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Research question: Do sustainable funds in Sweden generate better returns than a globally
market-weighted equity index?

Do sustainable funds in Sweden have a lower risk than a globally market-weighted equity index?
Do sustainable funds in Sweden have a better risk-adjusted return compared with the global

market-weighted equity index?

Purpose: The purpose of the work is to investigate and create an understanding of how
sustainable funds in Sweden relate to the global market-weighted equity index in terms of return

and risk.

Method: The work is a quantitative survey in which the performance of ten sustainable funds is
examined against a global market-weighted equity index. The study is done with the help of data
that is analyzed and tested with hypotheses.

Conclusion: The work concluded that sustainability funds perform just as well to insignificantly

better than the global market.
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1. Inledning

[ det forsta och inledande kapitlet i arbetet redogors en bakgrund kring det valda dmnesomrddet

samt problemdiskussionen. Ddrefter beskrivs arbetets syfte och problemformulering.

1.1. Introduktion och bakgrund

I dessa tider d4 ménniskans klimatpdverkan &r ett hogaktuellt &mne, véljer en del médnniskor att
ta hinsyn till klimatpdverkan i deras olika val i livet. Morgan Stanley (2019) rapport visar att ett
val som har blivit alltmer populért &r ett hallbart sparande bland privatpersoner. Intresset vaxer i
takt med att allt fler vdljer hallbara alternativ vid deras investeringsval. Tidigare fanns det storsta
intresset for hallbara investeringar i forsta hand hos institutioner och stora kunder. Atta av tio
privatpersoner hdvdar att de skulle kunna ténka sig spara héllbart. Trots att intresset for hallbara
investeringar har 6kat och allt fler kan ténka sig att investera hallbart 4r det anda farre 4n fyra av
tio som sparar hallbart just nu (Swedbank, 2021 a). For att detta val skall vara ekonomiskt
forsvarbart att fortsitta investera efter det globala marknadsviktat aktieindex behdver det
innebdra att héllbara fonder presterar sdmre dn det aktieindex. Men &r det verkligen sé eller
saknar investeraren kunskapen? I denna uppsats undersoks nidrmare hur bra hallbara fonder
presterar jamfort med globalt marknadsviktat aktieindex. Det dr dven ett intressant dmne att

undersoka for att skapa forstaelse om hallbara fonder och marknadsviktat aktieindex.

Naturskyddsforeningen (2018) péstar att de senaste tio aren har tillgdnglighet av hallbara
investeringar Okat mycket tydligt. Inte enbart utbudet av héllbara sparformer utan dven
efterfragan, da investerare har en positiv attityd till att spara héllbart. Detta kan bekriftas av
resultatet av héllbara investeringar pd den svenska marknaden, resultatet pa hallbara marknaden
uppgér ungefar mellan sju och tio biljoner kronor fran ar 2007 till 2016 (Konsumentverket, 2017
a). Vidare menar Naturskyddsforening (2018) att investerare inte bara dr mana om ekonomisk
tillvdxt, utan besparingar bor dven i1 en viss man reflektera deras personliga vérderingar och
ddrmed ens ansvar for miljofrdgor. Trenden med héllbar utveckling géller inte bara den svenska
marknaden (Naturskyddsforening, 2018). Detta argument forstirks av Sharma et al (2021) som
pavisar med hjélp av investering kan investeraren nd dubbel nytta, att ha mgjligheten till en

ekonomisk avkastning och pa samma ging ha mdjligheten att forsvara ens vérderingar.



Argumentet forstdrks av Nilsson (2009) som anser att det finns tre olika perspektiv nér det
kommer till valen som konsumenten tar ndr de investerar. Nilsson forklarar vidare att det finns
tva typer av avkastningar, vilket &r monetéra och icke-monetira. Baserat pa det tar investeraren
ett val utifrén varfor och hur hen véljer att investera baserat pa de tre olika perspektiven:
1. Ekonomiska perspektivet, dir den ekonomiska faktorn dr det mest vésentliga. Det vill
sdga att investeraren vill ha en s& gynnsam avkastning som mojligt.
2. Haéllbara perspektivet, dar miljon star i centrum. Att investeraren vill gora gott och har
inte ett stort intresse av det ekonomiska skélet.

3. Tredje perspektivet, dr en kombination av de tva ovanstdende perspektiven.

1.1.1. Aktiefond

En samling av vérdepapper ér en fond. Virdepapperen i en fond definierar oftast vad det ar for
slags fond. Aktiefond innehéllande aktier &r den vanligaste formen. Investerare har inte
mdjligheten att sjilva vélja vilka vérdepapper som tillhdér en fond, detta utfors av en
fondforvaltare. Fondforvaltaren viljer vilka virdepapper som skall inga i1 fonden. Detta grundar
sig 1 den risk investeraren har valt till sin fond. For att kunna sprida risken véljs oftast manga
olika vérdepapper. Dock utbetalas inga utdelningar nér det géller fonder. Utdelningarna som

delas ut av foretagen i aktiefonden aterinvesteras i fonden (Haksel, 2000).

