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Abstract

Recently, the practice of socially conscious investing, better known as ethical investing or Socially
Responsible Investing (SRI), has gained popularity among professional investors. As a derived
effect of ethical investing the relatively new investment strategy, unethical investing, has gained
focus among practitioners and researchers. This thesis seeks to contribute to the literature on

performance of unethical investing in the United States.

The analysis is performed on an unethical portfolio composed of tobacco, alcohol, defence, and
gambling stocks listed on the NYSE, NASDAQ or AMEX throughout the investigated period from
January 2000 to December 2016.

By applying well-known financial models, this thesis finds no evidence of over performance from

an unethical investment strategy through the entire period.

However, when dividing the analysed period into recession and expansion, the thesis finds
statistical evidence that unethical investing has given abnormal returns. The results obtained from
the analysis during recession shows that unethical investing has underperformed compared to the
market. In addition, the analysis finds that the unethical portfolio has outperformed compared to

the market during periods with expansion.
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1 Indledning

Den nobelprisvindende gkonom Milton Friedman argumenterede som en af de farste for, at et

selskabs eneste ansvar er at maksimere aktionarernes afkast:

“There is one and only one social responsibility of business — to use its resources and engage in
activities designed to increase its profits so long as it stays within the rules of the game, which is

to say, engages in open and free competition without deception or fraud.”” (Friedman, 1962)

Til trods for ovenstaende argumentation har de seneste artiers udvikling vist, at der blandt
investorerne er opstaet en gget fokus pa investeringer i selskaber, som gennem sine produkter og
ageren har en positiv pavirkning pa samfundet. Det er for mange af investorerne ikke lengere
udelukkende vigtigt at opna hgje, risikojusterede afkast — maden, hvorpa de opnas, skal i hgjere
grad veere i overensstemmelse med et sat af moralske verdier. Beveegelsen af investeringer, der
inkorporerer moralske vardier i malet om maksimering af det risikojusterede afkast, kaldes "etiske

investeringer” eller ”Social Responsible Investments” (SRI).

At der er kommet starre fokus pa etiske og baredygtige investeringer star blandt andet klart, da
mere end en femtedel af alle aktiver under forvaltning i USA i 2016 var SRI-investeringer, hvilket
var tet pa en fordobling i forhold til den relative andel i 2012 (US SIF, 2016).

Nar investorer gnsker at pavirke investeringsstrategien ud fra et set af etiske retningslinjer, kan
dette gares pa flere mader. En ofte benyttet metode er at sette restriktioner pa strategien ved at
fraveelge virksomheder eller hele sektorer, der modstrider moralske veerdier. Konsekvensen ved
etisk investering er, at der sker en frasortering af en raekke selskaber, som bliver klassificeret som
veerende uetiske. Muligheden for at investere uetisk er derved opstaet som en afledt effekt af etisk

investering.

Kritikere af en investeringsstrategi, der udelukkende fokuserer pa at investere etisk eller uetisk,
argumenterer for, at investorerne giver afkald pa et finansielt afkast ved at fravalge visse
industrier. Dette skyldes, at de mindsker investeringsuniverset og derved diversifikationseffekten,
hvorfor de risikojusterede afkast ifalge moderne investeringsteori vil falde.

I modsatning hertil mener tilhaengere af etiske investeringer, at deres udvalgte selskaber har

langsigtede og beaeredygtige forretningskoncepter med lavere risici for skandaler, segsmal og



reguleringer. Dette skaber et bedre fundament for fremtiden, hvorfor det risikojusterede afkast bar

outperforme de uetiske aktiers afkast.

Fortalere for uetisk investering argumenterer derimod for, at der opstar en forsgmmelseseffekt,
hvorfor de uetiske investeringer ma give et hgjere risikojusteret afkast. Et andet argument for
uetiske investeringer er, at produkterne ofte er afhangighedsskabende, hvilket skaber sikre

pengestrsmme, som gar uetisk investering til en sikker havn i recessionsperioder.

Det store spargsmal er derfor, om uetiske aktier i realiteten har givet et overnormalt afkast. Hvis
dette er tilfeeldet, vil der for investorer, der ikke interesserer sig for etiske investeringer, veere
muligheder for at optimere sine afkast pa bekostning af de begraensede etiske investorer.

Denne afhandling vil undersgge, hvorvidt investorer, der udelukkende har investeret i uetiske
industrier, har opnaet et overnormalt afkast i forhold til det generelle marked siden artusindeskiftet.
En uetisk investeringsstrategi vil pa baggrund af ovenstaende argumentation bade blive analyseret
i en samlet analyseperiode og i perioder opdelt i henholdsvis ekspansion og recession.
Undersggelsen vil tage udgangspunkt i det amerikanske marked, som er et af de mest veludviklede

markeder inden for etiske investeringer.

1.1 Problemformulering

Den ovenstaende problemidentifikation viser, at det er interessant at undersgge, om det historisk
har givet overnormalt afkast for investorer at give afkald pa etiske verdier og i stedet investere i

virksomheder, som typisk klassificeres som varende uetiske.
Tidligere undersggelser giver ikke noget entydigt svar pa dette spargsmal.
Afhandlingens problemformulering er derfor:

Hvordan har uetiske aktier noteret i USA performet i perioden primo januar 2000 til

ultimo december 2016 sammenlignet med det generelle marked?

Det ovenstdende hovedspargsmal vil blive besvaret yderligere ud fra tre underspgrgsmal. Det
farste underspgrgsmal gar pa definitionen af uetiske aktier:



1. Hvilke faktorer er medvirkende til, at en industri klassificeres som uetisk?
Det andet underspargsmal omhandler de uetiske aktiers performance:

2. Har en uetisk portefglje givet et statistisk signifikant alpha i perioden primo januar 2000 til

ultimo december 2016 sammenlignet med det generelle marked?

Det sidste underspgrgsmal gar pa, om uetiske aktier klarer sig signifikant anderledes end markedet

i perioder med recession eller ekspansion:

3. Har en uetisk portefalje givet statistisk signifikante alphaer i perioder, der opdeles i henholdsvis

recession og ekspansion sammenlignet med det generelle marked?

1.2 Struktur

| dette afsnit redegares for strukturen i den resterende del af denne afhandling. Afhandlingen er
bygget op i 9 afsnit, hvoraf indledningen er det farste.

I afsnit 2 vil der indledningsvis blive gennemgaet relevant litteratur indenfor det uetiske

investeringsunivers.

| afsnit 3 defineres uetisk investering for at svare pa afhandlingens ferste underspargsmal.
Definitionen af, hvad det vil sige at investere uetisk, er essentiel, da den er udgangspunktet i
sammensetningen af en uetisk portefglje. Det er ngdvendigt at sammensette en portefglje, som i
realiteten afspejler det uetiske element, da analysens resultater baseres herpa. Afsnittet indeholder
desuden et overblik over argumenter, der taler bade for og imod uetisk investering fra et finansielt

perspektiv.

I afsnit 4 bliver den relevante teori introduceret, som analysen baseres pa. Valget af teoretiske
modeller er vigtigt i forhold til resultaternes validitet. Afsnittet vil indledningsvis redegere for
klassisk investeringsteori, hvorefter performancemalene Sharpe Ratio, Treynor Ratio og Jensen’s
Alpha introduceres. Efterfglgende beskrives faktormodellerne CAPM, Fama og French’ 3-
faktormodel og Carharts 4-faktormodel. Afslutningsvis redeger afsnittet for den valgte

regressionsmodel, Ordinary Least Squares.



Afsnit 5 indeholder en gennemgang af afhandlingens metode til dataindsamling og
databehandling. Da datagrundlaget og databehandlingen spiller en vesentlig rolle i analysen, er
det ngdvendigt at skabe klarhed om definitionen af data og fremgangsmaden ved behandling af
data. Afslutningsvis vil OLS-antagelserne blive testet for at sikre, at der kan drages valide

konklusioner ud fra regressionerne.

Da analysen baseres pa en uetisk portefalje, vil fremgangsmaden bag portefaljekonstruktionen
gennemgas i afsnit 6. Portefgljen er sasmmensat af aktier, der agerer inden for tobaks-, alkohol-,
forsvars-, eller gamblingindustrien. Afsnittet vil afslutningsvis introducere udvalgte selskaber

inden for de fire industrier for at give et overblik over portefgljernes sammensetning.

Med metoden og teorien pa plads, vil den ligeveegtede portefglje blive analyseret i afsnit 7.
Indledningsvis vil analysen besvare underspgrgsmal to. Analysen tager udgangspunkt i simple
performancemal, hvorefter CAPM, 3-faktormodellen og 4-faktormodellen vil blive benyttet til at
forklare et eventuelt overnormalt afkast over hele den analyserede periode. Efterfglgende vil det
analyseres, om den uetiske portefalje har klaret sig signifikant anderledes end markedet under
henholdsvis recession og ekspansion for at besvare underspargsmal tre. Afslutningsvis vil det blive
undersggt, om konklusionerne havde veret anderledes ved brug af en markedsvegtet portefelje
fremfor en ligevaegtet portefalje.

Afsnit 8 indeholder afhandlingens konklusion.

Afslutningsvis perspektiveres afhandlingens formal og analysetilgang i afsnit 9. Ved at se pa
udviklingen inden for markedet af uetiske investeringer vil afsnittet argumentere for, hvordan

uetisk investering kan analyseres i fremtiden.

1.3 Afgraensning

Der er fortaget en reekke afgraensninger for at besvare problemformuleringen. Disse afgraensninger

samt arsagerne hertil vil blive gennemgaet nedenfor.

Alle afkast i analysen er beregnet som bruttoafkast, hvorfor de ikke medtager skatter, gebyrer og
andre omkostninger, en investor vil have i praksis. Nettoafkastet for investor vil derved veere lavere

end de afkast, der er gengivet i analyseafsnittet. Analysen har som formal at identificere den



relative performance ved uetisk investering mod resten af markedet, og sa leenge begge afkast er

opgivet som bruttoafkast, kan den relative performance analyseres.

Med en analyseperiode pa 17 ar er der valgt en periode, der giver tilstreekkeligt med data til
formalet. Med NASDAQ som den seneste tilfgjelse til CRSP i 1972 har der vaeret mulighed for at
forlenge dataperioden, men dette er fravalgt af flere arsager. Farste arsag er, at en lengere
tidsperiode medfarer starre endringer i de generelle etiske holdninger over tidsperioden. Analysen

skulle i sa fald foretages med gget hensyn til de a&ndrede etiske standpunkter.

Dernast er der valgt en periode, hvor mangden af data er overskuelig, for at fokus kan holdes pa
selve analysen. Desuden har flere selskaber i Igbet af tidsperioden @&ndret primeert
forretningsomrade, hvorfor det ville kraeve stort kendskab til hvert enkelt selskabs historik at
klassificere dem i den korrekte industri. En analyseperiode pa 17 ar er derfor vurderet som rimelig

og tilstreekkelig til formalet.

Der er udelukkende foretaget en negativ screening, selvom andre udvelgelseskriterier har opnaet
gget popularitet. Et gget antal faktorer i screeningen havde bidraget til en mere komplet uetisk
portefalje, men det ville samtidig mindske muligheden for en dybdegaende analyse. For at kunne
analysere pa industriniveau med gget mulighed for at fa signifikant data er flere industrier fravalgt
grundet deres relativt lave antal noterede aktier. En mere simpel screening er derfor valgt for at

sikre en analyse med tilstraeekkelig dybde.

Markedsportefaljen er teoretisk en investeringspakke, der indeholder alle tilgengelige aktiver,
sasom guld, ejendomme og aktier, veaegtet efter aktivets vardi. | praksis er denne markedsportefalje

utilgeengelig, hvorfor der anvendes en tilgeengelig markedsportefalje.

| teoriafsnittet er de anvendte og relevante teorier uddybet. De valgte teorier er valgt pa baggrund
af deres relevans for at kunne besvare problemformuleringen. Det antages, at laeseren har et
grundleeggende kendskab til de mest udbredte finansielle, statistiske og matematiske

grundprincipper, hvorfor de ikke er inkluderet i teoriafsnittet.
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2 Litteraturstudie

Studier inden for afkastet pa uetiske aktier er et relativt nyt felt. Som Fabozzi, Ma og Oliphant
(2008) skrev, havde de pa skrivende tidspunkt ikke kendskab til nogen akademiske tekster, der var

udgivet indenfor feltet.

Fra 2007 og frem er der dog udgivet en raekke relevante artikler, der kort vil blive opsummeret i

nedenstaende afsnit.

Med en analyseperiode fra 1970 til 2007 viser Fabozzi, Ma og Oliphant (2008), at en uetisk
portefalje i gennemsnit generer et arligt afkast pa 19,02%, hvor markedet kun har givet 7,87%.
Fabozzi, Ma og Oliphant foreslar, at denne overperformance stammer fra industriernes hgje
indgangsbarrierer, samt den stgrre risiko for retssager og negative overskrifter for de uetiske
industrier. Denne risiko medfarer en permanent rabat i deres vaerdiansettelse. De opstiller ogsa
hypotesen, at disse firmaer typisk er veerdianset for lavt ved IPO, hvorfor dette er med til at

generere et overnormalt afkast.

Hong og Kacperczyk (2009) analyserede pavirkningen af samfundets moral pa uetiske aktier. De
opstillede hypotesen, at uetiske aktier er mindre fulgte af institutionelle investorer og analytikere,
enten pa baggrund af en starre risiko for retssager og/eller grundet en forssmmelse pa baggrund af
sociale normer. Fra deres portefalje, bestaende af gambling-, tobaks- og alkoholaktier, finder Hong
og Kacperczyk, at uetiske aktier outperformer markedet pa relativ basis efter at have justeret for

velkendte faktorer, der kan bestemme aktieafkastet.

Statman og Glushkov (2009) kreerer en omvendt uetisk zero-investment-portefglje “accepteret
minus undgaet” i perioden 1991-2007. De finder, at en sadan portefgalje har negativt risikojusteret
afkast og foreslar derfor en best-in-class metode, som den finansielle bedste metode til

implementering af etisk investering.

Kim og Venkatachalam (2010) fandt ogsa et overnormalt afkast i deres 111 store uetiske
aktieportefglje. De konkluderede, at aktiernes overnormale afkast stammer fra uetiske aktiers hgje
finansielle rapporteringskvalitet, hvilket ger aktierne interessante for en bred gruppe af

professionelle investorer.
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Af nyere forskning indenfor omradet undersgger Luo og Balvers (2015) indflydelsen af screening,
foretaget af etiske investorer. De observerer, at det risikojusterede afkast pa uetiske aktier er tillagt
en systematisk “boykot-risikopreemie” med en signifikant finansiel pavirkning. Preemien kan ikke
alene forklares af risikoen for retssager, forsgmmelseseffekten, likviditetspreemie eller
industrimomentum. Praemien varier direkte med den relative rigdom hos etiske investorer og

konjunkturerne.

Det er dog ikke alle akademiske tekster, der finder et overnormalt afkast ved uetisk investering.
Lobe og Walkshausl (2011) fandt eksempelvis, at en uetisk portefalje bestdende af aktier fra
alkohol-, gambling-, atomkraft-, tobaks-, forsvars-, og pornoindustrien, hverken har over- eller

underperformet.

Ovenstaende analyser er foretaget pa baggrund af det amerikanske aktiemarked. |1 modsatning
hertil fandt Salaber (2007) ud fra en analyse af 18 europeeiske lande, at uetiske aktiers performance
blandt andet skyldes religigse overbevisninger, punktafgifter og risikoen fra retssager.
Eksempelvis viser Salaber, at protestanter i stgrre grad er modstandere af uetiske aktier, hvorfor
de kraever en stagrre preemie for at investere uetisk, sammenlignet med katolikker. Salaber (2009)
studerer ligeledes afkastet pa amerikanske uetiske aktier under recession og ekspansion. Hun
finder en starre risiko ved at investere uetisk under recession, da en stgrre del af disse aktier ikke
klarer sig igennem recession. De uetiske aktier har i Salabers periode dermed givet undernormalt

afkast, sammenlignet med markedet.

Der findes flere ikke-akademiske tekster med eksempler pa uetiske aktier, der har generet
imponerende afkast, hvoraf Lemieux (2003), Ahrens (2004) og Waxler (2004) er blandt de mest
udbredte.

| praksis findes der visse beviser pa overperformance ved uetisk investering. Vice Fund, der blev
lanceret i 2003, investerer hovedsagelig i tobaks-, alkohol-, gambling og forsvarsaktier. De har

siden lanceringen slaet S&P 500 og Morningstar Large Blend, som kan ses i figur 1.
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Figur 1 — Performance af Vice Fund

GROWTH OF $10,000 INVESTMENT & ANNUAL RETURNS as of MARCH 31, 2017

VICEX Morningstar Large Blend
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This chart illustrates the performance of a hypothetical $10,000 investment made in the Fund on August 30, 2002

following its inception. Assumes reinvestment of dividends and capital gains, but does not reflect the effect of any
applicable sales charge or redemption fees. This chart does not imply any future performance.

Kilde: Vice Fund, 2017

| ovenstaende er det tydeligt, at der allerede findes en handfuld tekster inden for det uetiske
investeringsomrade. Dette &ndrer dog ikke ved, at der er tale om et relativt nyt omrade, hvor flere
konsekvenser mangler at blive undersggt, ligesom resultaterne fra ovenstaende tekster mangler
understgttende evidens. Denne afhandling vil bidrage til litteraturen ved at konstruere en uetisk
portefalje i en periode, der ikke er blevet analyseret for. Ligeledes mangler litteraturen stadig
resultater fra den seneste recessionsperiode og dennes indflydelse pa de uetiske aktiers

performance.
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3 Uetisk investering

For at kunne besvare afhandlingens hovedspargsmal, er det ngdvendigt at skabe en definition af
uetisk investering. Uetisk investering er et nyere fenomen, som er opstaet som en afledt
konsekvens af etisk investering. Indledningsvis vil det derfor vaere ngdvendigt at skabe en feelles

konsensus om, hvad begrebet etisk investering omfatter.

Konceptet omkring etisk investering dateres flere hundrede ar tilbage. Fra tidlige bibelske tider
fremlagde jedisk lov retningslinjer, der foreskrev, hvordan man investerede etisk korrekt. Nutidens
fortolkning af etiske investeringer kan spores tilbage til det urolige politiske klima i 1960’erne og
1970’erne, hvor en raekke af bekymringer lige fra Vietnam-krigen til atomkraft medferte gget

bevagenhed pa social ansvarlighed (Schueth, 2003).

Den farste moderne etiske investeringsfond, the PAX Fund, opstod i 1971 med malet om at gare
det muligt at investere i overensstemmelse med aktuelle sociale veerdier (Paxworld.com, 2017).
Det etiske investeringslandskab har sidenhen veeret under konstant forandring med skiftende
trends. Af samme arsag findes der ingen entydig definition pa etisk investering.

For at skabe en konsensus om etisk investering er det dog ngdvendigt at definere de mest relevante
begreber. Der vil blive taget udgangspunkt i alment benyttede begreber inden for omradet, som
ogsa vil danne grundlaget for definitionen af uetisk investering. Formalet er derved at kunne

besvare underspgrgsmal et.

3.1 Definitioner pa etisk investering

I nedenstaende afsnit vil begreber inden for etisk investering sasom SRI, ESG og screening blive
defineret med henblik pa at skabe en endelig definition pa uetisk investering.

3.1.1 Socially Responsible Investing

Etisk investering kaldes ofte for Socially Responsible Investing (SRI). Desuden anvendes begrebet
SRI bade om "Sustainable Responsible Investing” og "Socially Responsible Investing”. Begrebet
etisk investering er hyppigst anvendt i Europa, mens SRI er den primere amerikanske pendant
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(Hancock, 2002). Etisk investering og SRI vil derfor blive benyttet som synonymer i denne

afhandling.

Den amerikanske association The Forum for Sustainable and Responsible Investment (US SIF),

der promoverer miljgmaessige og sociale investeringer, definerer SRI som ”... an investment
discipline that considers environmental, social and corporate governance (ESG) criteria to generate

long-term competitive financial returns and positive societal impact.” (US SIF, 2017a).

Ovenstaende definition viser, at SRI ikke er et velggrende bidrag, men en reel investering med
krav til det finansielle afkast. SRI adskiller sig fra traditionel investeringsteori, da beslutningen
ikke alene tages pa baggrund af finansielle hensyn, men ogsa ud fra etiske kriterier. Dette medfarer,
at en investering, der accepteres pa et finansielt grundlag, kan blive afvist af etiske arsager og vice

Versa.

Etisk investering er oftest forbundet med institutionelle investorer. Nar der i afhandlingen bliver
refereret til investorer, vil det dermed veere til professionelle investorer sasom pensionskasser,

investeringsforeninger og forsikringsselskaber.

3.1.2 Environmental, Social and Corporate Governance
Som det ses fra US SIFs definition af SRI, inkorporeres Environmental, Social and Corporate
Governance (ESG) i investeringsprocessen. ESG er de tre centrale faktorer i en investerings

baeredygtighed og etiske pavirkning.

En stor del af de professionelle investeringsfonde tager udgangspunkt i ESG-faktorerne, nar de
udarbejder en etisk investeringsstrategi. United Nations Principles for Responsible Investment
(UN PRI) argumenterer for, at ESG-faktorerne spiller en vasentlig rolle i vurderingen af afkastet
og volatiliteten pa et aktiv. At forsta og inkorporere faktorerne bliver dermed en del af investorens

ansvar over for savel investorens kunder som andre interessenter (UN PRI, 2017Db).

ESG-faktorer er styret af en hgj grad af subjektivitet og kan sjeeldent kvantificeres eller verificeres.
De underliggende emner er samtidig kendetegnet ved, at de andrer sig over tid. UN PRI har
opstillet en reekke eksempler pa, hvad der kan ligge af emner under de tre ESG-faktorer. Udvalgte

eksempler kan ses i tabel 1. UN PRI bestar blandt andet af et ESG engagementshold, hvis vigtigste
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opgaver er, at UN PRIs anbefalinger i sterst mulig grad falger den aktuelle etiske konsensus i

samfundet.

