan pa
portfoljens prestation och mater dirmed mer generellt hur de roda respektive
grona foretagen har presterat. Den likaviktade sammansattningen utesluter
saledes faktorerna marknadsvarde samt risk. De 6vriga portfdljerna far olika

stor viktférdelning och vissa foretag paverkar prestationen mer dn andra. Om
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man da endast ser till de likaviktade portfdljerna ser man att den roda portfoljen
presterat battre an den grona under i princip hela undersékningsperioden. Den
roda har ocksa totalt sett givit 67 % bittre avkastning dn den grona. Aven for den
riskjusterade avkastningen presterade den réda likaviktade portfdljen battre
varden dn den grona, dock uppvisade bada portfdljerna negativa alfavarden och
Sharpe-kvoter. Vidare kunde inte ndgon skillnad sakerstallas statistiskt. De
negativa Sharpe-kvoterna indikerar att det finns mindre riskfyllda tillgdngar som
kan ge en battre avkastning. Resultatet fran de likaviktade portfdljerna pekar
saledes mot att det inte dr lika ldnsamt att investera i foretag med omfattande
miljoarbete som att investera i foretag som endast foljer gallande
miljolagstiftning och restriktioner. I fallet med var studie kan sdgas att den réda
likaviktade portfoljen totalt sett har presterat battre an den grona med samma

sammansattning, bdde med och utan justering for risk.

Med utgangspunkt i resultatet for de likaviktade portfoljerna kan ségas att en
investeringsstrategi som inte tar hdnsyn till socialt ansvar gallande milj6 ger en
battre avkastning dn om den faktorn skulle tas i beaktning. Detta ligger sdledes i
linje med Climent och Sorianos (2011) samt Lindberg och Nilssons (2009)
resultat som visar pa att investeringar med ett miljoperspektiv inte ger en 6kad
avkastning jamfort med det traditionella investeringsperspektivet. Det
traditionella investeringsperspektivet och den klassiska finansiella modellen
vardesatter inte miljoaspekten utan ser endast till avkastning. Om man inte bara
tar med finansiell prestation i berakningarna utan involverar och vardesatter
miljomassigt ansvarstagande kan underprestationen for den grona likaviktade
portfoljen forklaras av att nyttan av det sociala ansvarstagandet vager upp for
den minskade avkastningen. Detta stimmer dven 6verens med amerikanska
foretags uppfattningar att ett extensivt miljoarbete och ansvarstagande kan

innebdra en kostnad som Nidumolu et. al. (2009) presenterar.

Climent och Sorianos resultat fran 2011 pekar pa att skillnaden mellan gréna och
“vanliga” investeringar under perioden 2001-2009 blivit allt mindre.
Anledningen till att avkastningsskillnaden minskat kan bero pa den 6kade

medvetenheten om miljofragor samt 6kade restriktioner och mer omfattande
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lagstiftning. Resultaten fran de likaviktade portféljerna i var studie skiljer sig
dock fran detta da den grona likaviktade portféljen har underpresterat jamt
emot den roda under i princip hela var studieperiod, 2005-2014. Den grona
slutade dven pa en niva under index och har alltsd presterat sdmre dn

marknaden.

De positiva effekterna med aktivt miljéarbete som Lansstyrelsen i Jonkdpings lan
presenterar i sin rapport “Miljomal for foretag” beskriver hur foretag kan 6ka sin
konkurrenskraft, trovardighet och forbattrad effektivitet. Detta skulle i sa fall
tala for att de grona portfoljerna borde prestera battre an de réda vilket inte
staimmer 6verens med vara resultat sett till de likaviktade portféljerna. En
anledning till det skulle kunna vara att effekterna av ett extensivt miljéarbete
annu inte har gett utslag men att det kan komma att paverka féretagens
prestation och avkastning till storre del i framtiden. Eventuellt att framtida
miljolagstiftning kommer stalla hogre krav pa svenska foretag och de som redan
ligger i framkant da far ett forsprang jamt emot 6vriga aktorer. De foretag som
idag precis uppfyller gillande miljolagstiftning kan komma att beh6va gora stora
omstédllningar vilket kan medféra stora kostnader i form av material, utslapp
eller energieffektivisering. Utifran det antagandet kan man férvanta sig att grona
foretag kommer prestera battre i framtiden om miljolagstiftningen fortsatter
folja den trend av atstramningar vad galler miljoreglering, utslappsratter och

avfallshantering som hittills har varit.