1.1.1.1.  Haéllbara fonder
Vad héllbarhet innebér finns det ingen enhetlig definition om. Inom finansbranschen omfattar
hallbarhet bland annat hallbarhetsfonder, dér foretag som hanterar héllbarhetsfragor pé ett bra
sétt inkluderas (Nordea, 2021 a). Utifran Svanen menar de att finansbranschen behdver ta sitt
ansvar och har dven en stor mgjlighet att kunna hjélpa vérlden till att bli mer hallbar. Genom att
fonder kan pédverka positivt hur foretag kan bli mer hdllbara (Svanen, 2021 a). Enligt
Konsumentverket (2017 b) visar undersdkningar att investeringar i hallbara fonder och aktier har
okat under de senaste tio aren. Dessa investeringar uppskattas att uppgé till cirka tio biljoner

kronor (Konsumentverket, 2017 b).



1.1.2. Marknadsviktat aktieindex
Nationalencyklopedin (2021) forklarar marknadsviktat aktieindex som ett slags index som
avspeglar den genomsnittliga fordandringen av ett visst antal aktier. Varfor det kalkyleras och
bendmns som marknadsviktat aktieindex, dr for att berdkningen av de olika fOretagens aktiers
kursutveckling vigs mot foretagens marknadsvirde. Séledes multipliceras alla aktier med den

aktuella aktiekursen (Nationalencyklopedin, 2021).

1.2. Problemdiskussion

Hallbara investeringars prestationer jaimfort med traditionella fonder har undersokts 1 tidigare
studier med varierande resultat. Majoriteten av tidigare studier visar att hallbara investeringar ger
hogre avkastning dn traditionella investeringar. Sharma et al (2021) forklarar att investerare far
mojlighet att hdvda sina vérderingar 1 sina investeringsbeslut. Vidare beskriver Sharma et al
(2021) att ménga investerare dnda undviker att investera héllbart for att de tror att det skulle vara
mer riskfyllt och dyrare &n traditionella investeringar. I en annan studie undersoks hur risk och
avkastning skiljer sig mellan traditionella och hallbara fonder. Yue et al (2020) undersokte i deras
studie risker som skapas i samband med att intresset for att investera hallbart okar. I artikeln
forklarar Yue et al (2020) att studien visade att hallbara fonder skulle vara mindre riskfyllda &n
traditionella. Forfattarna pévisar dven att genom att undersoka sharpekvot och standardavvikelse
mellan de hallbara fonderna och traditionella fonderna resulterade det i att de hillbara fonderna

inte genererade en hogre avkastning.

Becchetti et al (2020) gjorde en studie som visar att hdllbara fonder over lag klarat sig battre
efter finanskrisen i1 forhallande till traditionella fonder nér avkastningen jamfors. Daremot hade
traditionella fonder klarat sig béttre under Dotcom kraschen som varade under 1990-talet

(Becchetti et al, 2020).

Hallbara investeringar har dock brister. Sharma et al (2021) menar att Environmental, Social and
Governance (ESG) investeringar skulle kunna ses som ett marknadsforingstrick eftersom de kan
hjdlpa med en billigare finansiering. Popescu, Hitaj och Benetto (2021) skriver i sin artikel att
héllbara fonder kan ifrdgasittas eftersom informationen inte finns om hur mycket

hallbarhetsarbete foretagen faktiskt dgnar sig dt. Enligt forfattarna finns det risk for att dessa



investeringsprodukter mirks som héllbara men anvints som ett verktyg for impact washing och

greenwashing (Popescu et al, 2021).

Det finns alltsé flertalet studier pa hallbara investeringar, men dessa studier riktar sig inte in pa
den svenska marknaden. Svenskars attityd till hallbara investeringar &r positiv (Konsumentverket
2017 b), men enligt Konsumentverket (2020) bevisar studier att svenska sparare tror att
avkastningen for hallbara investeringar &r lagre dn traditionella fonder. Denna uppfattning som
konsumenterna har om den finansiella avkastningen péverkar deras val och beslut att investera 1
hallbara fonder. Detta kan ses som ett hinder (Konsumentverket, 2020). Med studier kring
héllbara fonder som visat varierande utfall ar det svért att avgéra om det lonar sig att investera i
hallbara fonder eller inte. Som tidigare ndmnt i introduktion finns det ett stort intresse for hallbart
sparande, men trots det uppger endast fyra av tio personer att de for narvarande sparar hallbart
(Swedbank, 2021). Utifrdn samtliga problem ar det intressant att, 1 denna studie, undersoka hur

héllbarhetsfonder presterar gentemot hur aktieindex presterar.