Tabel 1 — Eksempler pd ESG-faktorer

Environmental (E) Social (S) Corporate Governance (G)

- Klimagendringer - Arbejdsforhold, inklusiv
- Udledning af slaveri og bgrnearbejde

drivhusgasser - Lokalsamfundet, herunder
indfadtes samfund

Ledelsesaflgnning
Bestikkelse og korruption
Politisk lobbyisme og

- Udtemning af ressourcer, donationer

inklusiv vand - Konflikter _ Bestyrelsesdiversitet og
- Affald og forurening - Helbred og sikkerhed sammensetning
- Skovrydning - Medarbejderrelationer og | - Skattestrategi

mangfoldighed
Kilde: UN PRI, 2017b, egen tilvirkning

Der findes ingen fuldkommen etisk virksomhed, da der vil vere fordele og ulemper ved alle
virksomheder, set fra et ESG-perspektiv. Et olieselskab kan have en rakke tiltag inden for
beeredygtighed og selskabsledelse, men selskabet er ikke desto mindre del af en industri med
miljgskadelige konsekvenser. En greentech virksomhed kan pa den anden side anses som varende
gunstig fra det miljgmassige perspektiv, men mindre attraktiv grundet manglende fokus pa andre
ESG-faktorer. Udfordringen for en portefaljemanager vil veere at udveelge, hvilket af disse

selskaber, der skal veere en del af en etisk portefalje.

Nar en investor gnsker at inkorporere ESG-faktorerne i sin portefgljesammensatning, findes der
flere brugbare metoder, herunder screening, impact investing, integrering af ESG, baeredygtig
investering eller en kombination af metoderne (US SIF, 2017b). | nedenstdende afsnit vil

screeningmetoden gennemgas.

3.1.3 Screening

Screening er en hyppigt anvendt metode, hvorpa investorer kan inkorporere ESG-faktorerne i
investeringsbeslutningen. Enhver etisk institutionel investor har individuelle kriterier for, hvordan
den optimale screening bgr gennemferes. UN PRI definerer negativ, positiv, normbaseret
screening eller en kombination heraf som fire mulige anvendelsesmetoder (UN PRI, 2015). | det
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falgende afsnit vil negativ og positiv screening gennemgas, da det er de mest udbredte metoder

(US SIF, 2017b). | tabel 2 ses eksempler pa positiv 0og negativ screening.

Tabel 2 — Eksempler pa screeningskriterier

Screening  Kriterier Definition

Negativ Alkohol Firmaer, der producerer, markedsfarer eller pa andre mader
promoverer forbrug af alkoholiske drikke

Negativ Tobak Producenter af tobaksprodukter

Negativ Pornografi Pornografiske magasiner; produktionsstudier der producerer

seksuelle vidoer og lydklip, firmaer der er store sponsorer
af visuel sex og vold pa fijernsyn

Positiv/ Dyrerettigheder Sgger promovering af human behandling af dyr; undgar
Negativ dyretest, jagtudstyr og brug af dyr i slutprodukter

Positiv/ Diversitet Minoriteter, kvinder, homoseksuelle og/eller handicappede
Negativ medarbejdere rekrutteres og er reprasenteret iblandt

seniorledelsen og bestyrelsen
Positiv/ Menneskerettigheder Undgar selskaber, der direkte eller indirekte bryder med

Negativ menneskerettighederne: sgger selskaber der taler for
menneskerettigheder
Positiv Vedvarende energi Strgm genereret fra vedvarende energi-

kilder sasom vandkraftveerker,
breendselsceller, geothermisk energi, solenergi
og/eller vindenergi
Positiv Samfundsinvolvering Proaktiv investering i omkringliggende samfund ved
eller investering donationer, frivilligt arbejde og/eller bolig- og
uddannelsesprogrammer

Kilde: Geczy et al., 2003, egen tilvirkning

3.1.3.1 Negativscreening

Til inkorporering af ESG i investeringsbeslutningen har investorer oftest anvendt den negative
screening (US SIF, 2017b). Negativ screening indebzrer at begraense investeringer i bestemte
firmaer eller industrier, der er eksponeret overfor visse af ESG-kriterierne (US SIF, 2017b).
Negativ screening foregar almindeligvis ved at ekskludere virksomheder, der agerer inden for
udvalgte industrier. De typiske industrier, der bliver frasorteret, omfatter tobak, alkohol, vaben og
gambling. Andre virksomheder kan ogsa blive ekskluderet, hvis de eksempelvis er involveret i
dyreforsag eller laver profit pa handler med visse regimer (Waxler, 2004). Kendetegnet for alle de
frasorterende screeningskriterier er, at de sikrer, at investoren ikke tjener profit pa selskaber, der

ikke efterlever investorens etiske principper.
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Den vigtigste beslutning for investor ved negativ screening er at beslutte, hvilke screeningskriterier
selskaber skal ekskluderes pa baggrund af. Der er dog ogsa andre vigtige overvejelser at inkludere.
Eksempelvis skal en bagatelgraense for virksomheders eksponering overfor et screeningskriterie
fastsattes. Virksomheder med primare operationer indenfor andre industrier end de ekskluderede
kan vise sig at generere en mindre del af omsatningen fra de ekskluderede industrier. En producent
af navigationsudstyr til kommercielt brug kan eksempelvis modtage en ordre pa udstyr, der skal
bruges til kampfly. Omsatningen fra den ekskluderede industri kan vere lille, men spgrgsmalet
er, om den er tilstrekkelig til at ekskludere virksomheden fra portefaljen. Alle
investeringsforeninger har individuelle kriterier, og det star klart, at det er en vigtig proces at fa
fastlagt nogle klare grenseveaerdier 1  inkorporeringen af  ESG-faktorerne i

investeringsbeslutningen.

3.1.3.2 Positiv screening

En positiv screening er karakteriseret ved, at den rangerer virksomheder inden for forskellige
industrier ud fra et set af positive udvalgelseskriterier. Udvealgelseskriterierne kan eksempelvis
omhandle miljg, gode arbejdsforhold samt fokus pa menneskerettigheder og diversitet (US SIF,
2017Db).

Investor udveaelger indledningsvis positive udveelgelseskriterier, hvorefter selskaberne rangeres ud
fra deres etiske performance. Selskaber, der ikke opfylder mindstekravene til de relevante ESG-
kriterier, ekskluderes fra portefagljen (US SIF, 2017b). Investoren belgnner herved virksomheder,
der bedst opfylder investorens krav til etik og baeredygtighed. En anden tilgang til den positive
screening er "best-in-class"-metoden. Denne investeringsstrategi gar ud pa at inkludere
virksomheder i portefgljen, som har opnaet den hgjeste etiske rangering indenfor en branche ud
fra et st af opstillede etiske kriterier. Nar denne strategi falges, er det underordnet, hvilken
industri virksomheden agerer indenfor. Det vaesentlige er i stedet, at selskabets etiske performance

er bedre end konkurrenternes.

3.1.3.3 Opsummering af screening

Gennemgangen af den negative og positive screening viser, at metoderne pa hver sin made
resulterer i en minimering af investeringsuniverset. Formalet med den negative screening er at
fraveelge selskaber eller hele industrier, som ikke efterlever investorens etiske principper. Den

positive screening har til formal at inkludere virksomheder i portefaljen, som overholder en raekke
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opstillede etiske kriterier, hvilket efterlader et antal virksomheder, der ikke er aktuelle i
investeringsuniverset. Felles for begge screeningsmetoder er, at det farst er efterfalgende, at der
fokuseres pa den mere traditionelle finansielle performance og verdiansettelsen (Robins &
Krosinsky, 2008).

Af de to screeningstyper er negativ screening den hyppigst anvendte, hvorfor den ogsa danner
grundlag for denne afhandlings dataudveelgelse. De primare elementer i processen er illustreret i
figur 2.
Figur 2 — Identifikation af uetiske aktiver

Negativ screening

Fravalgte
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Kilde: Egen tilvirkning
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3.1.4 Definition af uetisk investering
I ovenstaende er der skabt en konsensus om etisk investering med henblik pa at kunne identificere

uetisk investering.

Ved etisk investering forstas, hvorledes investoren inkorporerer ESG-faktorerne i sin
investeringsbeslutning. Inkorporeringen af ESG-faktorer kan blandt andet ske ved hjelp af
screening. Ved screening opstiller investoren en raekke kriterier, som de gnsker, at selskaberne i

deres portefalje overholder.

Ved besvarelsen af hovedspgrgsmalet i denne afhandling vil uetiske aktier blive defineret som de
aktier, der bliver frasorteret, nar en etisk investor anvender negativ screening til inkorporering af
ESG-faktorerne i investeringsprocessen. Som graenseveardier er der opstillet en arbitraer graense,
der kraever, at mindst 10% af virksomhedens omsatning stammer fra den uetiske industri, for at
selskabet bliver klassificeret uetisk.

3.2 Etisk investering i praksis

Med introduktionen af relevante etiske begreber er det interessant at undersgge, hvordan ESG-

faktorerne inkorporeres i praksis.

3.2.1 United Nations Principles for Responsible Investment
En made, hvorpd investorer kan implementere ESG-faktorerne som en del af

investeringsstrategien, er ved at falge UN PRIs seks principper for etisk investering.

UN PRI er et FN-stgttet netveerk, der arbejder pa, at etiske investeringsprincipper fares ud i praksis.
Netveerket er farende fortaler indenfor etisk investering, og UN PRI opfordrer investorerne til at

udnytte en socialt ansvarlig investeringsstrategi til at opna hgjere afkast samt bedre risikostyring.

De seks principper er et frivilligt set af investeringsprincipper, som tilbyder vejledning i, hvordan
ESG-faktorerne kan integreres i investeringsprocessen hos institutionelle investorer. Ved
implementering af principperne findes ingen minimumskrav, og det er derved op til de enkelte
investorer, i hvilket omfang de egnsker af falge principperne. Investorerne forpligter sig alene til

arligt at rapportere, i hvilken grad de har implementeret principperne. Principperne ses nedenfor:
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1. Vi vil integrere ESG-forhold i investeringsanalysen og beslutningstagningsprocessen

2. Vi vil udave aktivt ejerskab og integrere ESG-forhold i ejerskabspolitikker og i den
operationelle handtering af investeringerne

3. Vi vil sgge at opna abenhed om ESG-forhold hos de enheder, vi investerer i

4. Vi vil fremme accept og implementering af principperne i investeringsbranchen

5. Vi vil samarbejde om at gge effektiviteten i forbindelse med implementeringen af
principperne

6. Vi vil rapportere om vores aktiviteter og fremdrift i forhold til at implementere

principperne.
Kilde: UN PRI, 2017a

Ved implementering af principperne bidrager medlemmerne til udvikling af et mere baeredygtigt
finansielt system. Mere end 1.700 professionelle investorer fra over 50 lande har tilsluttet sig
principperne (UN PRI, 2017a). Figur 3 viser, at tilslutningen er vokset konsekvent siden
etableringen af UN PRI i 2006.

Figur 3 — Udvikling i PRI-tilslutningen
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Kilde: UN PRI, 2017a
En af de institutionelle investorer, der har implementeret UN PRI's principper, er BlackRock,
verdens sterste kapitalforvalter. BlackRock argumenterer, at det er en ngdvendighed, at de agerer

ansvarligt ved at inddrage ESG-faktorerne i investeringsovervejelserne for at opna en bedre
finansiel fremtid for deres kunder (Blackrock, 2017).
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Det amerikanske selskab Vanguard har den holdning til etiske investeringer, at de som
kapitalforvalter er ngdt til at maksimere afkastet for at handle i aktionaerernes bedste interesse. De
anerkender, at individer kan have holdninger til humane, etiske, miljgmassige og sociale
spgrgsmal, men dette kommer i anden rekke, sa leenge menneskerettighederne og lovgivningen
overholdes (Vanguard, 2017). Vanguard valgte alligevel at tilslutte sig UN PRI i 2014, men
tilkendegjorde i samme ombeering, at dette kun ville &ndre deres investeringsstrategi i begraenset

omfang (Vanguard, 2014).

En fond, der ikke har tilsluttet sig UN PRI, er Vice Fund (tidligere Barrier Fund). Vice Fund
investerer udelukkende i uetiske industrier, da fonden har en hypotese om, at disse er oversete,
hvorfor de bar generere et hgjere risikojusteret afkast.

Med det stigende antal af de institutionelle investorer, der har tilsluttet sig UN PRIs seks
principper, star det klart, at der er i hgjere grad tages stilling til etiske spargsmal, nar investorerne
leegger investeringsstrategi.

3.2.2 Udvikling af etisk investering i USA
Med det konsekvent stigende antal medlemmer, der har underskrevet UN PRIs principper, er det
interessant at se, hvordan den ggede fokus har pavirket det egentlige investeringsmarked i USA.

Trenden indenfor etisk korrekte investeringer har de seneste ar veeret, at investorerne har haft stor
fokus pa miljg, corporate governance og konfliktramte lande. Tobaksrelaterede restriktioner har
tidligere veeret det ledende ESG-kriterie blandt institutionelle investorer, men i 2016 gled det fra
en 3. plads til en 9. plads i relevans. Dog har produktrelaterede kriterier overfor eksempelvis
alkohol og tobak sat restriktioner op for aktiver under forvaltning (AUM) hos institutionelle
investorer for USD 1,97 billioner. Dette svarer til 4,9% af alle investeringer og mere end en
femtedel af alle SRI-investeringer i USA (US SIF, 2016).
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Figur 4 - Udvikling i SRI-investeringer i USA fra 1995-2016
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Kilde: US SIF, egen tilvirkning

I figur 4 ses, at der siden 1995 har veeret veesentlig veekst indenfor SRI-investeringer, og
udviklingen viser i serdeleshed, at SRI-investeringer i USA har faet en starre andel af den samlede
AUM. | 2016 var mere end en femtedel af alle investeringer i USA en del af en SRI-strategi, hvilket
er tet pa en relativ fordobling i forhold til i 2012. Den klare tendens i markedet er, at SRI ikke blot

er noget, som investorerne taler om — det implementeres ogsa i den egentlige investeringsstrategi.

Antallet af fonde i USA med fokus pa ESG-faktorer er derfor ogsa steget fra 55 i 1995 til 1.002 i
2016, hvilket afspejler et vesentligt bredere produktudbud, der opfylder investorernes ggede
efterspargsel (US SIF, 2016).

Da etiske investeringer udgegr mere end en femtedel af de samlede aktiver under forvaltning hos
institutionelle investorer, star det klart, at der ogsa opstar en stor og konstant stigende eksklusion

af selskaber, som ikke overholder de etiske retningslinjer.
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3.3 Uetisk investering fra et finansielt perspektiv
Fra ovenstaende er det tydeligt, at der sker en stor eksklusion af visse selskaber. Denne eksklusion
medfarer, at de etiske investorer begraenser deres investeringsunivers. Det samme vil gere sig

galdende for en investor, der udelukkende investerer uetisk.

Et af de sterste kritikpunkter ved at have en investeringsstrategi med begraensninger er, at det
bryder med Markowitz' (1952) portefaljeteori. Ved at begraense sine investeringsmuligheder,
mindsker investoren sin diversifikationsgevinst og opnar dermed en hgjere risiko, uden at gge
afkastet. Ifglge Markowitz bgr en begranset investeringsstrategi dermed vare underlegen, sa
leenge markedet er effektivt. Et eksempel pa, hvorledes en begransning i investeringsuniverset vil
pavirke den efficiente rand, kan ses i figur 5. Fra figuren kan det betragtes, hvordan den
begraensede investor, i Markowitz' optik, ved ethvert givent niveau af afkast er udsat for en starre

risiko. Derved vil det aldrig kunne betale sig for investor at investere med begransninger.

Figur 5 — Den efficiente rand med og uden begransning
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Kilde: Egen tilvirkning
De kritiske argumenter i forhold til begraensede investeringer gar det relevant at undersgge,

hvordan tilhaengere af henholdsvis etiske og uetiske investeringer argumenterer for, at
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investeringsstrategien kan maksimere det risikojusterede afkast pa lang sigt. Investorer anerkender
den gkonomiske teori og fordelene ved diversifikation. Modargumentet er dog, at fordelene ved

en etisk eller uetisk strategi, som minimum opvejer den manglende diversifikationseffekt.

3.3.1 Argumenter for etisk investering

Ifglge tilhengerne af etiske investeringer bar frasorterede uetiske aktier klare sig darligere, da de
I mindre grad tager hgjde for ESG-faktorer, hvorved risikoen for retssager og skandaler gges. Dette
kunne eksempelvis veere manglende fokus pa medarbejderforhold og forurening, som potentielt
kan resultere i store bgder. Et nyligt eksempel er den britiske olie- og gasvirksomhed BP, der i
2010 havde en stor olielekage i Den Mexicanske Golf. Olieudslippet kunne potentielt have veeret
undgaet, hvis selskabet havde haft stgrre fokus pa sikkerhed. Et andet nyligt eksempel er
Volkswagen, som ikke ville have fusket med emissions-softwaren, hvis selskabet var fuldt ud
fokuseret pa etik og ESG-faktorerne. Bade BP og Volkswagen modtog store bagder, og selskaberne

havde i tiden efter skandalerne store fald i aktiekurserne.

Et andet argument for etisk investering er, at de etiske selskaber er bedre til at tiltreekke talenter og
fastholde de ansatte, da ansatte gnsker, at arbejdsgiveren matcher personlige veerdier (Bryan,
2015). Herved er tankegangen, at selskabet opnar en dygtigere og mere tilfreds arbejdskraft, som

resulterer i bedre produktivitet og finansiel performance.

Det er naturligt, at det ikke er alle selskaber med manglende fokus pa ESG-faktorer, der vil klare
sig darligere og modtage store bgder. Tilha@ngerne mener dog, at en etisk indsats altid vil vere
synlig i den finansielle performance pa lang sigt.

3.3.2 Argumenter for uetisk investering
Der findes ligeledes en reekke argumenter for, hvorfor de uetiske industrier pa lang sigt bar give

et overnormalt afkast. | nedenstaende afsnit vil de mest anvendte argumenter blive gennemgaet.

3.3.2.1 Merton: Fors@mte aktier
Merton (1987) opstiller en raekker argumenterer for, hvorfor forsgmte aktier bar give et hgjere

afkast, hvoraf mindst to af disse kan henledes til uetisk investering. At uetiske aktier bliver forsgmt,

25



star klart fra den tidligere introduktion af SRI-investeringer pa det amerikanske marked, som viste,

at 4,9% af alle investeringer har industrispecifikke restriktioner.

Det farste argument gar pa, at priserne pa de uetiske aktier ma vare lavere, grundet en mindre
investorbase til at dele risikoen i aktien. Dette medfarer, at de uetiske aktier bgr have et hgjere

forventet afkast end sammenlignelige aktier.

For det andet viser Merton, at CAPM ikke laengere holder for forsgmte aktier eller aktier med
begrenset risikodeling, da visse dele af den usystematiske risiko ogsa pavirker afkastet. Den ggede
risiko for retssager for uetiske virksomheder er med til at gge det forventede afkast pa aktierne,
hvilket forsterkes af den ggede fokus pa de sociale normer i samfundet. Tobaksselskaberne
oplevede eksempelvis en stigende risiko for sggsmal, indtil de i 1998 indgik et forlig med
rigsadvokaten (Waxler, 2004).

I Mertons argumenter er det implicit antaget, at der er begraenset udnyttelse af arbitragen. Den
begraensede udnyttelse opstar, da den ggede fokus pa SRI-investeringer medfarer, at der ikke er

tilstreekkeligt med villige investorer til at eliminere de arbitreere aktiekurser fuldt ud.

3.3.2.2 Cykliske egenskaber

Salaber (2009) argumenterer for, at risikopreemien pa uetiske aktier varierer mere over tid end for
resten af markedet. Under gode tider vil efterspgrgslen efter uetiske aktier vaere mindre, da det
kraever mindre af en investor at opna hgjt afkast, hvorfor omkostningen ved at veere etisk investor
mindskes. Omvendt vil investeringsfonde og pensionskasser under darligere tider i stgrre grad
veere presset pa jagten for afkast, hvorfor der vil vaere stagrre tendens til at droppe de etiske
retningslinjer, da restriktioner pa investeringsuniverset formindsker det mulige afkast. Uetiske
aktier bar derfor i sterre grad blive forsgmt, jeevnfer Mertons forsemmelsesteori, under perioder

med ekspansion.

Flere tekster argumenterer for, at uetiske aktier historisk set har veret en recessionssikker
investering, grundet industriernes sikre pengestramme (Salaber, 2009 og Waxler, 2004). Uetiske
produkter er ofte kendetegnet ved at skabe afhangighed hos forbrugeren, som ryger, drikker og
gambler uanset den gkonomiske tilstand. Det afhaengighedsskabende element ved industrierne ber

altsa have direkte indflydelse pa uetiske aktiers forventede afkast (Ahrens, 2004).
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3.4 Uetisk portefglje

For at undersgge hovedspgrgsmalet og de opstillede underspgrgsmal er en uetisk portefalje
sammensat ud fra en negativ screening. Formalet med at sammensztte en uetisk portefalje er at
undersgge, om de uetiske aktier historisk set har outperformet markedet, som argumenter

foreskriver.

Luo og Balvers (2015) fandt i deres undersggelse, at investorer oftest frasorterer tobaks-,
alkohol-, gambling- og forsvarsindustrien ved negativ screening. Dette er de samme fire industrier,
som The Vice Fund inkluderer i deres portefaglje (Vice Fund, 2017). Alkohol-, tobaks- og
gamblingindustrien er ligeledes kendt som “Triumvirate of Sin” af Hong og Kacperczyk (2009).
Disse fire portefeljer vil derfor danne grundlaget for denne afhandlings uetiske portefalje. Ved
udelukkende at inkludere industrier, der typisk bliver frasorteret, bar portefaljen i starst mulig grad

vere i stand til at reflektere en eventuel forssmmelseseffekt.
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4 Teoriafsnit

Det teoretiske grundlag for analysen vil i de fglgende afsnit blive forklaret. Indledningsvis vil
traditionelle finansieringsteorier gennemgas, hvorefter en raekke performancemdl og
faktormodeller til analysen introduceres. Afslutningsvis vil teorien bag den anvendte

regressionsmetode forklares.