En anledning till varfor de roda portféljerna skulle dterhamta sig battre och
uppnad hogre varden skulle kan vara att under och efter kristider minskar fokus
pa hallbarhet och foretagen fokuserar mer pa att aterhdmta sig och komma
tillbaka pa fotter. Detta skulle kunna forklaras genom att resurser som annars
kunde ha lagts pa miljoarbete och hallbarhet istallet 1aggs pa att minska

kostnader och att slimma verksamheten.
Likt ovan kan investerare i kristider mojligtvis vara indifferenta till foretags

miljoarbete da fokus flyttas till att framforallt radda och bibehalla vardet av sina

investeringar. Det skulle kunna leda till att aktier som tidigare valts bort av
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investerare kan komma att bli mer intressanta och pa sa satt mer likvida for att

saledes ge en hogre prisutveckling dn normalt.

5. Slutsats

5.1 Sammanfattning

Studiens syfte dr att undersoka om foretag pa den svenska marknaden som tar
ett stort miljdansvar och bidrar till en hallbar utveckling uppvisar en 6ver eller
underavkastning jamfort med foretag som inte prioriterar miljofragor i lika stor
man i sin verksamhet. Studien har utgatt fran en kvantitativ metod dar tva
grupper av foretag har valts ut for att sedan bilda fyra olika
portféljsammansattningar for vardera foretagsgrupp. Studiens utfall ar svart att

tyda da de olika portféljsammansattningarna visar pa tvetydiga resultat.

For den vardeviktade sammansattningen visar den grona portféljen en
marginellt hogre genomsnittligt manadsavkastning. Skillnaderna foreligger
framforallt i samband med finanskrisen 2008 dar den réda portféljen visade sig
vara mer volatil dock uppvisade portfoljen en starkare dterhdmtning dn den
grona. Nar det kommer till den riskjusterade avkastningen har den grona
portfoljen en nagot mindre negativ Sharpekvot dn den réda och har saledes
hogre avkastning per riskenhet. Det galler dock inte for Jensens alfa dar den

grona portfoljen har ett lagre varde.

Till skillnad fran de vardeviktade portfdljerna sa genererar den roda likaviktade
portfoljen en dveravkastning i forhallande till den grona likaviktade. Den roda
portfdljen visar aven sett till den riskjusterade avkastningen ett battre resultat
da den har en marginellt mindre negativ Sharpe-kvot vilket ocksa galler for

portfoljens alfavarde.

Den grona optimala portféljen ar den som har hégst genomsnittlig
manadsavkastning av de optimala och slar den motsvarande roda med stor
marginal. De stora skillnaderna mellan de optimala portféljerna kan dels ha sin

forklaring i den grona portfoljens starka uppgang under 2005 samt den roda
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portfdljens betydande nedgang 2008. De forklaras ocksa av att skattningarna
som portféljsammansattningen bygger pa hade ett misslyckat utfall. Nagot som
kan noteras ar att den grona portféljen har en battre riskjusterad avkastning sett

till Sharpekvoten men har ett lagre alfavarde.

Den roda portféljen har under tidsperioden haft en klart battre genomsnittlig
manadsavkastning dn den grona portféljen. Den grona hade under perioden en
mer negativ Sharpekvot dn den réda. Vidare uppvisar den réda portféljen ett
hogre men fortfarande negativt alfa-varde vilket kan tyda pa att den réda

portfoljen utsatts for hogre systematisk risk.

Slutligen kan det konstateras att tre av de grona portfoljerna évertraffar index i
genomsnittlig manadsavkastning medan samtliga roda portféljer presterar
battre dn index. Om man ser till Sharpekvoten sa har alla portfoljerna ett hogre
varde dn index. Enligt det andra mattet for riskjusterad avkastning, Jensens alfa
sa erhaller alla portfdljer ett negativt varde. Det innebar att ingen av portféljerna
enligt CAPM har haft en 6veravkastning under den aktuella tidsperioden.

Det som bor tas i beaktning ar faktumet att det inte finns ndgon statistiskt
sakerstalld skillnad for den riskjusterade avkastningen mellan de réda och gréna
portfdljerna for respektive sammansattning for signifikansnivan 5%. Det giller
aven for jamforelsen mellan varje enskild portfélj och index. Sett till den faktiska
vardeutvecklingen sa har samtliga portfoljer presterat battre dn index forutom
den grona likaviktade och roda optimala portféljen. Nar det kommer till
prestation grona och réda sinsemellan finns inga tydliga moénster. De grona
portfoljerna har presterat battre vid vardeviktad och optimal sammansattning,
medan de réda har presterat battre vid likaviktad och minsta-varians
sammansattning. Sammanfattningsvis gor detta det svart att dra nagra generella

slutsatser utifran studiens resultat.

5.2 Slutsats
For att besvara fragestallningen om foretag med aktivt och omfattande
miljoarbete pa den svenska marknaden kan ge en 6veravkastning jamfort med

foretag som gor det i mindre utstrackning gar det varken att bekrafta eller
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dementera detta utifran resultaten fran var studie. Sett till portfdljernas
prestation jamfort med index har majoriteten 6vertraffat index for hela
undersokningsperioden men det gar inte att urskilja vilken aktiegrupp som
presterat bast. Daremot om man endast ser till de likaviktade portféljerna kan
det sdgas att de grona foretagen inte historiskt presterat battre dn de réda

foretagen.