1.3. Problemformulering

Med anledning av ovanstdende tidigare studier samt examensarbetets dmne leder det oss till
foljande fragestillningar:
e Genererar hdllbara fonder i Sverige bdttre avkastning dn globalt marknadsviktat
aktieindex?
® Har hallbara fonder i Sverige ldgre risk dn globalt marknadsviktat aktieindex?
® Har hallbara fonder i Sverige bdttre riskjusterad avkastning jamfort med globalt

marknadsviktat aktieindex?

1.4. Syfte

Syftet med arbetet dr att undersoka och skapa forstaelse om hur hallbara fonder i Sverige

forhaller sig till globalt marknadsviktat aktieindex i fraga om avkastning och risk.

For att syftet skall uppnéd sin fulla potential, kommer arbetet att fokusera pd den svenska

fondmarknaden. Detta undersoks genom att studera hur avkastningen och risken skiljer sig



mellan de héllbara fonderna och globalt marknadsviktat aktieindex. For att slutligen se hur risken
paverkar avkastningen pé de olika fonderna, det vill séga ta reda pa om hallbara fonder presterar
battre 4n globalt marknadsviktat aktieindex pa den svenska marknaden. Detta arbete syftar dven

till att hjdlpa den privata investeraren 1 sitt val av fonder.

1.5. Avgransningar

Arbetets omfattning kommer att begrinsas till Svanen mérkta fonder som handlas i Sverige.
Perioden som analyseras dr 31-12-2010 till 30-12-2020, det vill sdga 121 manader. Arbetets
fokus dr att jamfora tio héllbara fonder mot ett globalt marknadsviktat aktieindex.
Haéllbarhetsfonder som har valts dr aktiefonder som &r Svanenmarkta och dven dr delaktiga pa
den svenska marknaden. Arbetet utgdr ifran aktiefonder som forvaltas i Sverige men innehéller
aktier virlden over. Detta lagger en grund till arbetes val av globalt marknadsviktat aktieindex,
Morgan Stanley Capital International World Index (MSCI World Index), som &r ett globalt
marknadsviktat aktieindex. Eventuella skattesatser eller transaktionsavgifter vid handel med

fonder tas det inte hénsyn till. Daremot tas fondavgifter med i avseendet.

1.6. Malgrupp

Malgruppen denna uppsats dmnar sig at ar frdmst investerare, studenter och ldrare pa
universitetsniva som har kunskap inom foretagsekonomi. Den sekundira malgruppen utgors av

personer med ett intresse for finans, fonder och héllbarhet pa den svenska marknaden.
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1.7. Disposition

Inledning:

Inledning bdrjar med en presentation till &mnet, dir det bland annat
beskrivs vad hallbara fonder samt marknadsviktat aktieindex A&r.
Problematiken som kan uppsta introduceras. For att vidare beskriva
examensarbetets forskningsfragor och syftet. Avsnittet avslutas med

att avgransningar, malgrupp och disposition forklaras.

Teoretiskt ramverk

I teorin redogdrs information om fonder och finans. Detta utgdr en

och Tidigare utgangspunkt till analysen. Tidigare forskning inom &mnet
forskning: presenteras hir.
Metod: I metoden redovisas de metodval som tas genom arbetsprocessen.

Empiri och Resultat:

Under detta avsnitt beskrivs det resultat som forfattarna nadde av

datainsamlingen.

Analys:

Analysen grundas pa en diskussion mellan teori och empiri. Dér de
kompletterar varandra som en forklaring. Detta kommer att dmna

sig 1 en slutsats.

Slutsats och

Diskussion:

Avslutningsvis kommer slutsatsen av arbetet. Dir kommer dven
forfattarnas tankar och reflektioner att delas med. Avslutningsvis

presenteras forslag pé vidare studier inom dmnet.
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2. Teoretiskt ramverk och tidigare forskning

I detta kapitel presenteras information om bland annat fonder och finans for att kunna ha en

utgangspunkt till analysen. Det redogors dven tidigare forskning inom dmnet.