4.1 Traditionel investeringsteori

Traditionel investeringsteori bygger blandt andet pa teorien om den rationelle investor, som
forsgger at maksimere sin nytte. Desuden bygger traditionel investeringsteori pa teorien om det
efficiente marked, hvor det ikke bgr veere muligt at opna et overnormalt afkast. Begge teorier vil

kort blive introduceret i nedenstdende afsnit.

4.1.1 Investorens nyttemaksimering

Traditionel investeringsteori foreskriver, at investorer altid foretager rationelle valg. Dette bygger
pa, at investorer altid optimerer pa baggrund af praeferencer ud fra et st af kendte muligheder
(Levin og Milgrom, 2004).

| finansieringsverden er praeferencer ofte opsat som nyttefunktioner. Nytteteori foreskriver, at

investor vil vaelge mulighed a frem for mulighed b, i tilfelde af:

U(a) > U)
Hvor:
U(q) er nytten ved mulighed a
upy er nytten ved mulighed b
I moderne investeringsteori benyttes ofte en kombination af det forventede afkast  og variansen
pa afkastene o2 i en nyttefunktion, som kan evaluere investorens foretrukne portefglje ud fra
investorens grad af risikoaversion A. En typisk anvendt nyttefunktion ses nedenfor (Bodie, Kane,

Marcus, 2014):
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u er nytten
7 er det forventede afkast
A er investorens risikoaversion
o? er variansen

Det antages, at investor er risikoavers og skal kompenseres for risiko. En risikoavers investor vil
have en A > 0, hvorved en starre risiko vil medfgre mindre nytte. Ovenstaende formel tager
udelukkende udgangspunkt i risiko og afkast, og den forsimplede version tager eksempelvis ikke
hgjde for individers moralske holdninger, som ogsa kan spille ind pa den samlede nytte (Beal et.
al, 2005)

4.1.2 Den efficiente markedshypotese (EMH)
Teorien om den efficiente markedshypotese blev udviklet af gkonomen Eugene Fama i 1965. |
1970 udgav Fama endvidere en undersggelse, hvori han kommer med definitionen ”A market in

which prices always "fully reflect” available information is called "efficient”.”.

Den efficiente markedshypotese siger, at det ikke ber veere muligt at sla markedet, da
markedseffektivitet vil medfare, at aktiekurserne inkorporerer og reflekterer al tilgengelig
information. En aktie skal altid handles til en fair veerdi, hvorfor det ikke er muligt for en investor
at kebe enten overvurderede eller undervurderede aktier. Den eneste made, hvorpa en investor kan

opna et hgjere afkast, er altsa ved at gge risikoen.

4.2 Moderne portefgljeteori
Moderne portefgljeteori har sin oprindelse i Harry Markowitz' (1952) arbejde med
portefgljeoptimering, hvor han introducerede risiko som en relevant variabel i

portefgljesammensatning.

Markowitz var med sit arbejde den farste, der kunne bevise, at diversifikation kan medfare lavere
risiko uden at pavirke afkastet, hvis aktiverne i portefgljen ikke er fuldt korreleret. Efterfglgende
definerede Markowitz den efficiente rand, som bestar af de portefaljesammensatninger, der giver
hgjest afkast i forhold til graden af risiko. Modellen antager, at investorerne er risikoaverse og
udelukkende koncentrerer sig om det gennemsnitlige afkast og variansen pa afkastet, nar de velger

den optimale portefalje.
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4.2.1 Risikodiversificering
Fra Markowitz' arbejde er det tydeligt, at diversifikation er en vigtig faktor i portefaljeteorien. Nar
en portefalje er veldiversificeret, forsvinder den usystematiske risiko, hvorved risikoen pa en

portefalje bliver mindre uden at pavirke afkastet.

Fra nedenstdende formel ses, hvordan portefgljevariansen kan opdeles i systematisk og

usystematisk risiko.

% = Biot + % (er)

Hvor:
5 R
af er den samlede portefgljevarians
202 er den systematiske varians
o?(ep) er den usystematiske varians

Den usystematiske risiko for en portefglje kan beregnes ved falgende formel:

a%(ep) = Z wia?(e;)

Hvor:
o2 (ep) er den usystematiske varians
w? er veegten af aktiv i
a?(e;) er den usystematiske varians pa aktiv i

Det er vigtigt at notere, at det antages, at de firmaspecifikke e;’er er ukorrelerede med hinanden.
Ved en ligevegtet portefglje fas herved den nedenstdende formel, hvor det ses, at den
usystematiske risiko vil falde ved et gget antal aktier, n:

1 2(e) 1_
o)=Y T L

n

2

d%(ep) = Varians(Xw;e;) = Z <l>

n

I figur 6 ses, hvordan et gget antal aktier vil medfere, at der i en portefalje stort set kun er
systematisk risiko tilbage. 1 1997 fandt Elton og Gruber, at en portefaljes gennemsnitlige arlige
standardafvigelse mere end halveres ved at gge antallet af aktier fra 1 til 30. Herefter mindskes
den gennemsnitlige standardafvigelse kun minimalt ved tilfgjelsen af flere aktier. Det skal dog
noteres, at diversifikation pa tvers af industrier er mere effektivt end diversifikation inden for
samme industri, da selskaber i samme industri typisk har sterre korrelation. Der vil indenfor
samme industri vaere enkelte faktorer, som ikke kan diversificeres veak, og risikodiversificering

fungerer derfor bedst pa tveers af industrier.
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Figur 6 — Risikodiversificering

=

Diversificerbar risiko

Standardafvigelse

Samlet risiko Udiversificerbar risiko

Antal aktier i portefoljen

——Usystematisk risiko =~ ——Systematisk risiko

Kilde: Bodie, Kane, Marcus, 2014, egen tilvirkning

4.3 Performancemal
Der findes flere metoder til undersgge den relative performance af en investering. Nedenfor vil to

af de mest anvendte performancemal gennemgas.

4.3.1 Sharpe Ratio
I 1966 udgav William F. Sharpe farste gang et mal for performance i investeringsfonde, som i dag

er bedre kendt som Sharpe Ratioen.

Sharpe Ratioen bruges i dag af mange investeringsforeninger til at beregne det risikojusterede
afkast. Malet bestar af det gennemsnitlige afkast pa en portefglje ud over den risikofri rente i
forhold til volatiliteten. Det er altsd en made, hvorpa man kan sammenligne portefaljers

risikojusterede afkast.
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Formlen for Sharpe Ratioen er vist nedenfor:

Tit — Tfe
Jvar(ri]
Hvor:
Tie — Ty €I risikopremien
JJvar[r;] er standardafvigelsen pa afkastet

SR =

Sharpe udgav i 1996 en revideret udgave, hvor han anerkender, at basis for sammenligningen i
stedet bar laves i forhold til et benchmark. Da starstedelen af alle investeringsforeninger stadig

benytter sig af den gamle metode, vil denne ogsa blive brugt i analysen.

Udfordringen ved Sharpe Ratioen er, at den kan vaere uprecis, hvis den beregnes pa en portefalje
uden normaldistribuerede afkast, eksempelvis ved en hgj grad af “kurtosis” eller “skewness”.
Desuden kan en negativ Sharpe Ratio opsta ved et portefaljeafkast, der er lavere end den risikofri
rente. Herved vil en mindre standardafvigelse medfare, at Sharpe Ratioen falder yderligere, hvilket
er et forkert signal, da mindre standardafvigelse som udgangspunkt er en god ting. Af ovenstaende
arsager skal man altsa veere forsigtig med at drage konklusioner ud fra Sharpe Ratioen, men dens

egenskaber er brugbare som udgangspunkt i en analyse.

4.3.2 Treynor Ratio
| 1965 udviklede Jack Treynor et performancemal, kaldet Treynor Ratio, for veldiversificerede
portefaljer.

Treynor Ratioen beregner ligesom Sharpe Ratioen en portefaljes risikojusterede afkast. Forskellen
er, at Treynor Ratioen baserer volatiliteten udelukkende pa den systematiske risiko fremfor den

totale standardafvigelse.
Formlen for Treynor Ratioen ses nedenfor:

Tit — Tfe
Bp

Hvor:
Ty — Ty er risikopraemien
[p er den systematiske varians

TR =
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Ved Treynor Ratioen er forudseetningen, at en investor udelukkende skal belgnnes for den

systematiske risiko, som ikke kan diversificeres vek.

Treynor Ratioens egenskaber er brugbare som udgangspunkt i en analyse. En svaghed ved malet
er, at det ikke tager hgjde for veerdi, som er skabt ved aktiv portefgljeforvaltning. For at kunne
sammenligne portefaljer pa baggrund af Treynor Ratio er det ngdvendigt, at portefgljerne er
veldiversificerede, da portefeljer med samme systematiske risiko men forskellig samlet risiko vil

blive rangeret identisk. Desuden geelder de samme udfordringer som ved Sharpe Ratioen.

4.4 Faktormodeller

For at forklare afkastet i hgjere grad end ved brugen af de to overstaende performancemal, vil der

i nedenstaende blive gennemgaet tre anerkendte faktormodeller, der vil blive anvendt i analysen.

En faktormodel er en model, der benytter en eller flere faktorer til at forsege at forklare en
afhaengig variabel, eksempelvis afkastet. Fordelen ved faktormodeller er, at de kan estimeres via
tidsserieregressioner, hvilket gar dem serdeles brugbare til analyse af aktiver eller portefaljers
historiske afkast.

| 1968 udviklede Michael Jensen et mal for performance, der sidenhen er dgbt Jensen’s alpha.
Jensen’s alpha benyttes til at bestemme en portefgljes overnormale afkast mod det teoretisk
forventede afkast. Jensen’s alpha er et performancemal ligesom Sharpe Raio og Treynor Ratio,
men fordelen ved Jensen’s alpha er, at det er brugbart til tidsserieregressioner, hvor alpha bliver
det nye intercept, der indikerer det gennemsnitlige overnormale afkast pa portefaljen per enhed af
tid.

Jensen’s alpha angiver det risikojusterede merafkast, som et aktiv har givet i forhold til markedet
eller et andet relevant benchmark. Et positivt alpha er et udtryk for, at aktien eller portefaljen har
givet et positivt, risikojusteret merafkast, mens et negativt alpha viser, at aktien eller portefgljen

har klaret sig darligere end modellens forudsigelser.
Jensen’s alpha blev udviklet til CAPM. Formlen for den oprindelige CAPM er som fglger:

Tig = Tpe + BiMKT

Hvor:
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;. er det forventede afkast
15 er den risikofri rente
B;MKT er markedsrisikopraemien

For at finde portefgljens risikopreemie kan den risikofri rente ry, fratreekkes pa begge sider,

hvorved falgende formel fas:

Tie = Tfe = BiMKT
Hvor:
Tie — Ty €F risikopreemien
Venstre side af formlen bliver risikopremien pa portefsljen. Jensen noterer sig, at en
portefgljemanager kan opna et afkast bedre end den risiko, han patager sig, hvorved han opnar et
alpha, som bestar af det overnormale afkast. Dette kan vises ved nedenstaende formel:

Tit — Tre = @; + BiMKT

Hvor:
a; er det overnormale afkast

Jensen’s alpha antager, at CAPM er empirisk valid. Jensen’s alpha tager udgangspunkt i
portefaljens systematiske risiko, beta, og den antager, at den usystematiske risiko er diversificeret
vaek. Tankegangen bag Jensen’s alpha kan benyttes analogt pa de andre faktormodeller. Nar
modellerne i de falgende afsnit bliver gennemgaet, vil det dermed vaere med udgangspunkt i de
oprindelige modeller, hvortil Jensen’s alpha er tilfgjet.

4.4.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

I 1960’erne og 1970’erne udviklede de tre gkonomer Sharpe (1964), Lintner (1965) og Black
(1972) den populare Capital Asset Pricing Model med udgangspunkt i Markowitz’ tidligere
arbejde med portefaljeteori.

CAPM er en ligevaeegtsmodel bestaende af en faktor, der forudsiger de optimale portefaljevalg ud
fra systematisk risiko og afkast. Modellen foreskriver, at det forventede afkast af en aktie bestar af
renten fra et risikofrit aktiv samt en risikopremie, der er en funktion af aktivets beta og
markedsrisikopreemien. Modellen antager, at investorernes forventede afkast pa en aktie er lineaert

korreleret med aktivets beta.
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Jensens CAPM-formel kan ses nedenfor:

Tit — rft = a; + IBLMKT

Hvor:
Ty — Ty, €F risikopreemien
a; er det overnormale afkast
B;MKT er markedsrisikopramien

Betafaktoren er modellens hovedkomponent, og den er en indikator for et aktivs systematiske
risiko. Den systematiske risiko kan betegnes som aktivets volatilitet i forhold til markedet. Beta er
altsa et mal for et aktivs risikoeksponering overfor generelle markedsandringer, hvilket er modsat
den usystematiske risiko, som er virksomhedsspecifik og i CAPM-modellens tilfeelde

diversificeret vaek. Nedenfor ses formlen for beta:

_cov(T, Tye)
i 2
Opmt
Hvor:

o er markedsvariansen
cov(ry, ) er kovariansen mellem aktiv i og markedet

Beta udregnes som kovariansen mellem aktivets afkast og markedsafkastet i forhold til
markedsportefaljens varians (Black, 1972). Et aktiv med positiv beta falger markedets afkast i en
vis grad. Hvis beta er lig 1, felger aktivet markedet fuldsteendigt, mens et negativt beta betyder, at
aktivet bevaeger sig modsat markedet. En betaveaerdi pa 0 viser, at aktivet bevager sig uafhengigt
af markedet.

Denne betarelation kan ses i figur 7, som viser Security Market Line (SML), der afspejler den
linezere relation mellem et aktivs beta og aktivets forventede afkast. | det effektive marked bar alle
aktiver ligge pa SML, og den eneste grund til, at de kan have forskelligt afkast, er betaveerdien.
Hvis en aktie eksempelvis ligger over SML, vil det sige, at aktien er for billig, hvorved det
efficiente marked vil fa investorer til at kabe op i aktien, hvorefter det forventede afkast falder, og

aktien igen ligger pa linjen. Heeldningen pa SML svarer til markedsportefaljens Treynor Ratio.
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Figur 7 — Security Market Line
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Kilde: Bodie, Kane & Marcus, 2014, egen tilvirkning

CAPM bygger pa en lang reekke antagelser, som kan deles op pa den individuelle investors opfarsel

og pa markedsstrukturen (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Af individuelle antagelser er falgende:

— Investorerne er rationelle og fokuserer pa at optimere deres afkast i forhold til variansen
— Planlagningshorisonten er en periode
— Investorerne har adgang til de samme data, og data bliver analyseret pa samme made,

hvorfor der er homogene forventninger til risiko, afkast og kovariansen.
Af antagelser vedrgrende markedsstrukturen er fglgende:

— Der er fuldkommen konkurrence med alle som pristagere, hvorfor en enkelt investor ikke
kan pavirke prisfastsattelsen

— Der eksisterer ikke transaktionsomkostninger

— Investorerne bliver ikke beskattet, hvorfor det er underordnet, om afkastet kommer fra
dividender eller kapitalstigninger

— Alle aktiver ejes og handles pa offentlige barser, det er tilladt at shorte, og investorerne kan

lane og udlane til den risikofri rente
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— Al information er offentligt tilgeengelig.

Det er tydeligt, at flere af ovenstaende antagelser ikke holder i den virkelige verden, men modellen
benyttes stadig i hgj grad til fastsettelse af performancekrav samt performancevurdering for
investeringsforeninger og lignende. Fordelen ved CAPM er, at den er simpel og derfor relativ let

at implementere i en analyse.

Modellens empiriske evidens har sidenhen veaeret under heftig kritik. Fama og French (2004)
kritiserer blandt andet CAPM pa baggrund af simplificerede antagelser, mens Roll (1977) kritiserer
CAPM, da det ikke er muligt at skabe den sande markedsportefalje.

4.4.2 Fama-French 3-faktormodel

Der har blandt forskere veeret stor kritik af CAPM, da modellens empiriske evidens er relativt svag.
Eugene Fama og Kenneth French forsggte i 1993 at udvide CAPM ved at tilfgje starrelses- og
value-faktorer til modellen. CAPM-modellen forklarer ifglge Fama og French (1993) ca. 70% af
portefgljeafkastet, mens 3-faktormodellen forklarer mere end 90%.

Fama og French fandt gennem deres studier ud af, at value-aktier historisk har outperformet
growth-aktier, mens small-cap aktier har outperformet large-cap aktier.

Formlen for den udvidede model, der er bedre kendt som Fama-French 3-faktormodel, er vist

nedenfor:

Tit — rft = Qq; + ﬁlMKT + SiSMBt + thMLt

Hvor:
Tie — Ty €I risikopremien
a; er det overnormale afkast
B;MKT er markedsrisikopremien
s;SMB; er risikopraemien over for small-cap-effekten
h;HML, er risikopramien over for value-effekten

SMB (Small Minus Big) maler det ekstra afkast, som investorer historisk har modtaget for at
investere i aktier med relativt sma markedsverdier, mens HML (High Minus Low) er det ekstra
afkast, som investorer historisk har modtaget for at investere i selskaber med hgj bogfert veerdi af

egenkapital (BE) i forhold til markedsveerdien af egenkapitalen (ME).
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SMB-faktoren beregnes som en zero-investment-portefalje, der er long i de tre portefaljer med
sma selskaber og short i de tre portefaljer med store selskaber. Formlen for SMB-faktoren ses

nedenfor:
1
SMB = 3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth)
1
—3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth)

HML-faktoren beregnes som en zero-investment-portefalje, der er long i de to value-portefaijer,

og short i de to growth-portefaljer. Formlen for HML-faktoren ses nedenfor:

1 1
HML = > (Small Value + Big Value) — > (Small Growth + Big Growth)

Fra figur 8 ses, hvordan 3-faktormodellen klassificerer aktierne i portefaljen. Som benchmark til

markedsvardimedianen og BE/ME-percentilerne benytter Fama og French NYSE.

Figur 8 — Fama/French klassificeringer

Median ME

Small Value Big Value

70. BE/ME-percentil
Small Neutral Big Neutral

30. BE/ME-percentil
Small Growth | Big Growth

Kilde: Fama og French, 2017, egen tilvirkning

Fama og French beregner BE/ME-percentilerne i slutningen af juni hvert ar. BE-veerdien, som
anvendes i juni i ar t, er den bogfarte veerdi af egenkapitalen for det seneste regnskabsar med
afslutning i ar t-1. ME-veerdien er aktiekursen multipliceret med antallet af udestaende aktier i
slutningen af december i ar t-1. Fra tabel 3 ses, hvordan 3-faktormodellens koefficienter kan

fortolkes.
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Tabel 3 - Fortolkning af SML- og HML-koefficienter

SML koefficient =0 SML-koefficient < 0 HMIL -koefficient =0 HML-koefficient <0
Portefel jen fel ger til en Portefal jen felger til en EP{}I‘tEfﬁleﬂfﬂlgE:r til en Portefaljen falger til en
vis grad en portefelje  wvis grad en portefalje vis grad en portefelje  wvis grad en portefal je
bestdende af small-cap- bestaende af large-cap- bestaende af value- bestaende af growth-
aldier alktier i aldier aldier

Kilde: Egen tilvirkning

Arsagen til, at small-cap aktier outperformer large-cap aktier, er ifalge tilhaeengere af det effektive
marked, at der er starre risiko forbundet med mindre virksomheder, hvorfor investorerne skal
kompenseres for dette. Arsagen bag value-aktiers hgjere afkast i forhold til growth-aktier kan
skyldes, at value-aktier har usikre fremtidsudsigter, hvor virksomheden eksempelvis kan befinde
sig i en udfordret industri. Det kan ogsa skyldes, at value-aktierne ofte er meget kapitaltunge,
hvorfor deres pengestrgmme vil vaere mere fglsomme overfor perioder med lavkonjunktur (Fama
& French, 2004)

3-faktormodellen er ligesom CAPM blevet kritiseret af flere arsager. Eksempelvis argumenterer
Bartholdy og Peare (2002), at stigningen i forklaringsgraden ikke retfeerdigger det ekstra arbejde,
der er ved at inkludere yderligere to faktorer.

4.4.3 Carharts 4-faktormodel

4-faktormodellen er en udvidet model af Fama og French’ 3-faktormodel, som inkluderer en fjerde
faktor, momentum. Momentum blev fgrst beskrevet af Jegadeesh og Titman i 1993, som gennem
studier havde fundet, at aktier med god performance, der har outperformet aktier med en darlig
performance i den foregaende periode, har tendens til at gere det samme i den efterfglgende
periode. 1 1996 undersggte Fama og French, om deres 3-faktormodel var i stand til at fange
momentumvariationen som beskrevet af Jegadeesh og Titman og konkluderede, at det ikke var
tilfeeldet.

Denne konklusion blev grundlaget for, at Carhart i 1997 udgav en udvidet model af Fama og
French 3-faktormodel, hvor han tilfgjede momentum som en fjerde faktor. Med inklusionen af
momentum i formlen blev det vist, at aktieafkast har en tendens til at have en vis form for positiv

autokorrelation pa kort sigt. En strategi om at kebe tidligere vindere og salge tidligere tabere vil
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derfor generere overnormale afkast. Den ekstra faktor hedder WML (Winners Minus Losers), og

den fulde model ses nedenfor:

Tit — rft = qa; + ﬁlMKT + Sl'SMBt + thMLt + WiWMLt

Hvor:
Ty — Ty, €F risikopreemien
a; er det overnormale afkast
B;MKT er markedsrisikopraemien
s;SMB; er risikopraemien over for small-cap-effekten
h;HM L, er risikopramien over for value-effekten
w; WML, er risikopra@mien over for momentum

WML-faktoren beregnes som en zero-investment-portefalje, der er long i to winner-portefaljer
med hgijt afkast i den forudgaende periode, og short i de to loser-portefaljer med lavt afkast i den

forudgaende periode. Formlen for WML-faktoren ses nedenfor:

1 1
WML = 5 (Small High + Big High)—E(Small Low + Big Low)

Winner-portefgljer konstrueres ud fra de bedste 30% aktier malt pa afkast i den forudgaende

periode pa NYSE, mens loser-portefaljer er de 30% aktier med lavest afkast i den forudgaende

periode (French, 2017b). Dette kan illustrativt ses i figur 9.