Vad giller den riskjusterade avkastningen gar det inte att faststalla ndgot
statistiskt sakerstallt resultat gallande Sharpe-kvoten och Jensens alfa. Ingen av
portfoljerna ger ett statistiskt sakerstillt resultat vid genomforandet av ett T-test
och nollhypotesen "det finns ingen statistiskt sdakerstélld skillnad” gar darmed
inte att forkasta. Detta galler for bade Jensens alfa och Sharpekvoten for nivan
5%. Ingen av portfoljerna lyckas heller uppvisa nagot positivt genomsnittligt

resultat for den totala perioden.

I de tidigare studier som genomforts har det genomgdende resultatet varit att
konventionella fonder har presterat battre an etiska och miljéfonder, dock har
skillnaderna minskat. Hypotesen att “miljomedvetna” féretag skulle ha en
overavkastning jamt emot foretag med mindre utvecklat miljoarbete har dock
inte kunnat sidkerstallas utifran resultaten i var studie. D3 resultaten fran studien
inte kunnat bekrifta att grona bolag presterar battre dn réda kan man for
framtiden hoppas att trenden med 6kad medvetenhet och striktare
miljolagstiftning haller i sig. Det skulle kunna ge foretag som aktivt arbetar med
hallbarhet och driver ett omfattande miljoarbete storre fordelar. Nagot som
ocksa skulle kunna locka investerare till ett 6kat intresse samt motivera andra
foretag att se over sitt hallbarhetsarbete vilket i sin tur kan leda till ett 6kat
gemensamt ansvarstagande. Det som forhoppningsvis kommer att ske ar ett
skifte i synsattet pd avkastning och hallbarhet dar investerare inte behover vilja
mellan dessa utan att de istédllet gar hand i hand. Men tills vidare fortsatter vi att
leva pa lan fran framtiden nar vi fortsatter att forbruka jordens resurser i allt

snabbare takt.
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5.3 Vidare forskning

Som namnts ovan sa ar mojligheten till att dra generella slutsatser i denna studie
begransad men uppsatsen bidrar till en inblick i foretags miljoarbete och dess
paverkan pa avkastning. For att skapa en mer heltdckande bild hade det dven
varit intressant att gora en vidare studie pa Folksams rapport som slapps i
augusti 2015 och jamfora resultaten med rapporten fran 2013. Det skulle i sa fall
ge en mer rattvisande bild genom att utoka den tidsperiod som studien bygger
p4, for att undvika ekonomiska kriser som kan komma att paverka resultatet.
Vidare hade det varit givande att jamfora betyg fran rapporten 2013 och den
kommande och forséka se om en utveckling av Folksam betyg har lett till en
skillnad i prestation hos foretag. [ och med den kontinuerliga utvecklingen som
sker kring miljoansvartagade hade det varit intressant att gora en liknande
studie om ett antal ar for att dels kunna utreda mer langsiktiga effekter av
foretags miljoansvar samt om och hur deras miljéansvar paverkar foretagets

avkastning.

Stockholmsborsen ar relativt liten i forhallande till mdnga andra borser i varlden
vilket har paverkat urvalet av foretag i var studie. Det vore intressant att géra en
liknande studie pa en storre marknad med fler foretag inom varje bransch for att
pa sa satt involvera fler foretag, battre kunna matcha foretag och battre
eliminera andra faktorer an sjalva miljoarbetet. En sddan marknad skulle kunna
vara Kina som har haft en stor utveckling de senaste artiondena men dar
miljoarbetet fortfarande kan anses vara i sin vagga. Det vore darfor intressant att
undersoka hur foretags miljoarbete kommer att paverkas av en vaxande

medelklass och en stor ekonomisk expansion.

Likval hade det varit av intresse att vidare undersoka hur stora fluktuationer
paverkar individuella branscher. Ett alternativ hade varit att se till foretagen i
portfdljerna och utreda vilka branscher och foretag som paverkas i storst
utstrackning och darmed forsoka faststalla om det foreligger skillnader mellan

branscher och miljoarbete nar det kommer till finansiella kriser mm.
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7. Appendix

Grona Foretag
Cloetta
Cybercom Group Europe
DGC One
Elanders
Getinge
Gunnebo

Heba

Investor
Kappahl

Nolato

Opcon

PA Resources
SAS

SKF

Stora Enso

Swedol

Roda Foretag

Arise

Beijer Electronics
Biogaia

Black Earth Farming SDB
BTS Group

Catena

Fingerprint Cards
Hemtex

Melker Schorling
Modern Times Group
MQ Holding

Proact IT Group
Rottneros

Shelton Petruleum

Tele2

Viking Supply Ships (Transatlantic)
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