2.1. Hallbara fonder

Detta arbete utgar ifrén att Svanenmirkta fonder betraktas vara hallbara fonder. Innebdrden med
Svanen maérket dr att investerarna ska veta om att fonden har uppfyllt de kraven som stills for att
kunna medverka till ett battre hallbart samhille, genom att se dver foretagens paverkan pa miljo,
hilsa och livskvalité. Alltsa kan investeraren som ensam individ men dven med hjdlp av andra ha
en direkt inverkan pa foretag for att minska paverkan pa miljon. Enligt Svanen (2021 b) anser de
att Svanenmadrkta fonder tillater fondforvaltaren att anvénda kapital och dgande, for att ha en
inverkan pa utvecklingen av foretag som investeras i en hallbar framtid. Det som faktiskt innebar
att en fond ar Svanenmérkt, dr att fonden behover avstd helt frdn att investera inom samtliga
kontroversiella branscher och foretag. Det andra kravet dr att de behdver gora en tydlig
héllbarhetsanalys dér det dven skall framga de ténkta investeringarna. Samt en redovisning pé att
de prioriterar de bittre valen av hallbara foretag. For det tredje kravet skall det redogoras vilka
aktier som finns med 1 fonden och &ven en arsrapport dir det ska ingéd vad fonden har
astadkommit inom hallbarhet. Det sistndmnda ar att Svanen (2021 b) uppmuntrar att fonden skall
vara ett aktivt 4gande och dven driva “paverkansarbete” for foretagen i fonden. Dock vill Svanen
papeka att deras krav pd fonderna ar att investeringarna skall leda till en héllbar framtid. Detta
innebdr dock inte att alla foretag 1 fonden dr hallbara (Svanen, 2021 b). For att enligt Svanen

(2021 a) forenklar detta individens letande och val av hallbara fonder som finns pa marknaden.

En viktig punkt for de héllbara fonderna ar de ESG-faktorerna som miljo-, sociala- och
bolagsstyrningsfrigor (Nordea, 2021 a) samt bor de f6lja Principles for Responsible Investments
(PRI) principer for ansvarsfulla investeringar (Swedbank, 2021 b). ESG-faktorerna dr en grund
till ett ESG-betyg som ér ett slags betygssystem for hédllbara fonder (UNPRI, 2021).
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2.1.1. ESG faktorer

ESG star for Environmental, Social and Corporate Governance, som pa svenska, fritt Oversatt,
innebdr de miljomaissiga, sociala och bolagsstyrningsfrdgor. ESG faktorer har sin grund i FN:s
globala mal (UNPRI, 2021). Tanken med ESG é&r att méta foretagens prestation utifran huruvida
de tar hinsyn till hallbarhet i deras agerande. ESG faktorerna stéller krav pa foretag att ta hinsyn
till miljon, genom att titta pd bland annat dess koldioxidutslapp, resursanvéndning,
avfallshantering. Med det “sociala” menas att det stdlls krav pd foretagens paverkan pa dess
omgivning, det ses Over hur foretaget arbetar med ménskliga réttigheter, humankapital, méngfald
och mycket mer. Bolagsstyrningsfrdgor som iakttas dr beslutsfattandeprocesser, hur foretagens
strategier for dess sociala ansvar ser ut, samt styrelsens oberoende (Refinitiv, 2021). Som tidigare
namnt av UNPRI (2021) att utifrain ESG-faktorerna bildades det ett slags betygssystem som
hjdlper investeraren att avgdra hur hallbara de hallbarhetsfonderna &r. Kritiken som tidigare har
ndmnts mot ESG-poéng som dven Yu, Luu och Chen (2020) ndmner, ir att det kan anvindas for
sd kallat “Greenwashing”. Vilket innebir att foretagen gor atgirder med syftet att manipulera
deras ESG-poidng for att de ska framsta som béttre dn vad de egentligen ar. Utifrdn dessa faktorer
far foretagen ESG-podng som gor det mojligt att jimfora olika foretag 1 deras hallbarhetsarbete.
Det framgar att allt fler foretag utnyttjar makten som stdmpeln héllbarhet har, enligt Acaroglu
(2019) ger det en sndv uppfattning av foretag. For foretag géller det att vdrna om deras
riskhantering, det vill sdga se dver hur de kan paverka sina risker pa ett sitt att de undviker

negativa effekter gillande de miljoméssiga, sociala och bolagsstyrningsfragor (UNPRI, 2021).

2.1.2. PRI principer

PRI stir for Principles for Responsible Investments (UNPRI, 2021). Dessa bestdr av sex
principer for ansvarsfullt investerande, som handlar om att inkludera ESG fragorna vid
investeringar. ESG faktorerna och PRI principerna grundar sig i FN:s 17 globala mal (UNPRI,
2021). De sex principerna ér foljande (UNPRI 2021):
1. ESG-fragor tas hdnsyn till vid investeringsanalys och beslutsfattande processer.
. Vara aktiva édgare och inforliva ESG-fragor 1 4gande policys och praktik.

2
3. Eftersoka lamplig information angdende ESG-frdgor av de bolag som det investeras i.
4. Framja acceptans och implementering av principerna inom investerings industrin.

5

. Jobba tillsammans for forstarkning av effektiviteten i implementeringen av principerna.