Figur 9 — Momentum Kklassificering

Median ME

Small High Big High

70. afkast-percentil
Small Neutral | Big Neutral

30. afkast-percentil
Small Low Big Low

Kilde: Fama og French, 2017b, egen tilvirkning

Arsagen til, at momentumfaktoren har en pavirkende effekt pa en portefaljes afkast, er endnu mere
usikker end ved SMB og HML-faktorerne. Tilhaengere af behavioural finance argumenterer for, at
det er investorernes irrationelle adferd, der skaber effekten. Eksempelvis mener nogle, at individer
har en tendens til at tro, at der er starre sandsynlighed for, at en begivenhed opstar igen, hvis den

har udspillet sig for nyligt. En anden teori er, at investorerne ikke reagerer fuldt ud pa nyheder med
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det samme, hvorfor det tager tid for positive eller negative nyheder at blive fuldt ud indregnet i
aktiekursen (Jegadeesh & Titman, 2001).

Udfordringen ved at tilfaje momentum som faktor er, at det kraever en aktiv strategi, som kraever
en hgj frekvens af handler. | den virkelige verden med transaktionsomkostninger er der jeevnfer

Carhart (1997) en risiko for, at hele fordelen ved momentum som faktor forsvinder.

4.5 Ordinary Least Squares

Resultaterne i analysen er steerkt afhaengige af regressioner i forsgget pa at male effekten af uetisk
investering. Det er derfor ngdvendigt med en grundleggende introduktion til den anvendte
fremgangsmade, Ordinary Least Square (OLS). Metoden er brugt i flere forskellige fagomrader og
betragtes som det universelle sprog, nar skonomer og statistikere snakker om regressionsanalyser
(Stock og Watson, 2013).

OLS er en estimationsmetode, der benyttes til at estimere forholdet mellem to eller flere variable.
Ved at estimere en model ved hjalp af OLS forsgger man at minimere summen af kvadraterne pa
residualerne, altsa afstanden mellem den estimerede model og de faktiske observationer.

OLS er afhangig af en reekke antagelser. Antagelserne er ikke kritiske for koefficienterne, men
ngdvendige for, at resultaterne er troveerdige. Ved simpel regression er de farste tre antagelser
relevante, mens den fjerde antagelse ogsa er relevant ved multipel regression (Stock og Watson,

2013). Nedenfor ses de vasentligste antagelser:

1. Den betingede fordeling af fejlleddene, givet den uafhangige variabel, har en middelvardi
pa nul. Fejlleddene antages at vaere normalfordelte

2. Fejlleddene har den samme varians ved alle observationer, hvorved der opstar
homoskedasticitet

3. Der opstar ikke autokorrelation. Fejlleddene ma ikke veere korrelerede

4. Der opstar ikke perfekt multikollinearitet. De uafhangige variable i en multipel regression

ma ikke vere perfekt korrelerede.

41



5 Metode

Med en introduktion af det teoretiske grundlag er det muligt at ga videre til metodikken for
analysen. Analysen tager udgangspunkt i investorer, der begar sig pa det amerikanske marked.
Valget af det amerikanske marked skyldes den lette adgang til data, samt det relativt store antal
virksomheder, som agerer indenfor de udvalgte uetiske industrier. Herved er det i stgrre grad
muligt at sammensatte portefeljer med et signifikant antal aktier. Desuden vil der i metodeafsnittet

naevnes potentielle svagheder og faldgrupper, der kan pavirke analysens resultater.

Metodeafsnittet er delt op i et dataafsnit og et afsnit for statistiske test.

5.1 Data

Dataafsnittet vil give en kort introduktion til den anvendte tidsperiode, de anvendte databaser, de
anvendte variabler, potentielle bias, beregning af afkast, portefgljevaegtningen samt
problematikken om valget af en uinvesterbar portefalje.

5.1.1 Tidsperiode
Analysen vil tage udgangspunkt i tidsperioden 1. januar 2000 til 31. december 2016. | lgbet af
perioden har der veeret 4.278 handelsdage, hvilket giver 4.277 daglige observationer med afkast.

Tidsperioden er valgt pa baggrund af periodens forskellige makrogkonomiske tendenser i savel
den amerikanske som den globale gkonomi. Udover et boom pa det amerikanske aktiemarked
imellem 2002 og 2007 (Wang, 2016), har der i perioden veeret defineret to recessionsperioder
ifglge The National Bureau of Economic Research (NBER), der er anerkendt for at definere
recessionsperioder i den amerikanske gkonomi. NBER har fastsat den farste recession til at veere
I perioden marts 2001 til november 2001 og den anden recession til at veere fra december 2007 til
juni 2009. NBER definerer en recession som ... a recession is a significant decline in economic
activity spread across the economy, lasting more than a few months, normally visible in real GDP,

real income, employment, industrial production, and wholesale-retail sales.” (NBER, 2017).

NBER definerer endvidere perioder uden for recession som ekspansion (NBER, 2017).
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Ved at vaelge en periode med bade hgj- og lavkonjunkturer er det muligt at undersgge, hvordan

uetiske aktier performer i de forskellige skonomiske klimaer.

5.1.2 Databaser
Afhandlingens data pd amerikanske selskaber stammer fra CRSP, Kenneth French' hjemmeside?

og Datastream.

Center for Research in Security Prices (CRSP) er en omfattende aktiedatabase, der indeholder
kurser fra de tre store amerikanske bgrser: NYSE, NASDAQ og AMEX.

Kenneth French er professor pa Tuck School of Business. French er mest bergmt for sin forskning
indenfor asset-pricing sammen med Eugene Fama. French' hjemmeside indeholder et omfattende

databibliotek med data til mange finansielle modeller.

Datastream er en finansiel platform af Thomson Reuters, der indeholder en stor meangde

gkonomiske data.

5.1.2.1 Markedsportefglje
Markedsportefgljen er en markedsvaegtet portefalje bestdende af alle ordinare aktier fra CRSP
med share code 10 eller 11. Det daglige afkast pa portefaljen er hentet fra French' hjemmeside.

5.1.2.2  Risikofri rente
Den risikofrie rente er den amerikanske one-month Treasury Bill fra Ibbotson Associates. Renten

pa dagligt niveau er hentet fra French' hjemmeside.

5.1.2.3 Faktorafkast
Det daglige afkast pa de tre zero-investment-portefaljer Small Minus Big, High Minus Low og

Winner Minus Losers er hentet fra French' hjemmeside.

5.1.2.4 Uetisk portefglje
Som investeringsunivers for de uetiske aktier er CRSPs database anvendt. Det er derved aktier

med share code 10 eller 11 fra de tre store barser, der potentielt indgar i portefaljen.

L http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/

43


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/

5.1.3 Datastream variabler
Aktiekurser og markedsveerdier er hentet fra Datastream. Fra Datastream er hentet tre variabler:
Adjusted Price (P), Market Value (MV) og Market To Book Value (MTBV).

Til at beregne afkastet er der i analysen benyttet korrigerede lukkekurser, som Datastream har
korrigeret for faktorer sasom dividender, aktiesplit og kapitaludvidelser. Ved at arbejde med
korrigerede kurser undgas stgj ved beregningen af investors afkast. Korrigerede kurser er en
komplet variabel, der findes for hele perioden pa de udvalgte aktier. Alle aktier handles i USD,

hvorved der ikke opstar stgj fra valutakurserne.

Den anden variabel, Market Value, er beregnet som den ukorrigerede aktiekurs ganget med antallet
af ordinaere aktier. MV giver anledning til en smule stgj, da markedsverdien, i tilfelde af to
aktieklasser, kun bliver beregnet for den ene aktieklasse. Markedsverdien for selskaber med to
aktieklasser bliver dermed lavere end den sande markedsveerdi for selskabet. Datastream har en
variabel, Market Value for Company (MVC), der inkluderer begge aktieklasser i markedsverdien.
Denne variabel eksisterer dog ikke for en lang reekke af selskaberne. 9 af de udvalgte selskaber har
haft to aktieklasser, men det har sjeldent haft stor pavirkning pa den samlede markedsverdi. Af
denne arsag er MV benyttet som variabel.

Den sidste variabel hentet fra Datastream er Market to Book Value. MTBV er baseret pa Market
Value (MV) divideret med den bogferte veerdi af egenkapitalen. Variablen indbringer dermed
samme stgj som MV, men stgjen er til gengeaeld konsistent med MV. For MTBYV er der kun to
virksomheder i den uetiske portefalje, der ikke er med i databasen: Seagram (NYSE:VO) og
Amaya Inc. (NASDAQ:AYA).

Data indeholder dermed en begraenset mangde stgj, som ikke vil pavirke hovedkonklusionerne.
Stgjen pavirker udelukkende figur 17 ved portefaljesammenszatningen under Fama-French’ 3-

faktormodel og robusthedschecket af resultaterne under markedsveegtningen.

5.1.4 Bias
En typisk fejlkilde, som kan pavirke resultaterne signifikant og dermed lede til fejlagtige

konklusioner, er forskellige former for bias i datasattet.
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Det er vigtigt at veere opmarksom pa de mest essentielle former for bias og i starst mulig grad
undga disse i datasettet. To af de mest almene typer bias, Survivorship Bias og Selection Bias, vil

blive gennemgaet nedenfor.

5.1.4.1 Survivorship Bias

En typisk udfordring ved analysering af aktiekurser er survivorship bias. Survivorship bias blev
farste gang introduceret i 1992 af Brown et al. Survivorship bias beskriver, hvorledes det
gennemsnitlige afkast vil blive overestimeret ved at udelade investeringsforeninger, der er ophart.
Brown et al. viser, at investeringsforeninger, der er ophgrt, har en tendens til at performe darligere
end gennemsnittet, hvorfor det netop vil overestimere afkastet ved at udelade de ophgrte
foreninger. Pa aktiemarkedet svarer dette til, at aktier, der i lgbet af analyseperioden bliver
afnoteret, ikke bliver medtaget i portefaljen. En fejlagtig udelukkelse af aktier, der er gaet konkurs,
vil have en signifikant effekt pa analysen af en portefalje.

Investorer baserer ofte investeringer pa historisk afkast, da det i mange tilfeelde er investorens
bedste estimat pa fremtidigt afkast. Foreninger, der har givet lavere afkast, vil saledes have svarere
ved at skaffe kapital, hvilket kan lede til, at foreningerne lukker (Brown et al, 1992).

Flere har undersggt effekten af survivorship bias, blandt andet Carhart (1997) og Elton et al.
(1996). Carhart (1997) finder, at analyseperiodens leengde gger effekten af survivorship bias. Elton
et al. undersgger forskellen malt i alpha mellem to portefaljer med og uden survivorship bias. De
finder, at en portefalje med survivorship bias opnar et signifikant alpha, sammenholdt med

portefgljen uden.

Da denne afhandlings portefaljer inkluderer aktier, der er afnoteret i lgbet af perioden, er effekten
fra survivorship bias minimal, hvis den overhovedet er til stede. Det er derfor ikke et bias, der vil

have pavirkende effekt pa analysens konklusioner.

5.1.4.2 Selection Bias

Selection bias sker, nar forskere udveelger data med henblik pa at underbygge deres teorier eller
hypoteser. Datasattet er derved ikke lengere en tilfeldig delmangde af populationen. Selection
bias kan bade opsta i udvalgelsen af data, men ogsa i bestemmelsen af tidsperioden, der analyseres.
Selection bias kan derfor veere yderst relevant for denne afthandling, da der netop undersgges en
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pa forhand opsat problemstilling. Selection bias er dog i bedst mulige forstand forsggt undgaet ved

falgende tiltag:

- Tidsperioden for analysen var valgt, far analysen blev pabegyndt. Den var alene valgt ud
fra de makrogkonomiske tendenser (boom og recession). Perioden er af en leengde, der gar,
at enkeltstaende events vil have minimal effekt pa resultatet.

- Metoden til identificeringen af potentielle uetiske aktier er bredt anvendt i lignende studier.
Ved at anvende en tidligere anvendt metode sikres, at aktierne ikke identificeres efter
forfatternes gnsker.

- Ved klassificeringen af aktierne var aktiekurserne pa de enkelte aktier ikke kendt, for de
blev medtaget i portefaljen. Herved kunne aktiekurserne ikke pavirke forfatternes
holdning.

Selection bias er derved forsggt undgaet i sterst mulige grad. Det anses som sandsynligt, at
selection bias ingen effekt har pa resultaterne pa baggrund af ovenstaende metodik.

5.1.5 Beregning af afkast

Afkastet pa en investering vil ofte blive set over en tidsperiode, ogsa kaldet holding period return
(HPR). Afkastet er beregnet som kursen pa tidspunkt t tillagt eventuelle indkomster over perioden,
eksempelvis dividender. Kursen og eventuelle dividender bliver herefter divideret med kursen pa
aktivet i begyndelsen af perioden (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Den simple formel for at beregne
afkastet pa en investering fra t — 1 til ¢ er opstillet nedenfor;

P, +D
t= tPt—1 - — 1

Hvor:
R, er HPR
P, og P,_; er kursen pa aktivet pa tidspunkt t og t-1
D, er dividende modtaget pa tidspunkt t

HPR antager, at dividender bliver udbetalt pa tidspunkt t og ignorerer dermed afkastet fra eventuel
geninvestering af dividender fer tidspunkt t. Ved at arbejde med korrigerede kurser fra Datastream,

der justerer kursen for dividender, kan dividender fjernes fra formlen:
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Denne made at beregne afkast pa er kendt som det simple afkast. En alternativ tilgang er at beregne
det logaritmiske afkast. Det er beregnet som falgende:

— 1 Pt
= n(Pt—l)

Hvor:
In er den naturlige logaritme

Ved at anvende det logaritmiske afkast antages, at afkastet er kontinuert tilskrevet. Anvendelsen
af det logaritmiske afkast frem for det simple afkast er meget populert inden for portefaljeteori pa
grund af en raekke fordele ved netop det logaritmiske afkast. Det logaritmiske afkast er
normalfordelt over lengere perioder, hvilket det simple afkast sjeldent er. Nar man statistisk
arbejder med aktieafkast er det normalt at antage, at afkastet er normalfordelt over en laengere
periode.

Der er hovedsageligt tre grunde til at antage, at afkastet er normalfordelt. For det farste er en
normalfordeling symmetrisk, hvilket betyder, at sandsynligheden for en positiv afvigelse over
gennemsnittet er den samme som for en negativ afvigelse. For det andet er normalfordelingen
kategoriseret som stabil, hvilket vil sige, at en sammensat portefglje af normalfordelte aktiver ogsa
vil veere normalfordelt. Til sidst vil analysen blive simplificeret, da der kun vil vere to parametre
at tage med i overvejelserne: gennemsnitsafkast og standardafvigelse (Bodie, Kane & Marcus,
2014).

En anden fordel ved det logaritmiske afkast er, at det er adderende over tid, hvorfor det
logaritmiske afkast over sub-perioder kan adderes til at give hele periodens afkast. Denne egenskab
har det simple afkast ikke (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Der findes ogsa ulemper ved det logaritmiske afkast. Det simple afkast kan adderes over aktiver,
hvorved portefgljens afkast alene er en vaegtning af aktivernes afkast. VVed det logaritmiske afkast

vil en sadan veegtning alene vare en approksimation (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Ved det simple afkast kan et negativt afkast aldrig overstige -100%. Det kan modsat lade sig gare
ved det logaritmiske afkast (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Ved beregning af afkast over kortere tidsperioder, vil forskellen mellem det simple og det

logaritmiske afkast vaere minimal, men forskellen kan blive signifikant over leengere perioder. Der
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er fordele og ulemper ved begge metoder, men afkastet vil i analysen blive beregnet som det
logaritmiske afkast. Det er vigtigt at pointere, at man ikke kan sammenligne logaritmiske og simple

afkast. Det er alene muligt at sammenligne afkast beregnet pa samme made.

Da French har beregnet afkast som simpelt afkast, har det kreevet en omregning af afkastet.

Formlen til omregning fra simpelt til logaritmisk afkast kan ses nedenfor:
Tt = ln(Rt + 1)

Til analysen bliver der arbejdet med daglige afkast, som i flere tilfelde annualiseres. Antallet af
handelsdage er antaget til at veere 252 arligt, hvilket blandt andet er anbefalet af Bodie, Kane &
Marcus (2014). Til at annualisere afkastene er fglgende formel anvendt:

Takkumuleret

Tannualiseret =

(359

5.1.6 Portefgljevaegtning
Akademiske tekster indenfor omradet er splittet pa valget af portefaljevaegtning. Starstedelen af
teksterne? anvender ligevaegtede portefaljer, mens en reekke tekster® anvender markedsveaegtede

portefaljer. Der findes fordele og ulemper ved begge metoder (Kose, 2014).

I denne afhandling vil aktierne i hver enkel industriportefglje veere ligeveegtet, da dette @ger
sandsynligheden for, at et eventuelt alpha skyldes det uetiske element fremfor et selskabsspecifikt
element. Hvis markedsvegtede portefeljer var anvendt, ville afkastet og standardafvigelsen i hgj
grad veere styret af enkelte store aktier, grundet disse aktiers store andel af den samlede

markedsveerdi.

Den samlede uetiske portefalje bestar af en ligelig vaegtning af de fire industriportefaljer. Dette
resulterer i, at aktierne i en industriportefglje med fa aktier vil fa en relativt starre veegtning i den

samlede portefalje end aktierne fra en stor industriportefalje.

2 Hong og Kacperczyk (2009), Fabozzi et. al (2008), Renneboog et. al (2008), Salaber (2007, 2009) og
Statman og Glushkov (2009)
% Luo og Balvers (2015) og Lobe og Walkshausl (2011)
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Ved at anvende ligevegtede portefgljer er det vigtigt at veere opmaerksom pa, at
markedsportefgljen er markedsveaegtet. En ligeveaegtet portefalje vil ofte outperforme en

markedsvaegtet portefalje af primeert to arsager.

For det farste vil de sma aktier have stgrre veegtning i en ligevaegtet portefalje end i en
markedsvagtet. Ifalge Fama og French (1997) outperformer sma aktier historisk set de store aktier.
Dette vil antageligvis blive fanget i 3-faktormodellen.

Den anden arsag er, at en mulig outperformance kan stamme fra det faktum, at en aktie, der er
midlertidigt overpriset, far en hgjere vaegt i en markedsvagtet portefglje, mens en aktie, der er
underpriset, far en lavere veegt i portefgljen. Dette skaber et naturligt performance-problem for den

markedsvagtede portefalje.

For at sikre, at resultaterne i analysen ikke er opstaet pa baggrund portefgljernes veegtning, er
analyserne ogsa foretaget med markedsvagtede portefgljer. Resultaterne fra de markedsvaegtede
portefaljer bliver gengivet i afsnit 7.4, hvor det vises, at valget af veegtning ikke spiller en vaesentlig

rolle for konklusionerne.

5.1.7 Uinvesterbar portefglje
En identificeret problematik ved den valgte portefalje er, at den, i en vis grad, kreever en umulig
investeringsstrategi. Dette skyldes grundleeggende den manglende likviditet og daglige

rebalancering.

Portefgljen bestar i hgj grad af mindre aktier, som er relativt illikvide, hvorfor den initiale

portefgljesammensetning vil veere udfordret.

Problematikken vedrgrende rebalanceringen bunder delvist i ovenstaende diskussion om illikvide
aktier, da illikviditet ogsa besverligger de daglige kab og salg ved rebalanceringen. Derudover vil

et eventuelt overnormalt afkast blive spist op af gebyrer i praksis.

I praksis vil det derfor ikke veere muligt at replikere afhandlingens investeringsstrategi fuldt ud.
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5.2 Ordinary Least Square
Som diskuteret i teoriafsnittet bygger OLS pa en raekke antagelser, der skal opfyldes, for at
modellen ikke producerer estimater med bias. Modellen antager blandt andet, at fejlleddene er

normalfordelte og uafhangige.

Empiriske studier har dog vist, at afkastet pa aktier ikke er normalfordelt, da der opstar tykkere
haler, end normalfordelingen antager. Undersggelser viser ligeledes, at fordelingen er hgjreskeav
med perioder med bade hgj og lav volatilitet, hvilket bryder med antagelsen om uafhangighed
(Quigley, 2008).

Det er ikke ngdvendigt at overholde antagelserne, for at modellens koefficienter er korrekte, men
det gdeleegger muligheden for at foretage inferens. Det vil derved vare beregningerne af blandt

andet p-veerdierne, der kan blive problematiske, hvis forudsatningerne ikke er overholdt.

Det fglgende afsnit vil derfor teste og diskutere, hvorvidt data for den samlede uetiske portefalje
ved 3-faktormodellen er i konflikt med de mest kritiske OLS-antagelser, som blev opstillet i afsnit
4.5. Modellerne er alle udarbejdet i JMP 13.00.
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5.2.1 Normalfordelte fejlled

Figur 10 — Histogram over fordelingen af fejlled
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Kilde: Egen tilvirkning

Den farste antagelse, der vil blive undersggt er, om fejlleddene er normalfordelte. Som det kan ses
fra figur 10, er der visse afvigelser fra normalfordelingen. Fordelingen af afkastene har ikke den
klassiske klokkeform, men den er tydeligvis unimodal. Der er dermed ikke tegn pa starre klynger
af data med afvigelser fra normalfordelingen. Figur 10 viser, at der er visse ekstreme outliers i
data, men halerne er ikke tykkere, end normalfordelingen antager. Fordelingen er ikke

bemeerkelsesveerdigt hgjre- eller venstreskaev.
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Figur 11 - Q-Q plot

0,0985
............... 0,085
r281-0,92
o5710.8

0,45

0,16
-1.642-0,06

: 0,0075
r* ' ' .

L ‘ : 302--0,0009

. : 0,0002

Kilde: Egen tilvirkning

Observationer, der falder pa, eller teet pa, den rade 45°-linje i figur 11, er normalfordelte. Som det
kan ses, er en stor del af observationerne normalfordelte, da de fglger den rgde linje. Begge ender

bestar dog af enkelte, relativt store, outliers.

Ved outliers er spagrgsmalet, hvorledes disse vil have uforholdsmaessig stor indflydelse pa de
estimerede koefficienter, hvorved koefficienterne er drevet af outliers fremfor den resterende

sammenhangende datamangde.