13



6. Rapportera om aktiviteter och utvecklingen mot implementeringen av principerna.

2.2. Fordelar med hillbara investeringar

Det finns olika argument till varfor det skulle vara bittre att investera hallbart. Ett av argumenten
till att investera héllbart dr att det utifrdn kvalitativa faktorer leder till en hogre finansiell
utveckling. Anledningen till detta dr beroende pa de sociala effekter och positiva ryktet som
héllbara foretag far av sitt hdllbarhetsarbete som gynnar de i ldangden (Marom, 2006). Ett annat
argument &r att hallbara foretag dven tenderar att arbete mer resurseffektivt och blir sdledes dven

mer effektiva i sin organisation (Marom, 2006).

Enligt EI Ghoul et al (2011) har foretag som inte aktivt arbetar med héllbarhet en hogre
kapitalkostnad &n foretag med mer hallbarhetsarbete. Detta beror pa att de héllbara foretagen
attraherar investerare pa grund av bade etiska skédl och informationsasymmetri. Hallbara foretag
som arbetar aktivt med héllbarhet dr mer transparenta i sitt sociala arbete som dven dar bidrar till
lagre kapitalkostnad. Hallbara investeringar anses inte heller vara lika riskfyllda och det finns
inte lika ménga anledningar att stilla krav pd dessa foretag. Hallbara foretag hamnar inte lika
ofta i réttsliga tvister eller bryter mot lagar som icke héllbara foretag gor (Dhaliwal et al, 2011).
Peifer (2014) menar att investerare dr mer lojala till de hallbara fonderna nir man ser Over
investerare som bade investerar i traditionella och hallbara fonder. Detta beror pa de etiska
faktorerna. Utifrdn dessa argument kan man se att foretag ger hdgre avkastning desto mer

hallbara de ar eftersom de har hogre varderingar.

2.3. Marknadsviktat aktieindex

Nationalencyklopedin (2021) forklarar att de aktier som representeras pa ett aktieindex kan
variera mellan de olika typer av index. Vanligtvis ingér det alla aktier som &r noterade pd bdrsen
men kan dven omfatta, mer specifikt, en viss bransch eller utvalda aktier frn olika foretag. Det
finns olika marknadsviktade index sdsom OMX Stockholm 30, S&P 500 och FTSE 100 (Dagens
Industri, 2021). Nordea (2021 b) forklarar aktieindexet pa ett lampligt och enkelt sitt med hjélp
av ett exempel; OMXS30 ska aterspegla avkastning av de 30 mest handlade aktierna pa
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Stockholmsborsen. Indexets utveckling anges vanligtvis 1 procentuell foridndring

(Nationalencyklopedin, 2021).

Globalt marknadsviktat aktieindex kan hjdlpa investerare att ta investeringsbeslut. Detta kan
goras genom mojligheten att kunna jamfora ens egna aktiefonder mot indexet och kan dérefter se
over hur virdeutvecklingen skulle kunna se ut for ens egna investeringar (Nationalencyklopedin,

2021).

2.4. Finansiell bakgrund

Vidare presenteras finansiell bakgrund som ar viktig att forsta for fortsatt analys.

2.4.1. Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ér den éldsta men samtidigt en av de mest anvidnda
modellerna inom finansiell teori. CAPM utvecklades genom sjélvstidndiga studier av Treynor,
Sharpe, Mossin och Lintner, i borjan av 1960 talet (Berk & Demarzo, 2020). CAPM ir en modell
som anvinds for att berdkna avkastningskravet pd en tillgdng. Prissdttningsmodellens
grundldggande koncept avser att forklara sambandet mellan forvéntad avkastning i forhédllande
till risk, desto hogre risk en investerare tar skall det generera en hogre forvintad avkastning
(Fama & French, 2004). Enligt Berk och Demarzo (2020) byggs modellen pa foljande
antaganden for investerarens beteenden:

e [Investerare har mojlighet att kdpa och sélja tillgangar till marknadens priser utan
transaktionskostnader och skatter, dessutom kan investerare lana in och lana ut till den
riskfria réntan.

e Investerare placerar bara i effektiva portfoljer som ger hogst forvintad avkastning for en
given risknivé eftersom investerare &r rationella.

e Investerare har lika forvintningar pa risk, korrelation och forvéintad avkastning for en

tillgang.

CAPM bestar av marknadens riskfria rdnta som ar den forvdntade avkastningen vid en riskfti

investering som 1 exempelvis statsobligationer kan generera, adderat med aktiens betavirde som
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ar aktiens systematiska risk. Detta multipliceras med marknadens forvéntade Overavkastning

(Berk & Demarzo, 2020). CAPM beréknas enligt ekvationen nedan:
E(Ri) = rf+ pi [E (RMXkt) — rf]

Diar E(Ri) stdr for forvintad avkastning hos tillgdngen, rf &r den riskfria rdntan, Pi &r
vardepappers systematiska risk, E(RMkt) dr den forvintade avkastning hos marknadsportfoljen
och E(RMkt) - rf dr marknadsportfoljens forvdntade premie. Beta dr ett métt som visar pa
kénsligheten som vérdepapperna har for fordndringar av exempelvis konjunkturcykler eller
rdntor. Beta utgdr en marknadsrisk som inte kan tas bort genom diversifiering och denna
marknadsrisk paverkar hela ekonomin (Berk & Demarzo, 2020). Formeln for beta ar:

. COV (riyrm)
pi = VAR (rm)

Diar COV(r,r,) ir kovariansen mellan avkastningen for viardepappret och marknadsavkastningen

som divideras med VAR(r,,) som dr marknadens varians (Berk & Demarzo, 2020).