Outliers kan opsta af flere arsager. De opstar oftest ved fa observationer, hvilket ikke er tilfeeldet i
denne datamzngde. En anden arsag kan skyldes malefejl, hvor der er fejl i observationerne. Med

Datastream som kilde antages dette heller ikke at veere et problem.

Selvom der findes en raekke outliers i datasattet, er dette stadig en relativt lille del af det samlede
dataseet, hvor langt starstedelen er normalfordelt. De enkelte outliers antages dermed ikke at have
stor indflydelse pa koefficienterne i analysen, hvorfor fejlleddene umiddelbart overholder

antagelsen om normalfordeling.
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5.2.2 Homoskedasticitet
For at antagelsen om homoskedasticitet overholdes, skal spredningen i fejlleddet veare den samme
for alle veerdier af de uafhangige variabler. Hvis denne forudsatning ikke overholdes, er der en

risiko for, at p-verdierne bliver usikre, hvorved der vil opsta usikkerhed omkring signifikansen.

Figur 12 — Scatterplot over tid for fejlleddene
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Kilde: Egen tilvirkning

Fra figur 12 ses et scatterplot over fejlledene. Optimalt bgr observationerne ligge i et band omkring
den bla linje, for at forudsatningen er opfyldt. Dette synes i stor stil at veere tilfaeldet, paneer enkelte
outliers. Hvis fordelingen havde veeret trompetformet, havde det vearet et tydeligt tegn pa

problemer med homoskedasticiteten. Dette er dog ikke tilfaeldet.

Der kan fra ovenstaende ses mindre brud pa antagelserne om homoskedasticitet. Disse brud er dog
begransede, hvorfor der i analysen kan drages rimelige konklusioner pa baggrund af de estimerede

p-verdier.

5.2.3 Autokorrelation

Ved autokorrelation forstas, at fejlleddene i datasettet ikke er uafhengige. Konsekvensen heraf
vil veere, at standardfejlene og p-veerdierne bliver underdrevne, og koefficienterne vil blive tillagt
en signifikans, der muligvis ikke eksisterer. Det samme gaelder for forklaringsgraden, der ogsa kan

blive overestimeret ved autokorrelation.

Autokorrelation opstar, nar observationerne ikke er uafhangige, men pavirkes af de samme

bagvedliggende faktorer, eller fordi en observation pavirker de andre. Ved tidsseriedata kan dette
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iseer veere et problem, da observationerne oftest ikke er fuldstendig tilfeeldigt valgt, men har en
feelles egenskab, tid. Derfor kan man i en vis grad forvente autokorrelation ved tidsseriedata. Til
at teste for autokorrelation kan Durbin-Watson testen bruges. Resultaterne fra Durbin-Watson

testen ses i tabel 4

Tabel 4 — Durbin-Watson test

Durbin-Watson Observationer Autokorrelation

1,9374 4.277 0,0312

Kilde: Egen tilvirkning

| tabel 4 kan det ses, at autokorrelationen er <0,05, hvorfor det med 95% sikkerhed kan afvises, at

der er autokorrelation i 3-faktormodellen.

5.2.4 Multikollinearitet

Multikollinearitet opstar, nar to eller flere forklarende variabler er steerkt indbyrdes forbundne.
Ved steerk multikollinearitet vil der opsta usikkerhed omkring koefficienterne, der kan ende med
at veere darlige bud pa parametrene. Nar to eller flere forklarende variabler er staerkt forbundne,
vil estimationsmetoden have svert ved at skelne deres effekter fra hinanden og derved have
problemer med at estimere koefficienterne praecist. | tabel 5 kan der ses et korrelationsmatrix

mellem de tre faktorer i 3-faktormodellen og de enkeltes variance inflation factor (VIF).

Tabel 5 - Korrelationsmatrix

1,0000 0,1176 0,0726
0,1176 1,0000 -0,1829
0,0726 -0,1829 1,0000

Kilde: Egen tilvirkning

Tabellen viser, at korrelationen mellem de forskellige parametre er relativt lav. Dette stattes af en
lav VIF. En tommelfingerregel siger, at VIF skal veere over 5, for der begynder at veere problemer

med multikollinearitet (Hocking and Pendleton 1983; Craney and Surles 2002).

Samme mgnster ses i figur 13. Da de seks rade ellipser alle er relativt runde og ikke diagonalt

orienterede, er variablerne ikke korrelerede.
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Figur 13 — Multivariate scatter plot matrix
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Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstaende gennemgang af de statistiske test viser, at fejlleddene som udgangspunkt er
normalfordelte. Data overholder antagelsen om homoskedasticitet, og der hverken fundet
multikollinearitet eller autokorrelation. Antagelserne bag den estimerede model for den uetiske

portefalje, ma derfor antages at vaere overholdt.
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6 Portefgljekonstruktion

Som naevnt i etikafsnittet vil uetisk investering blive analyseret ved at konstruere portefgljer
baseret pa den klassiske negative screening fra etiske investorer pa tobaks-, alkohol-, forsvars-, og

gamblingindustrien.

Konstruktionen af portefaljerne er sket ud fra en kombination af kvantitativ og kvalitativ tilgang.
Formalet er at identificere sa store og reprasentative portefgljer som muligt indenfor de valgte

industrier.

Indledningsvis er potentielle uetiske selskaber identificeret pa baggrund af industrikoder fra SIC
og NAICS. Metodikken er den samme, som er anvendt i flere akademiske tekster, der undersgger
samme omrade, herunder Hong og Kacperczyk (2009), Liston og Soydemir (2010), Salaber (2007,
2009), Chong, Her og Phillips (2006), Liu, Lu, og Veenstra (2014) og Visaltanachoti, Zheng og
Zou (2011). Efterfalgende har en kvalitativ vurdering veeret ngdvendig for at sikre, at selskaberne

reelt set agerer inden for de udvalgte industrier.

6.1 Identifikation af uetiske aktier

Identificeringen af uetiske selskaber tager indledningsvis udgangspunkt i Fama og French' (1997)
klassificeringer af selskaber inden for 48 industrigrupper baseret pa virksomhedernes SIC-koder.
Hvis et selskab har haft et forretningsomrade i en af Fama-French’ industrigrupper 4, 5, 25, 26 og
27 (Alcoholic Beverages, Tobacco Products, Aircraft, Ships og Defense) er den i fgrste omgang
blevet identificeret som uetisk.

Da Fama-French-klassificeringen ikke adskiller gamblingindustrien fra hotel- eller
underholdningsindustrien, er NAICS-koder i stedet benyttet til at identificere gamblingselskaber.

En opsummering over industrierne og deres industrikoder kan ses i tabel 6.
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Tabel 6 - Screening baseret pa SIC- og NAICS-koder

SIC-kode
Industri (NAICS-kode) Beskrivelse
Tobak 2100-2199 Tobacco Products
Alkohol 2080-2085 Alcoholic Beverages
Forsvar 3720-3729 Aircrafts and Parts
3731 Ship Building and Repairing
3480-3489 Ordnance and Accessories, except Vehicles and Guided Missiles
3760-3769 Guided Missiles and Space Vehicles and Parts
Gambling (71321) Casinos (except Casino Hotels)
(713210) Casinos (except Casino Hotels)
(71329) Other Gambling Industries
(713290) Other Gambling Industries
(72112) Casino Hotels
(721120) Casino Hotels

Kilde: Fama og French (1997), naics.com, siccode.com, egen tilvirkning

| tilfelde af, at en aktie gar igen i flere industrier, er aktiens hovedindustri blevet klassificeret.
Dette har veeret ngdvendigt i to tilfeelde, da bade Altria og UST Inc. producerer og markedsfarer
vin og tobak. Begge selskaber opererer hovedsageligt indenfor tobaksindustrien, hvorfor de er

blevet klassificeret som tobaksaktier.

For selskaber med to aktieklasser er den sekundare aktie frasorteret. Resultaterne fra farste

identificering kan ses i tabel 7.

Tabel 7 - Indledende identificering af aktier

Industri Tobak Alkohol Forsvar Gambling Total
Identificerede aktier 10 23 151 51 235

6.2 Klassificering af uetiske selskaber

De udvalgte uetiske industrier indeholder alle eksempler pa selskaber, der leverer enten direkte
eller perifere produkter til industrien. Eksempelvis vil en investering i et selskab, der driver
kasinoer, uden tvivl blive klassificeret som veerende uetisk, og det samme vil det ved investeringer

i selskaber, der fremstiller spilleautomater, pokerjetoner, rouletter og andet kasinoudstyr.
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Klassificeringsproceduren bliver vanskeligere ved forsvarsindustrien, da stgrstedelen af
vabenproducenterne ogsa producerer produkter til kommercielt brug. At kunne klassificere et
forsvarsrelateret vaben kraever helt naturligt en subjektiv vurdering. | disse tilfeelde er selskaberne
vurderet pa baggrund af sund fornuft, da det er en faelles forstaelse af uetik, som portefaljen bar
afspejle. Udvelgelsesprocessen undgar derved at benytte komplicerede procedurer, som kan

overidentificere et selskabs uetiske kvalifikation.

Den subjektive frasortering bergrer primert forsvarsportefgljen, da flere af de oprindeligt

medtagede virksomheder intet har med forsvarsindustrien at gare.

I denne proces er det ogsa gjort geldende, at mindst 10% af virksomhedernes omsatning skal
stamme fra den valgte uetiske industri. I visse tilfelde er det ikke muligt at finde fordelingsngglen
af omsatningen, og i sa fald er virksomheden som udgangspunkt medtaget. Den samlede portefalje

er herved blevet beskaret til at inkludere 143 aktier.

Tabel 8 — Klassificering af uetiske aktier

Tobak Alkohol Forsvar Gambling Total

Identificerede aktier 10 23 151 51 235
Frasorterede aktier 0 3 78 11 92
Identificerede uetiske aktier 10 20 73 40 143

6.3 Supplerende aktieidentificering

For at sikre, at relevante selskaber ikke er udeladt, er den samme gvelse foretaget med ICB-koder
i stedet for SIC/NAICS-koder. Malet har veeret at undersgge, om der er aktier, der ikke er blevet
identificeret i farste filtrering. Via ICB-koderne har det veeret muligt at tilfgje endnu 9 aktier til
portefaljen, hvorfor portefaljen afslutningsvis indeholder 152 aktier over perioden. En oversigt

over industriportefgljernes endelige antal aktier ses i tabel 9.

Tabel 9 - Samlet portefgljekonstruktion

Industri Tobak Alkohol Forsvar Gambling Total
SIC/NAICS 10 20 73 40 143
ICB 3 0 0 6 9
Samlet portefglje 13 20 73 46 152

58



6.4 Udvikling over tidsperioden
Afslutningsvis er portefaljen blevet justeret, sa aktierne kun inkluderes i tidsperioder, hvor de har
haft den uetiske drift. Flere af virksomhederne har i lgbet af perioden kebt eller frasolgt uetiske

divisioner, hvorfor den uetiske klassifikation har endret sig lgbende.

Aktier, der er afnoteret pa grund af opkeb, privatisering, konkurs eller andet, er medtaget i
portefaljen indtil afnotering. En oversigt over antallet af aktier for hvert enkelt ar i den analyserede

tidsperiode kan ses i tabel 10.

Tabel 10 - Portefgljeudvikling i den analyserede tidsperiode

Industri 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total Gennemsnit

Tobak 10 8 9 9 9 9 9 9 10 9 8 9 9 9 9 9 8 13 9

Alkohol 18 15 14 14 14 12 12 11 11 10 10 10 10 11 10 9 9 20 12
Forsvar 60 60 58 56 55 56 55 56 53 52 51 52 47 48 48 46 44 73 53
Gambling 34 32 33 33 33 34 31 30 27 26 27 26 27 28 27 25 27 46 29
Alle 122 115 114 112 111 111 107 106 101 97 96 97 93 96 94 89 88 152 103

6.5 Eksempler pa inkluderede aktier i portefgljerne
I nedenstaende afsnit vil eksempler pa inkluderede aktier i de respektive portefaljer gennemgas.

Den samlede liste over aktieportefgljerne kan findes i bilag 1.

6.5.1 Tobak

Tobaksportefgljen bestar primaert af producenter af cigaretter sasom Philip Morris, der producerer
og markedsfarer verdens starste cigaretbrand, Marlboro. | tabel 11 ses udvalgte aktier, der alle er
inkluderet i tobaksportefaljen. Foruden regulare cigaretproducenter bestar portefaljen ogsa af

producenter af cigarer, tobaksblade, tyggetobak og e-cigaretter.
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Tabel 11 — Udvalgte selskaber i tobaksportefaljen

Selskab Ticker Periode i portefgljen Beskrivelse

22nd Century Group, Inc. AMEX:XXII 2011 - 2016 Sunde cigaretter

Alliance One International, Inc. NYSE:AOI 2000 - 2016 Producent af tobaksblade
Altria Group, Inc. NYSEMO 2000 - 2016 Tobak

Lorrilard, Inc. NYSE.LO 2002 - 2015 Tobak

Philip Morris International NYSEPM 2008 - 2016 Tobak

Reynolds American, Inc. NYSERAI 2000 - 2016 Tobak

UST, Inc. NYSEUST 2000 - 2009 Tyggetobak

6.5.2 Alkohol

Alkoholportefgljen bestar af en bred blanding af bryggerier, spiritusproducenter og
vinproducenter. | tabel 12 ses udvalgte aktier, som giver et overblik over portefgljens
sammensetning. Fra tabellen ses eksempelvis ogsa, at bryggeriet Anheuser-Busch, der iseer er
kendt for brandet Budweiser, ikke er en del af portefaljen i hele perioden, da selskabet i 2008 blev

opkebt og afnoteret af det belgiske selskab InBev.

Tabel 12 — Udvalgte selskaber i alkoholportefaljen

Ticker

Periode i portefaljen Beskrivelse

Anheuser-Busch, Inc. NYSE:BUD 2000 - 2008 %)

Beam, Inc. NYSE.BEAM 2000 - 2014 Spiritus

Brown Forman Corp NYSE:BF 2000 - 2016 Vin og spiritus
Castle Brands, Inc. NYSEMKT:ROX 2006 - 2016 Spiritus
Chalone Wine Group Ltd. NASDAQ:CHLN 2000 - 2005 Red- og hvidvin
Craft Brew Alliance, Inc. NASDAQ:BREW 2000 - 2016 @l og cider
Willamette Valley Vineyards NASDAQ:WWVVI 2000 - 2016 Rgd- og hvidvin

6.5.3 Forsvar

Forsvarsportefaljen er den af de fire uetiske portefaljer, der har starst diversitet i typen af selskaber.
| tabel 13 ses et udpluk af portefaljen, og det kan ud fra beskrivelsen ses, at portefaljen bestar af
selskaber, der producerer et bredt sortiment af produkter. Desuden leverer en stor del af
selskaberne ogsa produkter til andre industrier end forsvaret. Eksempelvis er storstedelen af
Boeings forretning produktion af kommercielle fly, mens Aerojet Rocketdyne Holdings ogsa

leverer missilkomponenter til rumfartsindustrien.
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Tabel 13 — Udvalgte selskaber i forsvarsportefaljen

Selskab

Aerojet Rocketdyne Holdings
Boeing Co.

Harris Corp

Huntington Ingalls, Inc.
Lockheed Martin Corp
Northrop Grumman Corp
Textron, Inc.

Ticker

NASDAQ:AJRD 2000 - 2016
NYSE:BA 2000 - 2016
NYSEHRS 2000 - 2016
NYSE:HII 2011 - 2016
NYSELMT 2000 - 2016
NYSEINOC 2000 - 2016
NYSETXT 2000 - 2016

Periode i portefgljen Beskrivelse

Missilkomponenter

Kampfly og kommercielle fly
Teknologiske systemer til krigsfarsel
Producent af krigsskibe

Kampfly, missilsystemer, etc.
Kampfly, missiler, etc.

Biler, droner og helikoptere til militeret

6.5.4 Gambling

Fra tabel 14 ses et udsnit af gamblingsportefaljens aktier. Portefaljen bestar i hgj grad af kasinoer,

men den inkluderer ogsa selskaber sasom Bally Technologies og Churchill Downs, der er

specialiseret i henholdsvis enarmede tyveknagte og hesteveeddelgb. En lang raeekke af selskaberne

tilbyder bade kasinoer og hoteller, og portefaljen vil derfor ogsa vere eksponeret overfor andre

elementer end gambling.

Tabel 14 — Udvalgte selskaber i gamblingportefgeljen

Ticker Periode i portefaljen Beskrivelse
Bally Technologies, Inc. NYSEBYI 2000 - 2014 Enarmede tyveknaegte
Churchill Downs, Inc. NASDAQ:CHDN 2000 - 2016 Hesteveeddelgb
Gtech NYSE:GTK 2000 - 2006 Lotteri
Isle of Capri Casinos, Inc. NASDAQ:ISLE 2000 - 2016 Kasinoer
Las Vegas Sands Corp NYSELVS 2004 - 2016 Kasinoer og hoteller
MTR Gaming Group, Inc. NASDAQ:MNTG 2000 - 2014 Veddelab og kasino
Multimedia Games Holding Co. NASDAQ:MGAM 2000 - 2014 Spillemaskiner
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7 Analyse

Med baggrund i de teoretiske modeller vil afhandlingens underspgrgsmal to og tre blive besvaret

i nedenstaende afsnit.

Til besvarelsen af underspargsmal to vil analysen indledningsvis prasentere data ved gennemgang

af de uetiske portefaljers afkast, risiko og performance malt pa Sharpe Ratioen og Treynor Ratioen.

Efterfglgende vil det med udgangspunkt i faktormodellerne CAPM, 3-faktormodellen og 4-
faktormodellen blive undersggt, om uetisk investering har resulteret i et statistisk signifikant alpha

over tidsperioden.

Til besvarelsen af underspgrgsmal tre vil den uetiske portefaljes performance under recession og

ekspansion analyseres ud fra 3-faktormodellen.

Der kan ved de enkelte industriportefaljer veaere sektorspecifik stgj, der gar, at et alpha ikke
ngdvendigvis stammer fra portefaljens uetiske karakteristika. Ved at sammensette de fire
industriportefaljer i en samlet uetisk portefalje formindskes stgjen, hvorved et eventuelt alpha i
hgjere grad skyldes det uetiske element. Hovedkonklusionerne i analysen vil derfor drages pa
baggrund af den samlede portefglje, hvor antagelsen vil veere, at et eventuelt alpha stammer fra

portefaljens uetiske karakteristika.

7.1 Prasentation af data

Ved den indledende praesentation af data vil portefeljernes historiske afkast, standardafvigelse,
Sharpe Ratio og Treynor Ratio praesenteres. Sharpe Ratioen og Treynor Ratioen kan give en
forelgbig indikation pa besvarelsen af underspargsmal to.

Figur 14 illustrerer de akkumulerede afkast for markedsportefgljen og de uetiske portefgljer. Det
ses, at samtlige af de uetiske portefgljer har klaret sig bedre end markedsportefgljen malt
udelukkende pa afkast.

I figuren er de to recessionsperioder ogsa illustreret. Kendetegnet for den fgrste recessionsperiode
er, at de uetiske portefaljer klarer sig bedre end markedsportefaljen, mens alle portefaljerne lider
store tab i den anden periode.
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Figur 14 — Portefgljeudvikling fra 01/01/2000 til 31/12/2016
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7.1.1.1 Markedsportefaljen
Markedsportefgljen bestar af alle ordinzre aktier, der gennem analyseperioden har veeret noteret
pa en af de tre store amerikanske bgrser NYSE, AMEX og NASDAQ. Fra tabel 15 ses, at

markedsportefaljen over den 17-arige periode har givet et annualiseret afkast pa 4,78%.

Den annualiserede standardafvigelse pa markedsportefgljen er i perioden 19,97%. Herved har
markedsportefaljen opnaet en arlig Sharpe Ratio pa 0,158. Desuden har markedsportefaljen i

perioden opnaet en Treynor Ratio pa 0,032.

Tabel 15 — Opsummering af indledende data for markedsportefgljen

Portefglje Afkast Standardafvigelse Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Markedet 4,78% 19,97% 1,00 0,158 0,032
Hvor:

Afkast er det annualiserede afkast
Standardafvigelsen er den annualiserede standardafvigelse
Beta er portefgljens volatilitet sammenlignet med markedet

. Tig—T
Sharpe ratio er ——L&
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. Tit—T
Treynor Ratio er ”B—ft
P

Med markedsportefgljen introduceret, vil den samme gennemgang foretages for de enkelte uetiske
portefaljer, startende med tobaksportefaljen. Efterfalgende vil den samlede uetiske portefalje
analyseres, hvorefter resultaterne fra markedsportefgljen, de enkelte industriportefgljer og den

samlede uetiske portefglje sammenholdes.

7112 Tobak

Fra tabel 16 observeres, at tobaksindustrien har givet et annualiseret afkast pa 10,86%, hvilket er
hgjest af alle industrierne. Tobaksportefgljen har i lgbet af tidsperioden en annualiseret
standardafvigelse pa 21,59%.

Pa trods af en relativt hgj standardafvigelse opnar tobaksindustrien en Sharpe Ratio pa 0,428,
hvilket er hgjere end markedets Sharpe Ratio. Treynor Ratioen for tobak er ligeledes hgjere end

markedets Treynor Ratio.

Tabel 16 — Opsummering af indledende data for tobaksportefgljen

Portefglje Afkast Standardafvigelse Beta Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Tobak 10,86% 21,59% 0,64 0,428 0,144
Hvor:

Afkast er det annualiserede afkast
Standardafvigelsen er den annualiserede standardafvigelse
Beta er portefgljens volatilitet sammenlignet med markedet
Sharpe ratio er ——Lt

P Jvar(rit]
. Tit—T
Treynor Ratio er ”B—ft

P

7.1.1.3 Alkohol
Fra tabel 17 ses, at alkoholportefaljen har givet et arligt afkast pa 10,11%. Standardafvigelsen for
alkoholindustrien er med 19,81% den laveste blandt de uetiske industriportefaljer.