2.4.2. Portfoljteorin

Markowitz (1952) forklarade en teori om portfoljval, dir han pastod att det fanns en koppling
mellan risk och diversifiering. Markowitz syftar pa att rationella investerare i portfdljer,
efterstrdvar den storsta mdjliga forvintade avkastningen, samtidigt som risken i portfoljen ska
minska genom diversifiering. Det som paverkar avkastningen dr risken for den totala portfoljen
och inte den enskilda aktien menar Markowitz. For att placerare skall gora ett gynnsamt val av
portfdlj, avgdrs valet av den portfoljen som genererar ldgst risk men med den hogsta mojliga
avkastningen. For att generera en lag risk for en portfolj kravs det fullt diversifierad risk. Att
berdkna risk pa ett teoretiskt sitt gors det med hjélp av matt av varians. Ett 14gt resultat innebar

lag risk (Markowitz, 1952).

2.4.3. Fama & French trefaktormodell

P& 90-talet kom Fama och French med ett forslag pa en ny modell att som kom att anvindas till
att bittre forklara forvéntad avkastning. De observerade att aktier med 14gt borsvéirde samt 14gt

P/B - tal presterade béttre &n marknaden i1 sin helhet (Fama & French, 1992). Dir
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“price-to-book™ eller P/B - tal star for foretags marknadsvérde per aktie dividerat med bokfort
vérde per aktie (Bodie et al, 2018). Foljaktligen lades ytterligare tva faktorer till CAPM formeln:
E(Ri,t) = Rf + B(Rm — Rf) + BSMB (RSMALL — RBIG) + BHML (RHBM — R LBM)

Déar respektive E(Ri), Rf och Rm avser portfoljens fOrvintade avkastning, den riskfria
avkastningsrantan och marknadsavkastning. SMB stdr for “Small minus Big” virde, med andra
ord vérdet av aktier med lagt borsvarde minus vérdet av aktier med hogt borsvarde. HML star {or
“High minus Low” vérde, dir hogsta bokforda viarde (HBM) stélls i forhéllande till marknaden
och subtraheras med ldgsta bokforda varde (LBM) i forhéllande till marknaden. I det langa
loppet har det visats att mindre aktier genererar hogre avkastning dn stora aktier. Vardeaktier har

diaremot genererat hogre avkastning &n tillvixtaktier &ven om de innehaller mer risk (Bodie et al,

2018).

2.5. Tidigare forskning

Det stora intresset som numera finns kring héllbara investeringar har resulterat i 6kad forskning
kring dmnet inom olika branscher. Forskare har undersokt i vilken grad héllbara investeringar
medfor géllande risker och avkastning for investerare, med olika resultat. Tidigare forskning som
ligger till grund till detta arbete &r Yue et al (2020) artikel “Sustainable Funds Performance
Evaluation”. 1 artikeln undersoktes och jimfordes avkastning mellan hallbara fonder och
traditionella fonder. Forfattarna forsdker dven skapa forstdelse kring om det finns ytterligare
risker 1 att investera hallbart. Empiriskt ramverk 1 artikeln redogdrs genom att granska 30
hallbara fonder och 30 traditionella fonder, dessa tva typer av fonder jamfors med varandra.
Detta resulterade i att risken for de héllbara fonderna visade sig vara ldgre an for de traditionella
fonderna. Nar de undersokte standardavvikelse och sharpekvot fanns det dock inte nagra tydliga
bevis som tyder pa att hallbara fonder skulle generera hogre avkastning &n traditionella fonder
(Yue et al, 2020). Detta bestyrks dven av en rapport gjord av Morgan Stanley (2019), dér de
undersokte omkring 11 000 olika fonder. De nédde ett resultat som bevisar att hallbara fonder
inte behdver kompensera for att de &r héllbara, med att generera en ldgre avkastning samt har de
en lagre risk. Alltsd bevisar dven denna studie att héllbara fonder presterar jimbordigt med

traditionella fonder (Morgan Stanley, 2019).
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Scholtens och Trinks (2015) har didremot pdvisat att exkludering av foretag och branscher med
traditionella exponeringar har en negativ effekt pa portfoljens avkastning. I deras studie har de
kommit fram till att uteslutning av traditionella investeringar leder till minskad avkastning.
Detta, enligt Renneboog, Horst och Zhang (2008), beror pa att traditionella aktier i minga fall dr
undervirderade pd grund av att allt fler investerare viljer att investera hallbart. Dirmed kan
uppsidan av traditionella aktier vara stor enligt deras studie. Bollens (2007) studie visar att
manga gor valet att investera héllbart trots ldgre avkastning. Enligt Bollen viljer placerarna det
alternativet eftersom de upplever nytta och kinner att det dr viktigt. Andra tidigare studier har
dock visat att olika resultat géllande koppling mellan ESG och avkastning. Friede, Busch och
Bassen (2015) har sammanfattat resultaten fran ndrmare 2000 studier inom det omradet, fran
70-talet och framat. De kom fram till att ungefar hilften av studierna pavisar positivt samband
mellan ESG och avkastning. En fjardedel pavisar neutralt forhéllande, samt en tiondel som

pavisar negativt samband (Friede et al, 2015).

Ytterligare forskning av Becchetti et al (2020) jamfor prestationen mellan hallbara fonder och
traditionella fonder. Detta gors genom ett urval av tidsperioden 1992-2012. Dér det jamfor och
granskas avkastningen mellan de tvé olika typerna av fonderna. Det som sarskilt utmarker sig i
denna forskning ar att det kalkyleras in tva globala kriser, Dot-com bubblan och finanskrisen, i
fondernas prestation. Deras forskningsresultat visar att efter den finansiella krisen, presterade
hallbara fonder béttre jimfort med traditionella fonder. Daremot, under dot-com bubblan,
indikerade de pa att de traditionella fonderna presterade bittre &n de hallbara fonderna.
Forfattarna tror att det kan bero pa den hdga exponeringen mot de hdgteknologiska aktierna

(Becchetti et al, 2020).

Till skillnad fran studien av Becchetti et al (2020) dér diverse finansiella kriser som pagar upp
till tvd ar beaktas, har Nakai, Yamaguchi och Takeuchi (2016) i stéllet valt att studera
prestationen under en betydlig kortare tid. Denna studie gjordes under tre dagar och bevisade den
omedelbara effekten som finanskrisen 2008 hade pa fondernas resultat. Studien jimforde
Socially-Responsible Investing (SRI) fonder och traditionella fonder med hansyn till effekterna
av finanskrisen, dir en specifik hédndelse inkluderades gillande Lehman Brothers konkurs.

Denna studie gjordes med signifikanstest pd 5% signifikansniva. Det resultat Nakai et al (2016)
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nddde var att effekterna av finanskrisen var mindre drastiska pd SRI fonderna jamfort med de
traditionella fonderna. SRI fonderna presterade signifikant béttre under kris gentemot
traditionella fonder. En mojlig anledning till detta menar Nakai et al (2016) var att investerare
tror att dessa fonder d&r mer bendgna att klara av finansiella kriser. SRI fonder medfor en

kortsiktig kostnad for att sedan, pa lang sikt, bli mer l6nsamma.

Ytterligare en undersokning om investeringar i SRI-fonder skriven av Renneboog et al (2008)
studerar om SRI-fonder ger Gverldgsen avkastning eller om det bara innebir att investeraren far
betala ett hogt pris. I studien av Renneboog et al (2008) undersdks SRI fonder jamfort med
traditionella fonder i risk och avkastning globalt. I studien gors tva hypoteser déir ena hypotesen
ar att SRI fonder underpresterar och den andra att SRI 6ver presterar jamfort med index och
traditionella fonder. Fondernas mdjlighet till att underprestera beror enligt Renneboog et al
(2008) pa sndvare mojlighet till diversifiering. 1 sin studie nddde Renneboog et al (2008)
resultatet att SRI fonder varierar 1 riskjusterad avkastning. I de flesta ldnderna kom de fram till
att SRI fondernas riskjusterade avkastning Overensstimde med de traditionella fonderna.
Forskarna jaimforde SRI fondernas alfa med motsvarande traditionella fondernas alfa som
resulterade 1 att det inte fanns signifikans mellan de olika fonderna. Enligt Renneboog et al
(2008) finns det en kostnad med att investera i SRI fonder och investeraren kan behdva avsta
ifran en hogre avkastning. Men & andra sidan menar forskarna att investeraren som drivs av

etiska och hallbara motiv inte har en betydande finansiell vinning i atanke.