Den arlige Sharpe Ratio for alkoholportefgljen er pa 0,428, hvilket er hgjere end markedets Sharpe
Ratio. Det samme er gaeldende for Treynor Ratio, hvor alkoholportefgljen har den hgjeste blandt

industriportefgljerne.
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Tabel 17 — Opsummering af indledende data for alkoholportefaljen

Portefalje Afkast Standardafvigelse Beta Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Alkohol 10,11% 19,81% 0,58 0,428 0,146
Hvor:

Afkast er det annualiserede afkast
Standardafvigelsen er den annualiserede standardafvigelse
Beta er portefgljens volatilitet sammenlignet med markedet
Sharpe ratio er ——Lt
P Jvar[rit]
. Tit—T
Treynor Ratio er ”B—ft
P

/7.1.1.4 Forsvar
Fra tabel 18 ses, at det arlige afkast for forsvarsportefgljen i gennemsnit har veret pa 9,29%.

Forsvarsportefaljen har i perioden haft en annualiseret standardafvigelse pa 20,63%.

Med en arlig Sharpe Ratio pa 0,371 er forsvarsportefaljens historiske risikojusterede afkast hgjere
end markedets. Treynor Ratio for forsvarsportefgljen er ligeledes hgjere end markedets Treynor
Ratio.

Tabel 18 — Opsummering af indledende data for forsvarsportefaljen

Portefglje Afkast Standardafvigelse Beta Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Forsvar 9,29% 20,63% 0,89 0,371 0,086
Hvor:

Afkast er det annualiserede afkast
Standardafvigelsen er den annualiserede standardafvigelse
Beta er portefgljens volatilitet sammenlignet med markedet

. T't—Tft
Sharpe ratio er —=
P Joartra]
. Tit—T
Treynor Ratio er ”B—ft
P

7.1.15 Gambling
Fra tabel 19 kan det ses, at gambling med et arligt afkast pa 5,87% er den af de uetiske portefaljer,
der har givet det laveste afkast. Med en arlig standardafvigelse pa 26,42%, har gamblingportefaljen

tilmed den hgjeste standardafvigelse af de fire industriportefaljer.

Med den hgjeste standardafvigelse og det laveste afkast opnar gamblingportefaljen en Sharpe
Ratio pa 0,161, som er den laveste af alle industriportefaljerne. Portefaljen har dog stadig overgaet
markedet malt pd Sharpe Ratio. Det hgje beta for gamblingindustrien giver den laveste Treynor

Ratio blandt industriportefgljerne, der dog stadig er hgjere end markedets.
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Tabel 19 — Opsummering af indledende data for gamblingportefaljen

Portefalje Afkast Standardafvigelse Beta Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Gambling 5,87% 26,42% 0,99 0,161 0,043
Hvor:

Afkast er det annualiserede afkast
Standardafvigelsen er den annualiserede standardafvigelse
Beta er portefgljens volatilitet sammenlignet med markedet

. Tit—7T
Sharpe ratio er ——L&
p Jvar[rit]
. Tit—T
Treynor Ratio er ”B—ft
P

7.1.1.6 Uetisk portefgije

En samlet portefglje, med de fire industriportefaljer ligeligt veegtet, opnar et annualiseret afkast pa
9,03%. Med en arlig standardafvigelse pa 18,06% har den samlede uetiske portefalje en lavere
standardafvigelse end hver enkelt af industriportefaljerne. | tabel 20 ses en opsummering af den

samlede uetiske portefgljes nggletal.

Tabel 20 - Opsummering af indledende data for den samlede uetiske portefalje

Portefglje Afkast Standardafvigelse Beta Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Samlet 9,03% 18,06% 0,78 0,410 0,096
Hvor:

Afkast er det annualiserede afkast
Standardafvigelsen er den annualiserede standardafvigelse
Beta er portefgljens volatilitet sammenlignet med markedet

. Tit—7T
Sharpe ratio er ——&
p Jvar[rit]

. Tig—T
Treynor Ratio er ”B—”

P

Det er en interessant observation, at den samlede uetiske portefglje har en lavere standardafvigelse
end samtlige individuelle portefaljer. Der opnas altsa en yderligere diversifikationsgevinst ved at

sammensette industriportefgljerne.

Med en arlig Sharpe Ratio pa 0,410 har den samlede uetiske portefalje klaret sig vaesentligt bedre
end markedsportefaljen malt over hele perioden, hvilket stemmer overens med Treynor Ratioen,
der ogsa ligger over markedets.

7.1.1.7 Opsummering af den indledende analyse
Den indledende analyse viser, at den samlede uetiske portefalje har klaret sig bedre end markedet,

malt pa Sharpe Ratio og Treynor Ratio. | tabel 21 ses en samlet oversigt over portefaljernes afkast,
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standardafvigelse, Sharpe Ratio og Treynor Ratio. De fire industriportefgljer klarer sig ogsa alle
bedre end markedet, hvor alkoholportefgljen har klaret sig bedst, og gamblingportefaljen har klaret

sig darligst.

Ifglge traditionel finansieringsteori med fokus pa afkast og risiko tyder overstaende gennemgang
dermed pa, at der i analyseperioden kunne opnas et overnormalt afkast ved at investere uetisk, da
den uetiske portefalje har en hgjere Sharpe Ratio og Treynor Ratio end markedsportefaljen.

Dette modbeviser Markowitz' (1952) portefaljeteori om risikodiversificering, da den begraensede
uetiske portefalje har givet et bedre risikojusteret afkast end den ubegraensede markedsportefalje.
Resultatet stgtter til gengaeld op om Mertons (1987) teori om forsgmmelseseffekten.

Tabel 21 — Samlet oversigt over data til indledende analyse

Portefolje Afkast Standardafvigelse Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Markedet 4,78% 19,97% 1,00 0,158 0,032
Tobak 10,86% 21,59% 0,64 0,428 0,144
Alkohol 10,11% 19,81% 0,58 0,428 0,146
Forsvar 9,29% 20,63% 0,89 0,371 0,086
Gambling 5,87% 26,42% 0,99 0,161 0,043
Samlet 9,03% 18,06% 0,78 0,410 0,096
Hvor:

Afkast er det annualiserede afkast
Standardafvigelsen er den annualiserede standardafvigelse
Beta er portefgljens volatilitet sammenlignet med markedet
Sharpe ratio er ——Lt

P Jvar(rit]
. Tit—T
Treynor Ratio er ”B—ft

P

7.2 Faktormodeller

I ovenstaende afsnit argumenteres der for, at uetiske investeringer i farste omgang ser ud til at give
et bedre risikojusteret afkast end markedet. Der kan dog ikke drages endelige konklusioner ud fra
den indledende analyse, da gkonomisk teori foreskriver, at eksponering over for visse faktorer kan
drive afkastet. Ved at tilfgje forklarende faktorer vil et eventuelt overnormalt afkast i hgjere grad
kunne tilskrives det uetiske element. Over- eller underperformance vil blive fanget af et Jensen's

alpha i de estimerede faktormodeller.
For alle faktormodellerne er nulhypotesen derved ogsa, at alpha er lig 0.
Ho:a =0
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7.2.1 CAPM
CAPM-modellen beregner det forventede afkast pa en portefelje pa baggrund af portefaljens

systematiske risiko over for markedet. Formlen for modellen kan ses nedenfor:

Tit — rft = a; + IBLMKT

Hvor:
Tie — Ty €I risikopremien
a; er det overnormale afkast
B;MKT er markedsrisikopramien

I det felgende afsnit vil det blive analyseret, hvorvidt CAPM er i stand til at forklare afkastet, eller

om uetisk investering har givet et signifikant alpha.

7.2.1.1 Uetiske industriportefaljer
Et felles karakteristika ved de fire uetiske industriportefaljer er, at de alle har et beta pa under en.
Gamblingportefaljen og alkoholportefaljen har det henholdsvis hgjeste og laveste beta. | tabel 22

ses en oversigt over de estimerede CAPM-modeller for industriportefaljerne.

Tabel 22 — Estimerede CAPM-modeller for industriportefaljer

Portefglje

Tobak 0,029%* 0,64*** 0,35
Alkohol 0,026%* 0,58*** 0,34
Forsvar 0,019%* 0,89%*** 0,75
Gambling 0,004% 0,99%*** 0,56
Hvor

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
R~2 er modellens forklaringsgrad

Forklaringsgraden, R"2, viser, at CAPM kun i begraenset omfang har veeret i stand til at forklare
afkastet pa alkohol- og tobaksportefaljen. Til gengald har modellen forklaret 75% af
forsvarsportefgljens afkast i analyseperioden. Denne forklaringsgrad er relativt hgj, da Fama og
French i 1993 fandt, at CAPM ber veere i stand til at forklare omkring 70% af en veldiversificeret

portefaljes afkast.

En interessant observation ved modellerne er, at alle industriportefgljernes alpha har positivt
fortegn. Dette er dog ikke overraskende, da alle portefaljerne har et beta under 1 og et hgjere afkast
end markedsportefaljen. Tobaksportefaljen har haft det hgjeste alpha, mens gamblingportefaljen
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har haft det laveste. Denne observation stattes op af figur 15, som illustrerer industriportefaljernes

akkumulerede alpha over perioden.

For tre af industriportefgljerne er alpha endvidere signifikant ved 10%-signifikansniveau, mens
alpha ikke er signifikant for gamblingportefaljen. Der har dermed veeret et signifikant overnormalt
afkast ved at investere i enten tobaks-, alkohol- eller forsvarsportefaljen i lgbet af tidsperioden
ifalge CAPM-modellen.

Figur 15 — Industriportefaljers realiserede alpha ved CAPM
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7.2.1.2 Den samlede portefgije
Den samlede uetiske portefaljes beta er det veegtede gennemsnit af industriportefgljernes beta. Fra
tabel 23 ses en oversigt over de vigtigste parametre fra den estimerede CAPM-model for den

uetiske portefalje.

Tabel 23 — Estimeret CAPM-model for den uetiske portefalje

Portefalje Alpha MKT RN2
Samlet 0,020%** 0,78*** 0,73
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
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MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
R”2 er modellens forklaringsgrad

Med en forklaringsgrad pa 0,73 tyder det jevnfar Fama og French (1993) pa, at den samlede

uetiske portefalje er veldiversificeret.

Den samlede uetiske portefalje opnaede i perioden et positivt dagligt alpha pa 0,020%, hvilket er
naturligt, da de underliggende industriportefgljer alle havde positive alpha-koefficienter. Det
positive alpha stgttes op af figur 16, hvor det ses, at den uetiske portefglje har genereret et

akkumuleret alpha pa mere end 80%.

For den uetiske portefalje er alpha statistisk signifikant pa et 5%-niveau. Uetisk investering har
derved givet et statistisk signifikant alpha over tidsperioden ved at kontrollere for markedsrisiko

som forklarende faktor.
Figur 16 — Den samlede portefgljes realiserede alpha ved CAPM
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7.2.1.3 Opsummering pd CAPM-analysen
Analysen viser pa baggrund af den samlede uetiske portefglje, at uetisk investering i tidsperioden
har givet et overnormalt afkast pa 5%-signifikansniveau. Dette statter igen op om Mertons (1987)

teori, der argumenterer, at CAPM ikke er i stand til at forklare afkastet for forsgmte aktier.
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Desuden viser analysen, at tobaks-, alkohol-, og forsvarsportefaljen har givet et overnormalt afkast
pa 10%-signifikansniveau. Ifalge CAPM har der altsa historisk veeret et positivt alpha at hente ved

at investere i tre af de fire uetiske industriportefaljer.

| ovenstaende analyse er det antaget, at et eventuelt alpha pa den samlede uetiske portefalje
udelukkende forklares ud fra portefagljens uetiske karakteristika. Denne antagelse holder ikke
ngdvendigvis, da Fama-French (1993) har vist, at der findes andre faktorer end markedsfaktoren,
der er i stand til at forklare et aktivs afkast. | naeste afsnit vil der blive tilfgjet flere faktorer til
modellen for at undersgge, hvorvidt CAPM's signifikante alpha kan forklares pa baggrund af andet

end portefgljens uetiske kendetegn.

7.2.2 Fama-French 3-faktormodel

3-faktormodellen vil i dette afsnit anvendes til at undersgge, om det observerede alpha i CAPM
kan forklares af faktorerne Small Minus Big (SMB) og High Minus Low (HML). Fama og French
fandt i 1993, at en udvidelse af CAPM kan gge modellens forklaringsgrad og evne til at fange det
forventede afkast signifikant. Formlen for 3-faktormodellen kan ses nedenfor:

Tit — rft = q; + ﬁlMKT + SiSMBt + thMLt

Hvor:
Tie — Ty €I risikopremien
a; er det overnormale afkast
B;MKT er markedsrisikopraemien
s;SMB; er risikopraemien over for small-cap-effekten
h;HML, er risikopraemien over for value-effekten

Empirien foreskriver, at small-cap-aktier samt value-aktier giver et hgjere afkast, hvorfor dette
potentielt kan forklare en del af det observerede alpha i CAPM-modellen. I tilfeelde af, at der stadig
eksisterer et signifikant alpha, antages dette fortsat at skyldes det uetiske element.

Indledningsvis vil den samlede uetiske portefagljes sammensetning i forhold til SMB og HML-
faktorerne blive introduceret. Efterfalgende vil det blive undersggt, hvorvidt der har veeret et
historisk alpha ved at investere uetisk, nar der kontrolleres for markedsrisiko, sterrelse og value-

faktoren.
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7.2.2.1 Den uetiske portefgljes SMB- og HML-sammensatning

I figur 17 ses det gennemsnitlige antal aktier under 3-faktormodellens klassificeringer for den
samlede uetiske portefglje. De gennemsnitlige tal benyttes for at fange lgbende forandringer i de
enkelte aktiers klassifikation. Ud fra figuren kan det konkluderes, at der i perioden har veeret en

klar overvaegt af small-cap samt value-aktier i den uetiske portefalje

Figur 17 — Gennemsnitligt antal aktier under 3-faktormodellens portefaljetyper
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Ifglge teorien bar en del af portefgljens afkast saledes kunne forklares ud fra small-cap-effekten

og value-effekten.

Med den uetiske portefaljes sammensatning introduceret, vil de estimerede 3-faktormodeller blive

analyseret i nedenstaende afsnit.

7.2.2.2 Uetiske industriportefaljer
Den farste observation ved 3-faktormodellen er, at begge nye faktorer er signifikante for alle fire

industriportefgljer. De estimerede 3-faktormodeller ses i tabel 24.

SMB-faktoren har for alle de fire industriportefaljer positivt fortegn, hvorfor en del af portefaljens
afkast forklares af small-cap-effekten. En del af afkastet kan ligeledes forklares af value-effekten,

da HML-faktoren ogsa har positivt fortegn for alle fire industriportefaljer.
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Tabel 24 — Estimerede 3-faktormodeller for industriportefaljerne

Portefalje

Tobak 0,023% 0,62*** 0,18*** 0,23*** 0,37
Alkohol 0,020% 0,56*** 0,20%*+* 0,25%** 0,37
Forsvar 0,008% 0,85%** 0,50%** 0,32%** 0,81
Gambling -0,012% 0,93%** 0,66*** 0,48%** 0,64
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

R~2 er modellens forklaringsgrad

Ved at tilfgje to signifikante faktorer til modellen er forklaringsgraden steget for alle fire
industriportefaljer. VVabenportefgljen har med en forklaringsgrad pa 81% den hgjeste, mens

tobaks- og alkoholportefgljen med 37% har den laveste.

Gamblingportefaljens alpha er gaet fra at vaere positivt ved CAPM-modellen til at vaere negativt i
3-faktormodellen. De resterende tre industriportefgljer har stadig positive alpha-koefficienter.
Denne observation stettes op af figur 18, som viser de enkelte industriportefaljers realiserede

alphaer.

En interessant observation er, at ingen af industriportefaljernes alpha leengere er signifikant. Det

kan dermed ikke afvises, at alpha er lig nul for de fire industriportefaljer.
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Figur 18 - Industriportefaljernes realiserede alpha ved 3-faktormodellen
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7.2.2.3 Den samlede uetiske portefdije

Fra tabel 25 ses de estimerede koefficienter i 3-faktormodellen for den samlede uetiske portefalje.
Ligesom ved de enkelte industriportefaljer er bade SMB- og HML-faktoren signifikante og
positive, hvorfor small-cap-effekten og value-effekten er i stand til at forklare en del af den
samlede uetiske portefgljes afkast. Dette bekrafter den indledende observation pa portefgljens

sammensetning, der viste, at portefagljen har en overvaegt af small-cap-aktier og value-aktier.

Tabel 25 — Fama French data for den samlede uetiske portefalje

Portefalje Alpha MKT SMB HML RN2
Samlet 0,010% 0,74*** 0,38*** 0,32%** 0,80
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

R”2 er modellens forklaringsgrad

Forklaringsgraden er steget fra 73% ved CAPM til 80% ved 3-faktormodellen. Hvor Fama og
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French (1993) fandt, at deres 3-faktormodel var i stand til at forklare 90% af afkastet pa en
veldiversificeret portefalje, er den estimerede 3-faktormodel for den uetiske portefalje altsa kun i
stand til at forklare 80%.

Den samlede portefalje har gennem perioden opnaet et dagligt alpha pa 0,010%. Dette positive
alpha kan observeres i figur 19, som viser det akkumulerede alpha for den samlede uetiske
portefalje.

3-faktormodellen forklarer en starre del af portefaljens afkast, hvorfor portefgljens alpha er gaet
fra at veere signifikant ved 5%-niveau ved CAPM-modellen til at veere insignifikant ved 3-
faktormodellen. Det kan derfor ifglge 3-faktormodellen ikke afvises, at alpha er lige nul ved at

investere uetisk.

Figur 19 — Den samlede portefgljes realiserede alpha ved 3-faktormodellen
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7.2.2.4 Opsummering af 3-faktormodellen

Den ovenstaende analyse viser, at den uetiske portefalje har en klar overveaegt af small-cap og
value-aktier. De observerede alpha-koefficienter er alle lavere i 3-faktormodellen end i CAPM-
modellen. SMB og HML er dermed i stand til at forklare en del af det alpha, der tidligere var
antaget at stamme fra det uetiske element og forssmmelseseffekten.

Den helt store forskel pa resultatet ved 3-faktormodellen i forhold til CAPM-modellens resultater
er, at alle alphaer er blevet insignifikante, hvorfor det ikke kan afvises, at alpha er lig nul. Analysen
viser dermed, at der ikke har eksisteret et signifikant overnormalt afkast ved at investere uetisk,

nar der kontrolleres for markedsrisiko, starrelse og value-faktoren.

7.2.3 Carhart 4-faktormodel

Mark Carhart udvidede i 1997 3-faktormodellen ved at tilfgje momentum som en fjerde
forklarende faktor. Momentum skal fange det momentum, aktier, der performer godt i sidste
periode, farer med sig ind i naste periode. Ved at tilfgje endnu en faktor til modellen vil fglgende
afsnit forsgge at forbedre forklaringsgraden pa afkastet. Formlen for den anvendte model ses

nedenfor:
Tit — rft = qa; + ﬁlMKT + Sl'SMBt + thMLt + WiWMLt

Hvor:
Ty — Ty, €F risikopreemien
a; er det overnormale afkast
B;MKT er markedsrisikopramien
s;SMB; er risikopraemien over for small-cap-effekten
h;HML, er risikopraemien over for value-effekten
w; WML, er risikopreemien over for momentum

De estimerede 4-faktormodeller vil blive gennemgaet i de felgende afsnit.

7.2.3.1 Uetiske industriportefgljer
Den farste observation ved 4-faktormodellen er, at den tilfgjede momentumfaktor er insignifikant
for bade alkohol- og forsvarsportefgljen. Faktoren kan derved ikke sige noget om alkohol- og

forsvarsportefgljens afkast med statistisk signifikans. De estimerede modeller kan ses i tabel 26.
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Tabel 26 — Udvalgte nggletal ved Carharts 4-faktormodel

Tobak 0,021% 0,65*** 0,15*** 0,28*** 0,11%** 0,37
Alkohol 0,019% 0,56*** 0,19*** 0,26*** 0,02 0,37
Forsvar 0,008% 0,85*** 0,50*** 0,32%** 0,00 0,81
Gambling -0,009% 0,88*** 0,70*** 0,41*%* -0,17%** 0,65
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

WML er portefgljens beta til momentum-effekten
R~2 er modellens forklaringsgrad

For tobaksportefaljen er et positivt momentum i stand til at forklare en del af afkastet i portefeljen.
For gamblingportefaljen er et negativt momentum i stand til at forklare en del af det negative alpha,

der var under 3-faktormodellen.

Forklaringsgraden for de to portefaljer med signifikant momentum er marginalt forbedret, mens

den er uforandret for alkohol- og forsvarsportefaljen.

Alpha er ligesom i 3-faktormodellen positivt for tobaks-, alkohol- og forsvarsportefaljen, mens det
er negativt for gamblingportefeljen. Feelles for alpha ved de fire industriportefaljer er, at det er

insignifikant, hvorfor det ikke kan afvises, at alpha kan veere lig nul.

7.2.3.2 Den samlede uetiske portefdije
For den samlede portefglje er momentumkoefficienten insignifikant, og det kan derved ikke
afvises at momentumkoefficienten er lig O for den uetiske portefglje. Fra tabel 27 ses den

estimerede 4-faktormodel for den samlede uetiske portefalje.

Tabel 27 — Estimeret 4-faktormodel for den samlede uetiske portefglje

Portefalje Alpha MKT SMB HML WML RN2
Samlet 0,010% 0,74*** 0,38*** 0,32*** -0,01 0,80
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

WML er portefgljens beta til momentum-effekten
R~2 er modellens forklaringsgrad
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Den samlede portefalje har ligesom ved 3-faktormodellen et positivt alpha, som er insignifikant.
Fra den estimerede 4-faktormodel kan det altsa konkluderes, at der ikke har varet et statistisk
signifikant overnormalt afkast ved at investere uetisk.

7.2.3.3 Opsummering af 4-faktormodellen

Momentumfaktoren har blandt de fire faktorer den laveste forklaringskraft, da det alene er i to af
industriportefgljerne, at momentum er statistisk signifikant. Ved den samlede portefalje er

momentum ligeledes statistisk insignifikant.

Da modellens sidste parameter, momentum, har minimal forklaringsevne, er modellens
konklusioner de samme som for den tidligere gennemgaede 3-faktormodel, hvor alle alphaer
ligeledes var insignifikante. Der findes derfor fortsat intet overnormalt afkast ved at investere

uetisk ifglge Carharts 4-faktormodel.

7.2.4 Opsummering pa analysen af uetisk investering

Den indledende analyse viser, at den samlede uetiske portefalje i perioden havde en vesentligt
hgjere Sharpe Ratio og Treynor Ratio end markedsportefaljen. Dette bar ifglge Markowitz' (1952)
portefaljeteori ikke veere muligt. Mertons (1987) teori siger derimod, at denne overperformance

stammer fra forsgmmelseseffekten.

Ved CAPM-modellen opstar et signifikant alpha for den uetiske portefalje, hvilket indikerer, at
der historisk har vaeret et overnormalt afkast ved uetisk investering. Merton (1987) argumenterer

for, at alpha ved CAPM skyldes forsgmmelseseffekten.

For at sikre, at dette overnormale afkast i realiteten skyldes det uetiske element, bliver yderligere
to anerkendte forklarende faktorer tilfgjet modellen. Ved at tilfgje small-cap-effekten og value-
effekten bliver en del af det overnormale afkast i stedet forklaret af andre faktorer end det uetiske
element, hvorfor Mertons teori (1987) om forsemmelseseffekten ikke laengere er valid.

Forklaringsevnen for modellen bliver ikke forbedret ved at tilfgje momentum som fjerde faktor.

Ud fra ovenstaende analyse besvares underspgrgsmal to, da det kan konkluderes, at der ikke har
veeret et statistisk signifikant alpha ved at investere uetisk 1 perioden 1. januar 2000 til den 31.
december 2016.
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7.3 Recession

Da ovenstaende analyse viser, at der ikke har eksisteret et overnormalt afkast ved en uetisk
investering over hele perioden, er det interessant at teste, om uetiske aktier har givet overnormalt
afkast under recession, som Salaber (2009) og Waxler (2004) argumenterer. Det er desuden
interessant at undersgge, om Mertons (1987) forsgmmelseseffekt @gges under ekspansion, som
Salaber (2009) finder i sit studie.

For at undersgge det sidste underspgrgsmal vil karakteristika for de to recessionsperioder farst
gennemgas, hvorefter de vil blive analyseret enkeltvis. Efterfglgende vil der blive udarbejdet en
udvidet 3-faktormodel, der estimerer portefaljernes koefficienter under henholdsvis recession og

ekspansion.
Nulhypotesen til analysen af de enkelte recessionsperioder er, at alpha er lig 0.
Ho:a =0

Der testes i den afsluttende analyse for, om alpha er lig nul under henholdsvis ekspansion og

recession.
Ho:a, =0

Hia,=0

7.3.1 Recessionsperioder
I den valgte tidsperiode er der af The National Bureau of Economic Research (NBER) klassificeret
to recessionsperioder. | nedenstaende tabel ses opsummerende data for de to perioder.

Tabel 28 — Introduktion til de to recessionsperioder

Handels- Markedets Markedets anmualiserede
dage anmualiserede aflast standardafvicelse
. 1. marts 2003 - o -
Forste recession 30. november 2003 188 -0 23% 22 50%
. 3. december 2007 - . o
Anden recession 30, juni 2009 397 -2322% 37.63%

De to recessionsperioder er vidt forskellige. Den farste recession er en kortere recessionsperiode,
der opstod efter en lang periode med ekspansion, mens den anden recessionsperiode opstod relativt

79



hurtigt efter den farste recession. Desuden varede den anden recessionsperiode vaesentligt leengere

end den farste.

Op til den farste recessionsperiode var der ifelge NBER 10 ar med ekspansion, hvilket er den
leengste ekspansionsperiode i organisationens database. Recessionen startede som en effekt af IT-

boblens brist og faldende anlegsinvesteringer (NBER, 2003).

Desuden indeholder den farste recessionsperiode terrorangrebet d. 11. september 2001, som
medfarte store kursfald i aktieindeksene. Det var iser de amerikanske flyselskaber, der blev hardt
ramt, mens en raekke forsvarsaktier omvendt oplevede store stigninger den farste handelsdag efter
angrebet. Boeing er i forhold til terrorangrebet en interessant virksomhed, da den bade er producent
af kommercielle fly og kampfly. Pa den farste handelsdag efter angrebet havde selskabets aktie et
negativt afkast pa -19,4%. | modsatning steg Lockheed Martin, som udelukkende fokuserer pa
kampfly, med 13,7%. Den samlede forsvarsportefalje steg med 1,1%, mens markedsportefaljen
faldt med 5,2%.

De gkonomiske konsekvenser ved den ferste recession var generelt mindre end i andre
recessionsperioder. Terrorangrebet var dog med til at pavirke den amerikanske gkonomi negativt
(NBER, 2003).

Grundet terrorangrebet indeholder recessionsperioden ogsa en del stgj, som gar, at de store udsving

og fald i aktiekurserne ikke udelukkende skyldes recessionselementet.

Den anden recessionsperiode adskiller sig pa flere mader, da det var en leengere periode, der havde
stgrre indflydelse pa hele den globale gkonomi. Den opstod, da boblen pa det amerikanske
boligmarked bristede (NBER, 2010). The International Monetary Fund (IMF) anser perioden som
den verste globale recession siden Anden Verdenskrig (IMF, 2009).

Barack Obama vandt d. 4. november 2008 det amerikanske prasidentembede, og valget indgar
dermed i den anden recessionsperiode. Valget af Obama som praesident blev negativt modtaget pa

aktiemarkedet, og de efterfalgende to uger var der store fald i de amerikanske aktiekurser.

Med praesidentvalgets klare pavirkning pa udviklingen i aktiekurserne indeholder den anden
recession ogsa eksempler pa stgj, som ikke udelukkende kan tilskrives recessionseffekten.
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Med en kort introduktion til de to recessionsperioder vil industriportefaljerne og den samlede
uetiske portefaljes performance blive underseggt i de efterfalgende afsnit. Recessionsperioderne vil
forst blive analyseret hver for sig, hvorefter perioderne sammenlaegges for at minimere
indflydelsen fra eventuel stgj. Da 4-faktormodellen viste, at den fjerde faktor, momentum, ikke
bidrog med signifikans til modellen, er de uetiske portefaljer i stedet analyseret ved hjelp af 3-

faktormodellen.

7.3.2 Uetisk investering under fgrste recessionsperiode

I figur 20 er markedets, industriportefaljernes og den samlede uetiske portefgljes akkumulerede
afkast illustreret under den farste recessionsperiode. Fra figuren kan det ses, at bade
industriportefgljerne og den samlede uetiske portefelje har Kklaret det bedre end

markedsportefaljen, alene malt pa afkast.

Gamblingportefaljen er den helt store bidragsyder med et afkast pa mere end 35 procentpoint over
markedet. Til gengeeld viser gamblingportefaljen ogsa stor volatilitet, og det var ogsa den af de
seks portefgljer, som tog det stgrste tab pa de forste handelsdage efter terrorangrebet d. 11.
september 2011.

Figur 20 — Akkumuleret afkast under recessionen fra 01/03/2001 — 30/11/2001
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For den farste recessionsperiode er der estimeret en 3-faktormodel til analysen af de uetiske aktiers

performance. Resultaterne fra den estimerede 3-faktormodel kan findes i tabel 29.

Tabel 29 — Fama-French’ 3-faktormodel — Farste recessionsperiode

Portefalje Alpha MKT SMB HML RN2
Tobak 0,027% 0,74%*+* 0,57%*+* 0,58%*** 0,33
Alkohol 0,021% 0,33%** -0,09 0,25** 0,20
Forsvar -0,013% 0,69*** 0,56*** 0,22** 0,60
Gambling 0,128% 1,26%** 0,73*** 0,98*** 0,61
Samlet 0,041% 0,76*** 0,44%** 0,51*** 0,74
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefaljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

R~2 er modellens forklaringsgrad

Under den farste recessionsperiode har den samlede portefglje positivt alpha jevnfer 3-
faktormodellen. Alpha for den samlede portefglje har dog veret statistisk insignifikant, hvorfor
det ikke kan afvises, at alphaer lig 0. Der har derved ikke veeret overnormalt afkast ved at investere

uetisk under farste recessionsperiode.

7.3.3 Uetisk investering under den anden recessionsperiode

Figur 21 viser markedets og portefaljernes akkumulerede afkast under den anden
recessionsperiode. Det kan ses, hvordan den uetiske portefalje i lgbet af perioden giver et lavere
akkumuleret afkast end markedet. Den eneste industriportefalje, der genererede et hgjere afkast

end markedet under anden recessionsperiode, var tobaksportefaljen.
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Figur 21 - Akkumuleret afkast under recessionen fra 03/12/2007 — 30/06/2009
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Som ved den farste recession er der estimeret en 3-faktormodel. Resultaterne kan ses i tabel 30.

Tabel 30 — Fama-French’ 3-faktormodel — Anden recessionsperiode

Portefglje Alpha MKT SMB HML RN2
Tobak 0,012% 0,71*** 0,22*** -0,06 0,68
Alkohol -0,092% 0,68*** 0,19** -0,03 0,46
Forsvar -0,038% 0,98*** 0,52%** 0,04 0,91
Gambling -0,130% 1,13**+* 1,13**+* 0,43*** 0,73
Samlet -0,062%* 0,88*** 0,52*** 0,09*** 0,89
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

R”2 er modellens forklaringsgrad

Den samlede portefglje har under den anden recessionsperiode genereret et negativt alpha
jeevnfar 3-faktormodellen. Det interessante ved denne observation er, at alpha er signifikant pa et
10%-signifikansniveau. Det har altsa givet et statistisk signifikant negativt alpha at investere

uetisk i den anden recessionsperiode.
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7.3.4 Samlet recessionsperiode

Fra analysen af de individuelle recessionsperioder blev fundet, at alpha under den farste periode
var insignifikant, mens der i den anden periode opstod et signifikant negativt alpha ved at investere
uetisk. Da de to individuelle analyser giver forskellige resultater, kan der ikke konkluderes noget

entydigt.

Det er derfor interessant at estimere en model, der samler de to recessionsperioder, for at
undersgge, hvorvidt der kan konkluderes noget pa baggrund af en samlet recessionseffekt. Dette
medfarer, at der kommer vaesentligt flere observationer, hvilket minimerer stgjen fra enkeltstaende

haendelser.

Ved at isolere recessionseffekten fra den resterende model vil modellen bade vere i stand til at

forklare uetisk investering under recession og ekspansion.

Til at analysere den uetiske portefaljes performance benyttes 3-faktormodellen. For at kunne
opdele den samlede periode i henholdsvis recession og ekspansion tilfgjes en dummy-variabel, der

er 1 under recession og 0 under ekspansion.

Fra figur 22 ses, at modellens farste led estimerer et sat af ekspansionskoefficienter, som viser,
hvordan portefgljen har klaret sig under ekspansion. Modellens andet led estimerer et st af
recessionseffekter, som viser forskellen pa portefaljens koefficienter i henholdsvis
recessionsperioder og ekspansionsperioder. Ekspansionskoefficienterne og recessionseffekten vil

dermed tilsammen give recessionskoefficienterne.

Figur 22 — Den estimerede recessionsmodel med en dummyvariabel, D

@ Ekspansionskoefficienter

Tit = V5t = Qgi + PeiMKT; + 5¢;SMB; + ho; HM L, +
D, (ay; + BriMKT; + 5.-{SMB; + h,i HML,) = @ pri + BoriMKT; + SpriSMB; + hopri HML,

|
Q) Recessionseffekt (®) Recessionskoefficienter
Hvor:
Ty — Ty, €F risikopreemien
a; er det overnormale afkast
B;MKT er markedsrisikopremien
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s;SMB; er risikopraemien over for small-cap-effekten
h;HM L, er risikopramien over for value-effekten
D, er recessions-dummy

Da det er ekspansionskoefficienterne og recessionskoefficienterne, der er interessante, vil disse
blive analyseret i nedenstaende afsnit. Den estimerede model kan ses i tabel 31.

Tabel 31 — Estimerede 3-faktormodeller med recessions-dummy

Ekspansionsskoefficienter Recessionseffekt

Alpha  MKT SMB HML  Alphar MKT r SMBr HML r
Tobak 0,019% 0,63** 0,16™* 0,36*** ;| 0,003% 0,02 0,10 -0,3** | 0,37
Alkohol 0,030%* 0,56™** (,22%** (0,35%** | .0,087%** 0,02 -0,07  -0,22%**{ 0,37
Forsvar 00120 0,84%* (5% 043%* | -0041%* 0,06** 004 -0,27** 0,82
Gambling 0,001% 0,83** (,58*** 0,37** | -0049% 0,27*** 0,45** 0,13**{ 0,65
Samlet 0,016%* 0,72%%* 0,37*%* (,38** | -0,044%* 0,09%%* 0,13** -0,17*** 0,80
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefgljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

R”2 er modellens forklaringsgrad

7.3.4.1 Industriportefaljerne
| tabel 32 er koefficienterne fra de estimerede 3-faktormodeller for industriportefaljerne opstillet.
Alle industriportefgljerne har nu positivt alpha under ekspansion, mens alpha er negativt for tre af

de fire industriportefaljer under recession.

Tabel 32 — 3-faktormodellens estimerede koefficienter for industriportefaljer

Ekspansionsskoefficienter Recessionskoefficienter

Industri  Alpha MKT SMB HML Alpha er MKt er SMB er HML er

Tobak  0,019% 0,63** 0,16%* 0,36** | 0,023% 0,65 0,26  0,06*** | 0,37
Alkohol 0,030%* 0,56*** 0,22 0,35%* | -0,057%* 0,58*** 0,15 0,13*** | 0,37
Forsvar  0,012% 0,84*** (0,50%* 0,43*** | -0,029% 0,91*** 0,54*** 0,16*** | 0,82
Gambling 0,001% 0,83%** 0,58** 0,37*" | -0,048% 1,10%* 1,03** 0,50** 0,65 |

Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefgljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

R”2 er modellens forklaringsgrad

Under den oprindelige 3-faktormodel var industriportefgljernes alphaer insignifikante, hvilket ikke
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lengere er tilfeldet. Alkoholportefgljen klarer sig statistisk signifikant bedre i

ekspansionsperioden, end hvad modellen forudsiger, og signifikant darligere under recession.

7.3.4.2 Den samlede portefalje
Fra tabel 33 ses de estimerede koefficienter for den samlede uetiske portefalje.

Tabel 33 — 3-faktormodellens estimerede koefficienter for samlet portefalje

Ekspansionsskoefficienter Recessionskoefficienter

Industri ~ Alpha MKT SMB HML  Alpha er MKT er SMB er HML _er RA2
Samlet  0,016%* 0,72%%* (37%* (38%* | .0,028%* 0,81** (,50*** 021**{ 0,80

Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

R~2 er modellens forklaringsgrad

Den farste observation ved modellen er, at modellen under ekspansion har haft et positivt alpha pa
et 10%-signifikansniveau. Denne observation er interessant, da den viser, at uetisk investering har

givet et overnormalt afkast i forhold til markedet under ekspansionsperioder.

Recessionsperioden viser derimod, at der har varet et negativt alpha, som ogsa er signifikant pa et
10%-signifikansniveau. Ud fra denne observation kan konkluderes, at uetisk investering har klaret
sig darligere end markedet i perioder med recession. Fra figur 23 kan det observeres, at der er
positiv udvikling i alpha under ekspansionsperioder, mens den samlede recessionsperiode vil give

et negativt alpha.
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Figur 23 — Den samlede portefaljes realiserede alpha ved udvidet 3-faktormodel
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7.3.5 Opsummering af resultater i recessionsanalysen

Recessionsanalysen viser indledningsvis, at der ikke eksisterede et alpha ved uetisk investering
under den farste recession. Analysen viser ogsa, at en uetisk investering havde givet et signifikant
negativt alpha i den anden recessionsperiode. Pa baggrund af den indledende recessionsanalyse er
det derfor ikke muligt at komme med en entydig konklusion pa performance af uetisk investering

under recession.

For at @ge recessionselementet og minimere indflydelsen fra stgj er de to perioder lagt sammen i
en model. Den opdaterede model kan derved bade forklare afkast ved uetisk investering under
ekspansion og recession. Modellen viser med statistisk signifikans, at uetisk investering har klaret
sig bedre end markedet under ekspansion, hvilket statter op om Salabers (2009) teori om, at
Mertons (1987) forsammelseseffekt er starre under ekspansionsperioder. Desuden viser modellen
med statistisk signifikans, at uetisk investering har klaret det darligere end markedet under
recession, hvilket modsiger argumenterne fra Salaber (2009), Waxler (2004) og Ahrens (2004)
om, at uetiske aktier bgre klare sig bedre under recession.
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Resultatet fra recessionsanalysen er i seerdeleshed interessant, da den indledende analyse, der ikke
tager hgjde for recession, viser, at der ikke har eksisteret et historisk overnormalt afkast ved uetisk

investering.

7.4 Uetisk investering ved markedsvaegtede portefgljer
Afhandlingens primare analyse er baseret pa ligeveegtede portefaljer, da dette kan minimere
virksomheds- og sektorspecifik stgj fra analysen. Dette medferer dog ogsa, at de uetiske

ligevaegtede portefaljer er blevet sammenlignet med en markedsportefalje, som er markedsvegtet.

For at undersgge, om valget af veegtning pavirker konklusionerne ved uetisk investering, vil dette
afsnit kort gennemga de mest relevante modeller ved brug af en samlet markedsveegtet uetisk
portefalje. Afsnittet vil indledningsvis praesentere data, hvorefter analysen vil tage udgangspunkt
I 3-faktormodellen for hele tidsperioden, samt 3-faktormodellen for en periode opdelt i henholdsvis
recession og ekspansion. De resterende modeller, som er benyttet i analyseafsnittet med

ligeveegtede portefaljer, kan findes for de markedsvaegtede portefaljer i bilag 2.

7.4.1 Praesentation af data
Fra figur 24 ses, at forsvarsportefagljen historisk set har haft den stgrste markedsveaegt, hvilket
stgtter op om ovenstaende diskussion om sektorspecifik stgj. Forsvarsportefgljen udgjorde d. 3.

januar 2000 80% af den samlede portefaljes markedsveerdi, og 62% d. 31. december 2016.
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Figur 24 - Industriportefgljernes andel af den samlede markedsvegt
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Fra tabel 34 ses, at den markedsvagtede uetiske portefglje har haft et annualiseret afkast pa 8,02%
samt en standardafvigelse pa 20,36%, som er marginalt hgjere end markedets. Den uetiske
portefalje har haft en Sharpe Ratio pa 0,314, hvilket er vaesentligt over markedets. Det samme kan

konkluderes ud fra portefgljens Treynor Ratio.

Tabel 34 — Opsummering af indledende data for markedet og den uetiske portefalje

Afkast Standardafvigelse Beta Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Markedet 4.78% 19.97% 1.00 0,158 0,032
Samlet 8,02% 20.36% 0,89 0,314 0,072
Hvor:

Afkast er det annualiserede afkast
Standardafvigelsen er den annualiserede standardafvigelse
Beta er portefgljens volatilitet sammenlignet med markedet
Sharpe ratio er ——/t

p Jvar[ri]

Treynor Ratio er %
P

Ud fra ovenstaende kan det konkluderes, at den uetiske portefglje har givet et bedre risikojusteret
afkast end markedsportefgljen, hvilket stemmer overens med analysen af den ligeveegtede uetiske

portefalje.

89



7.4.2 Fama-French 3-faktormodel for markedsvaegtet portefglje

| tabel 35 ses den estimerede 3-faktormodel for den samlede uetiske portefglje. En interessant
forskel ved den markedsvegtede portefalje i forhold til den ligevegtede portefalje er, at SMB-
faktoren er blevet negativ. Dette skyldes, at den markedsveaegtede portefglje i hgjere grad vil veere

pavirket af de store selskaber.

Den uetiske portefglje har haft et positivt alpha i perioden. Alpha er dog insignifikant, og det kan
derfor ikke afvises, at alpha kan veere lig nul. Konklusionen ved den markedsveegtede 3-
faktormodel er derfor den samme som ved de ligevaegtede portefeljer, da der ikke har eksisteret et

signifikant alpha ved uetisk investering i analyseperioden.

Tabel 35 — Estimeret 3-faktormodel for den uetiske markedsveegtede portefalje

Portefalje Alpha MKT SMB HML R~A2
Samlet 0,014% 0,90*** -0,19%** 0,12*** 0,77
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefgljens beta til small-cap-effekten
HML er portefaljens beta til value-effekten

R”2 er modellens forklaringsgrad

7.4.3 Uetisk investering ved samlet recessionsperiode

| tabel 36 ses den estimerede 3-faktormodel for den samlede uetiske portefalje i ekspansions- og
recessionsperioden. Fra perioden med ekspansion ses, at der er opnaet et positivt alpha, som er
signifikant pa 5%-signifikansniveau. At investere uetisk har derfor ifglge modellen givet et

overnormalt afkast i den historiske periode med ekspansion.

Alpha i recessionsperioden er negativ og signifikant pa et 5%-signifikansniveau. Det kan derfor

konkluderes, at uetisk investering har klaret sig darligere end markedet under recession.

Tabel 36 - 3-faktormodellens estimerede koefficienter for samlet portefalje

Ekspansionsskoefficienter Recessionskoefficienter
Industri Alpha MKT SMB HML Alpha er MKT er SMB er HML er R”2
Samlet 0,020%** 0,92%** -0 23*** (20*** 1.0,036%** 0,90*** -0,05*** (,03*** 0,78
Hvor:

Signifikansniveau: * 10%; ** 5%; *** 1%
Alpha er portefaljens daglige overnormale afkast
MKT er portefgljens beta til markedsrisikoen
SMB er portefaljens beta til small-cap-effekten
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HML er portefaljens beta til value-effekten
R”2 er modellens forklaringsgrad

7.4.4 Sammenligning mellem resultater ved ligeveegt og markedsvaegt
Ovenstaende analyse blev foretaget med henblik pa at undersgge, om valget af veegtning pavirker

konklusionerne ved uetisk investering.

Det kan konkluderes, at de estimerede resultater ved en markedsveegtet uetisk portefalje stemmer
overens med resultaterne fundet ved en ligevaegtet uetisk portefglje. At konklusionerne er

entydige, stgtter op om analysens validitet.
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8 Konklusion

Det star klart, at markedet for etisk investering har veekstet markant og opnaet stor fokus fra de
institutionelle investorer de seneste ar. En afledt effekt af den ggede opmaerksomhed pa etisk

investering er, at det er blevet muligt at falge en uetisk investeringsstrategi.

For at definere, hvilke faktorer der medvirker til, at en industri klassificeres som uetisk, er ESG-
faktorerne introduceret. En made, hvorpa ESG-faktorerne kan inkorporeres, er gennem negativ

screening, som frasorterer en raekke industrier, der star tilbage som verende uetiske.

For at undersgge den uetiske investeringsstrategi er der sammensat en uetisk portefglje bestaende
af tobaks-, alkohol-, forsvars- og gamblingaktier, som oftest frasorteres i investorernes negative
industriscreeninger. Ved at konstruere en portefelje af flere individuelle industriportefaljer
minimeres det industrispecifikke element, hvorved et eventuelt alpha i hgjere grad kan tilskrives

portefaljens uetiske element.

Den indledende analyse, som er baseret pa traditionel finansieringsteori med fokus pa afkast og
risiko, viser, at den uetiske portefalje har klaret sig markant bedre end markedsportefaljen malt pa
Sharpe Ratio og Treynor Ratio i perioden primo januar 2000 til ultimo december 2016. Dette
modsiger Markowitz’ (1952) teori om manglende diversifikation for en begranset investor.

Denne konklusion stattes op af CAPM, som viser, at den uetiske portefalje har givet et signifikant
positivt dagligt alpha over hele analyseperioden. Ud fra Sharpe Ratioen, Treynor Ratioen og
CAPM-modellen har der derved veeret et historisk alpha at hente pa at investere uetisk, hvilket

statter op om Mertons (1987) teori om forssmmelseseffekten.

Da CAPM udelukkende tager hgjde for markedsrisikopraemien, er der en sandsynlighed for, at
alpha i stedet kan forklares af andre faktorer end det uetiske element. Analysen undersgger derfor
den uetiske portefglje ved hjelp af Fama og French 3-faktormodel, som inkluderer

starrelsesfaktoren og value-faktoren som forklarende elementer.

Ved at udvide modellen med starrelsesfaktoren og value-faktoren er 3-faktormodellen i stand til
at forklare en stgrre del af afkastet, hvorfor den positive alpha-koefficient ikke laengere er
signifikant for den uetiske portefalje. Det kan derfor konkluderes, at der ikke har vaeret et statistisk

signifikant alpha ved at investere uetisk i perioden primo januar 2000 til ultimo december 2016.
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Derved far hverken Merton (1987) eller tilhaengere af henholdsvis etisk eller uetisk investering ret

i deres teorier.

For at undersgge, om uetiske aktier har givet et overnormalt afkast under perioder med recession,
opstiller analysen en udvidet 3-faktormodel, som opdeler hele perioden i henholdsvis recession og
ekspansion. Recessionsanalysen viser med statistisk signifikans, at uetisk investering har klaret sig
darligere end markedet under perioder med recession, hvilket modsiger argumenterne fra Salaber
(2009), Waxler (2004) og Ahrens (2004) om, at en portefalje bestdende af de udvalgte uetiske

industrier bar veere en sikker havn under recession grundet sine stabile pengestramme.

Det andet signifikante resultat under recessionsanalysen viser, at den uetiske portefglje har givet
et statistisk signifikant positivt alpha under en samlet ekspansionsperiode. Denne observation
statter op om Mertons (1987) teori om forsgmmelseseffekten og Salabers (2009) teori om, at

forsgmmelseseffekten forsterkes under ekspansionsperioder.

Overordnet set kan det ud fra analysen konkluderes, at der som uetisk investor ikke har veeret et
overnormalt afkast at hente ved at investere uetisk i hele perioden fra d. 1. januar 2000 til d. 31.
december 2016. Det kan desuden konkluderes, at en investor har haft mulighed for at hente et
overnormalt afkast ved udelukkende at investere uetisk i perioder med ekspansion, mens en

investering i perioder med recession har givet undernormalt afkast.
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9 Perspektivering

Til at undersgge afhandlingens hovedspgrgsmal er der indledningsvis blevet sammensat en uetisk
portefalje ud fra industrier, som typisk er blevet fravalgt af institutionelle investorer ved negativ

screening.

Valget af det produktrelaterede kriterie som screeningskriterie er vurderet som mest
hensigtsmaessigt til afhandlingen, da dette har veeret den ledende made, hvorpa investorer har
fravalgt selskaber i den analyserede periode (US SIF, 2016).

I etikafsnittet blev det dog observeret, hvordan trenden i nyere tid har beveeget sig vek fra
produktrelaterede kriterier. Tobaksrelateret screening, som tidligere var det farende ESG-kriterie,

var i 2016 nede pa en 9. plads.

Denne observation bliver understattet af figur 25, der viser, hvordan ESG-integration vinder frem
pa bekostning af blandt andet negativ screening. | 2014 overgik ESG-integration tilmed negativ
screening som den mest anvendte metode til implementering af ESG-faktorerne i
investeringsstrategien (US SIF, 2014).

Figur 25 — udvikling i udvalgte ESG-implementeringer
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Kilde: (US SIF 2014 & US SIF 2016)

Dette udfordrer ikke direkte afhandlingens resultater, da negativ screening fortsat har veret den
dominerende anvendte metode over analyseperioden. Det laegger til gengeeld op til en spaendende

diskussion af resultaterne, hvis en anden metode var anvendt til konstruktionen af en uetisk
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portefalje. Ovenstaende udfordrer resultaternes evne til at sige noget om fremtiden, da trenden er,
at ESG-faktorerne integreres i investeringsbeslutningen pa anden vis end gennem negativ

screening.

| et forsgg pa at skabe et mere fremtidsrelevant resultat kunne afhandlingen i stedet have undersggt,

hvordan uetiske aktier, der bliver identificeret via ESG-integration, performer.

US SIF (2017a) definerer ESG-integration som "The systematic and explicit inclusion by

investment managers of ESG factors into traditional financial analysis.".

Ved ESG-integration overvejer investoren en vifte af kriterier under hver af de tre ESG-faktorer
og undersgger, hvorledes en virksomhed klarer sig ud fra kriterierne. ESG-faktorerne indgar
dermed som en del af den finansielle analyse, fremfor at ekskludere virksomheder fgr den

finansielle analyse pabegyndes.

Der findes flere databaser og organisationer, der rangerer virksomheder baseret pa en ESG-score.
En database, som er kendt for at rangere virksomheder ud fra deres ESG-score, er Asset4, der er
en Thomson Reuters-database, som kan treekkes fra Datastream. Asset4 rangerer virksomheden ud
fra fire grundpiller: corporate governance, social performance, miljgmaessig performance og

gkonomisk performance.

Pa baggrund af Asset4’s ESG-score er det muligt at konstruere en uetisk portefalje med de mest
uetiske aktier, hvorefter portefaljen kan analyseres pa baggrund af de samme modeller som i denne
afhandling. Ved at benytte ESG-scoren er det desuden muligt at konstruere en zero-investment-
portefalje, der gar long i de mest uetiske aktier og short i det mest etiske, for at isolere det uetiske

element.

Et eventuelt alpha ved denne identificering af uetiske aktier vil i mindre grad kunne tilskrives det
uetiske element, da den negative screening historisk set har veeret den mest anvendte
implementeringsstrategi. ESG-integration vil til gengeeld have stgrre relevans for fremtidige

investeringsbeslutninger.
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Bilag

Bilag 1 — Oversigt over aktier i industriportefgljerne

Tobaksselskaber Ticker

22Nd Century Group Inc AMEX:XXII
Alliance One International, Inc. NYSE:AOI
Altria Group Inc NYSE:MO
General Cigar Hldgs -CI A NYSE:MPP

Jr Cigars NASDAQ:JRJR
Loews Corp NYSE:L

Lorillard Inc NYSE:LO

Philip Morris International NYSE:PM
Reynolds American Inc NYSE:RAI
Schweitzer-Mauduit Intl Inc NYSE:SWM
Universal Corporation NYSE:UVV

UST Inc NYSE:UST
Vector Group Ltd NYSE:VGR
Alkoholselskaber Ticker
Anheuser-Busch Cos Inc NYSE:BUD
Beam Inc NYSE:BEAM
Beringer Wine Est HId -CI B NASDAQ:BERW
Boston Beer Inc -CI A NYSE:SAM
Brown Forman Corp NYSE:BF

Castle Brands Inc NYSEMKT:ROX
Chalone Wine Group Ltd NASDAQ:CHLN
Constellation Brands NYSE:STZ

Craft Brew Alliance Inc NASDAQ:BREW
Cruzan International Inc AMEX:RUM
Golden State Vintners Inc NASDAQ:VINT
Leucadia National Corp NYSE:LUK

Mgp Ingredients Inc NASDAQ:MGPI
Molson Coors Brewing Co NYSE:TAP
Mondavi Robert Corp -CI A NASDAQ:MOND
R H Phillips Inc NASDAQ:RHPS
Ravenswood Winery Inc NASDAQ:RVWD
Seagram Co Ltd NYSE:VO
Truett-Hurst Inc NASDAQ:THST
Willamette Valley Vineyards NASDAQ:WWVVI

Beskrivelse
Sunde cigaretter
Producent af tobaksblade
Tobak

Tobak

Cigarer

Tobak

Tobak

Tobak

Tobak

Tobak
Producent af tobaksblade
Tyggetobak
Tobak
Beskrivelse

]!

Spiritus

Vin

]!

Vin og spiritus
Spiritus

Vin

Vin, gl og spiritus
@I og cider
Spiritus

Vin

Vin

Spiritus

]!

Vin

Vin

Vin

Spiritus

Vin

Vin
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Forsvarsselskaber
Aerojet Rocketdyne Holdings

Aerovironment Inc

Air Industries Group Inc
American Outdoor Brands Corp
American Pacific Corp
Ametek Inc

Anaren Inc

Argon St Inc

Barnes Group Inc

Benthos Inc

Boeing Co

Comptek Research Inc
Cordant Technologies Inc
Cubic Corp

Curtiss-Wright Corp

Drs Technologies Inc

Edo Corp

Engineered Support Systems
Esterline Technologies Corp
Exelis Inc

Flir Systems Inc

Force Protection Inc
General Dynamics Corp
General Electric Co
Goodrich Corp

Griffon Corp

Harris Corp

Heico Corp

Herley Industries Inc/De

Hexcel Corp

Hi-Shear Technology Corp
Huntington Ingalls Ind Inc
Innovative Soltns & Supp Inc
Integrated Defense Tech Inc
ITT Inc

K&F Industries Holdings Inc
Kaman Corp

Ticker
NASDAQ:AJRD

NASDAQ:AVAV
AMEX:AIRI
NASDAQ:AOBC
NASDAQ:APFC
NYSE:AME
NASDAQ:ANEN
NASDAQ:STST
NYSE:B
NASDAQ:BTHS
NYSE:BA
AMEX:CTK
NYSE:CDDD
NYSE:CUB
NYSE:CW
NYSE:DRS
NYSE:EDO
NASDAQ:EASI
NYSE:ESL
NYSE:XLS
NASDAQ:FLIR
NASDAQ:FRPT
NYSE:GD
NYSE:GE
NYSE:GR
NYSE:GFF
NYSE:HRS
NYSE:HEI
NASDAQ:HRLY

NYSE:HXL

NYSE AMEX: HSR
NYSE:HII
NASDAQ:ISSC
NYSE:IDE
NYSE:ITT
NYSE:KFI
NYSE:KAMN

Beskrivelse
Missilkomponenter til forsvar og
rumfart

Droner

Dele til militerfly

Vaben

Missilkemikalier

Elektroniske instrumenter til militeer
Systemer til forsvaret

Radar

Militeer luftfart
Havnesikkerhed

Kampfly og kommercielle fly
Elektronisk krigsfarelse
Missilsystemer

Systemer til treening af krigsfarelse
Forsvarslgsninger

Droner

Elektronisk krigsfarelse
Elektronik til militeeret
Elektronisk krigsfarelse
Elektronik til militeeret
Systemer til forsvaret
Bombesikre biler

Vaben og kampkaretgjer
Motorer til militerfly
Landingsudstyr til alle typer fly
Systemer til forsvaret

Systemer til forsvaret

Tilbeher til militeerfly
Instrumenter til fly og
missilsystemer

Dele til militerfly
Missilforsvar

Producent af krigsskibe
Dele til militerfly
Systemer til forsvaret
Komponenter til militeerfly
Bremser til militeerfly
Tilbeher til militeerfly
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Kratos Defense & Security
L3 Technologies Inc
Ladish Co Inc

Litton Industries Inc

Lmi Aerospace Inc
Lockheed Martin Corp
Micronet Enertec Tech Inc
Moog Inc

National Presto Inds Inc
Newport News Shipbuilding
Northrop Grumman Corp
Oea Inc

Olin Corp

Orbital Atk Inc

Orbital Sciences Corp
Precision Castparts Corp
Primex Technologies Inc
Rada Electronic Inds
Raytheon Co

Reinhold Industries -CI A
Rockwell Collins Inc
Sifco Industries

Signal Technology Corp
Spirit Aerosystems Holdings
Standex International Corp
Sturm Ruger & Co Inc

Te Connectivity Ltd
Tech-Sym Corp

Teledyne Technologies Inc
Textron Inc

Todd Shipyards Corp
Triumph Group Inc

Trw Inc

United Defense Industries
United Technologies Corp
Woodward Inc

NASDAQ:KTOS
NYSELTTT
NASDAQ:LDSH
NYSE:LIT
NASDAQ:LMIA
NYSE:LMT
NASDAQ:MICT
NYSE:MOG.A
NYSE:NPK
NYSE:NNS
NYSE:NOC
NYSE:OEA
NYSE:OLN
NYSE:OA
NYSE:ORB
NYSE:PCP
NYSE:PRMX
NASDAQ:RADA
NYSE:RTN.A

NASDAQ: RNHDA

NYSE:COL
AMEX:SIF
NASDAQ:STCO
NYSE:SPR
NYSE:SXI
NYSE:RGR
NYSE:TEL
NYSE: TSY
NYSE:TDY
NYSE: TXT

NYSE:TOD
NYSE:TGI
NYSE: TRW
NYSE:UDI
NYSE:UTX
NASDAQ: WWD

Droner

Leverander til militeeret
Metalkomponenter til militerfly
Elektronik til militeeret
Tilbeher til militeerfly
Kampfly, missilsystemer, etc.
Forsvarssystemer
Kontrolsystemer til militer
Ammunition

Producent af krigsskibe
Kampfly, missiler, etc.
Katapult militerfly
Ammunition

Missiler

Missiler

Dele til militerfly
Kampsystemer

Systemer til militerfly
Militsersystemer

Spidsen til bomber
Elektronik til militeerfly
Tilbehar militerfly

Systemer til forsvaret
Militerfly

Leverer rotorer, missilhoveder, etc.
Vaben

Tilbeher til forsvaret
Militeere treeningssystemer

Elektronik til militeeret
Biler, droner og helikoptere til
militeret

Producent af krigsskibe
Tilbeher til militeerfly
Forsvarsprogrammer
Vaben og kampkaretgjer

Jetmotorer til F-135
Tilbeher til militeerfly
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Gamblingselskaber Ticker

Amaya Inc NASDAQ:AYA
Ameristar Casinos Inc NASDAQ:ASCA
Anchor Gaming NASDAQ:SLOT
Argosy Gaming Co NYSE:AGY
Aztar Corp NYSE:AZR
Bally Technologies Inc NYSE:BYI

Black Hawk Gaming&Dev Co Inc  NASDAQ:BHWK

Boyd Gaming Corp NYSE:BYD
Caesars Acquisition Company NASDAQ:CACQ
Harrahs Entertainment NYSE:HET
Caesars Entertainment Corp NASDAQ:CZR
Caesars Entertainment Inc NYSE:ZCR

Century Casinos Inc
Churchill Downs Inc

NASDAQ:CNTY
NASDAQ:CHDN

Dover Downs Gaming & Entmt NYSE:DDE
Eldorado Resorts Inc NASDAQ:ERI
Empire Resorts Inc NASDAQ:NYNY
Entertainment Gaming Asia Inc NASDAQ:EGT
Full House Resorts Inc NASDAQ:FLL

Gaming Partners International NASDAQ:GPIC

Corp.

Golgen Entertainment Inc NASDAQ:GDEN
Gtech NYSE:GTK
Hollywood Casino Corp -ClI A AMEX:HWD
lao Kun Group Holding Co Ltd NASDAQ:IKGH
Intl Game Technology Plc NYSE:IGT

Isle Of Capri Casinos Inc NASDAQ:ISLE
Las Vegas Sands Corp NYSE:LVS
Mandalay Resort Group NYSE:MBG
Mgm Resorts International NYSE:MGM
Mirage Resorts Inc NYSE:MIR
Monarch Casino & Resort Inc NASDAQ:MCRI

Mtr Gaming Group Inc
Multimedia Games Holding Co

NASDAQ:MNTG
NASDAQ:MGAM

Nevada Gold & Casinos Inc AMEX:UWN
Penn National Gaming Inc NASDAQ:PENN
Pinnacle Entertainment Inc NASDAQ:PNK

Players International Inc
Pokertek, Inc.

NASDAQ:PLAY
NASDAQ:PTEK

Beskrivelse

Poker og online gambling

Kasino i Nevada
Spillemaskiner
Flodbadskasinoer
Kasinoer

Enarmede tyveknagte

Kasinoer
Kasinoer
Kasino

Kasino og hotel
Kasino og hotel
Kasino

Kasino
Hestevaddelgb
Kasino og hotel
Kasinoer
Kasino og hotel
Spillemaskiner
Kasinoer

Kasinotilbehar
Kasino

Lotteri

Kasino

Kasinoer
Spillemaskiner
Kasinoer

Kasinoer og hoteller
Kasinoer og hoteller
Kasino og hotel
Kasino og hotel
Kasino og hotel
Va&ddelgb og kasino
Spillemaskiner
Kasino

Kasino og spillemaskiner

Kasino og hotel
Flodbadskasinoer
Kasinotilbehgr
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Red Rock Resorts Inc

Sands Regent

Scientific Games Corp

Shfl Entertainment Inc
Starwood Hotels&Resorts Wrld
Station Casinos Inc

Wynn Resorts Ltd

Youbet.Com Inc

KASINOER
NASDAQ:SNDS
NASDAQ:SGMS
NASDAQ:SHFL
NYSE:HOT
NYSE:STN
NASDAQ:WYNN
NASDAQ:UBET

Kasino og hotel

Kasino og hotel

Spil og lotteri

Kasinotilbehgr

Primert hoteller men ogsa kasino
Kasinoer

Kasino

Hestevaeddelab
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Bilag 2 — Estimerede markedsvaegtede modeller

Indledende analyse

Portefalje Afkast Standardafvigelse Sharpe Ratio  Treynor Ratio
Tobak 14,75% 22,51% 0,49 0,583 0,266
Alkohol 13,53% 20,51% 0,65 0,580 0,184
Forsvar 4,55% 23,60% 1,00 0,124 0,029
Gambling 13,86% 36,96% 1,30 0,331 0,094
Samlet 8,02% 20,36% 0,89 0,314 0,072

Estimerede CAPM-modeller

Portefglje MKT Alpha RN2
Tobak 0,49*** 0,046%** 0,19
Alkohol 0,65*** 0,039%** 0,40
Forsvar 1,00%** -0,001% 0,72
Gambling 1,30*** 0,032% 0,49
Samlet 0,89*** 0,014% 0,76

Estimerede 3-faktormodeller

Portefalje Alpha MKT SMB HML RN2
Tobak 0,048%** 0,51*** -0,41%** 0,10*** 0,22
Alkohol 0,034%** 0,64*** -0,02 0,29%** 0,42
Forsvar -0,001% 1,01%*+* -0,21*** 0,13%*** 0,73
Gambling 0,012% 1,24%** 0,57*** 0,74%** 0,55
Samlet 0,014% 0,90*** -0,19*** 0,12*** 0,77

Estimerede 4-faktormodeller

Tobak 0,044%** 0,56*** -0,36™** 0,19%** 0,21%** 0,23
Alkohol 0,032%** 0,67*** -0,05** 0,35*** 0,13*** 0,43
Forsvar 0,000% 0,99*** -0,20%** 0,10*** -0,05%** 0,73
Gambling 0,016% 1,18% 0,62*** 0,64*** -0,24*** 0,56
Samlet 0,014% 0,90*** -0,19%** 0,13*** 0,02*** 0,77
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Estimeret 3-faktormodel for farste recessionsperiode

Portefolje Alpha MKT SMB HML RN2
Tobak -0,004% 0,53*** 0,24 0,34* 0,12
Alkohol 0,002% 0,34*** -034** 0,42** 0,12
Forsvar -0,028% 1,42%** -0,20 0,36** 0,73
Gambling 0,035% 1,77%** 0,66*** 1,56*** 0,60
Samlet -0,014% 1,19%** -0,13 0,37*** 0,74

Estimeret 3-faktormodel for anden recessionsperiode

Portefglje Alpha MKT SMB HML RN2
Tobak 0,010% 0,63*** -0,31%** -0,29%** 0,55
Alkohol 0,078% 0,72%** 0,13* 0,05 0,67
Forsvar -0,077% 0,95%** 0,03 0,14*** 0,81
Gambling -0,165% 1,40%** 1,34%** 0,83*** 0,64
Samlet -0,047% 0,87*** 0,00 0,06 0,87

Estimeret 3-faktormodel med dummyvariabel for samlet recessionsperiode

Ekspansionsskoefficienter Recessionseffekt
Industri Alpha Beta SMB HML Alpha rt Beta rt SMB rt
Tobak 0,049%** 0,53%** .0 33%* (29%* { _0036% 0,02 0,10  -0,42*%*{ 0,23
Alkohol 0,028%* 0,68**  -0,05% 0,37** | 0,023% -0,07*** 0,10* -0,13*** i 042
Forsvar 0,007%  1,02%%* -0,26*** 0,19*** {-0,068%** 0,00  0,22*** -014** | 0,73
Gambling 0,039% 1,14 Q41%* 055%* {-01420%6** 0,26%%* 0,76*** 041** | 057
Samlet 0,02%**  0,92%%* .023*%* (20%* {.0550%* -0,01  0,18%* -017**i{ 0,78
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