Statman (2000) studie gér i linje med Renneboog et al (2008) arbete. Statman (2000) undersokte
under tidsperioden 1990 till 1998, 31 SRI-fonder samt 62 icke-etiska fonder i USA. Det
genomsnittliga ménatliga alfa vardet for SRI fonder var 0.42% samt 0.62% for icke-SRI fonder.
Denna skillnad provades med signifikanstest som bedomdes att resultatet inte var signifikant.
Resultatet bevisade att alfa vardet mellan SRI fonder och icke-SRI fonder inte skiljer sig &t, det

vill séiga att de presterar jambordigt.
Yin (2016) beskriver i avhandlingen “The Optimal size of Hedge funds: Conflict between

Investors and Fund Managers” relationen mellan fondforvaltare och placerarna, dér varje part har

olika incitament. Parternas syn pd hur fondens avkastning ska tas i ansprak kan skiljas ét.
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Fondforvaltaren vill girna att den storsta mojliga delen av avkastningen éterinvesteras i fonden,
dé fondforvaltaren tar ut en procentuell avgift pa fondens kapital. Dock vill placerarna mojligtvis
behalla avkastningen for sig sjdlv. Detta leder till en viss intressekonflikt som fondforvaltare
jobbar med att utpléna via stadig tillvixt och avkastning. Tilliten till fondforvaltaren ar viktig i
den aspekten for att placerarna ska vilja ha kvar sitt kapital i fonden. Darfor efterstriavar
fondforvaltaren en stadig tillvdxt och avkastning som gynnar bade fondforvaltaren och

placeraren.

2.6. Hypotesprovning

Hypotesprovning innebdr att testa hypoteser som antingen forkastas eller ej. Denna provning
gors for varje hypotes som stills upp, grundad pa historiska data och information. Detta gors
enligt Newbold, Carlson och Thorne (2013) med t-tester for att kunna statistiskt sikerstélla om
det finns en signifikant skillnad mellan héllbarhetsfonder och globalt marknadsviktat aktieindex.
Genom dessa provningar kommer syftet uppnas for att testet kommer uppvisa om det ar
signifikant sdkerstdllt. For att anvinda t-test behdvs det avgoéras en signifikansnivad. Enligt

Newbold et al (2013) dr 5% det vanligaste vilket detta arbete kommer att anvénda sig av.

Anledningen till valet att géra en hypotesprovning ar for att kunna kartldgga samband med hjélp
av att testa hypoteser. Detta gors for att kunna se 6ver om det finns ett numeriskt samband mellan
de tvd olika variablerna. Av den orsaken ska det ses Over om det finns en kausalitet mellan

variablerna, vilket antingen resulterar i forkastande av hypotesen eller inte (Newbold et al, 2013).

Dubbelsidigt t-test utreder om en differens finns i1 genomsnittet for de tva oberoende
konstellationerna. Studien ger inte svar pd hur stor differens mellan variablerna dr med sékerhet
utan enbart om det framgir en differens. Testets utgangslige &ar att variablerna é&r
normalfordelade. Med hjdlp av t-test kan man dven pévisa hur stor sannolikhet det ar for en

variabel att vara vésentligt storre dn for en annan (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen, 2003).

2.6.1. Hypotes

Arbetets syfte dr som tidigare ndmnt att undersoka och skapa forstadelse om hur héllbara fonder 1

Sverige forhéller sig till globalt marknadsviktat aktieindex, med hjédlp av information fran
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tidigare forskning om de olika typerna av fonder géllande deras prestation om avkastning och
risk. For att kunna undersoka foljande fyra hypoteser som framfors under stycket, anvinder vi
oss av hypotesprovning. Data &r hdmtad fran tidigare avkastningar, alfa och sharpekvot fran

samtliga fonder och aktieindex. Detta har resulterat 1 arbetets fyra hypoteser:

Forsta hypotesen dr om avkastningarna mellan de hallbara fonderna och globalt marknadsviktat
aktieindex har en signifikant skillnad eller inte. En tidigare studie som har genomforts av Yue et
al (2020) som undersoker en jimforelse av avkastning. Som nddde resultatet att avkastningen for
hallbara fonder genererar jambordigt som traditionella fonder. Detta ger stod till hypotes 1:
Mellan héllbara fonder och globalt marknadsviktat aktieindex finns det ingen skillnad 1
avkastningen.

Till foljd av det blir alternativ hypoteserna foljande:

H,, = Hallbara fonder genererar hogre avkastning dn globalt marknadsviktat aktieindex

H,z = Hallbara fonder genererar ldgre avkastning @n globalt marknadsviktat aktieindex

Andra hypotesen handlar om den faktiska avkastningen skiljer sig mot den forvintade
avkastningen. Detta gors med hjélp av berdkningar av alfa av de hallbara fonderna. Denna
jamforelse gors genom att sétta faktiska avkastningen som dr alfa med den forvintade
avkastningen vilket dr noll. Med grunden av tidigare studier som har genomforts av Renneboog
et al (2008) som jamforde alfa virdet av SRI fonder med traditionella fonder. Deras studier
pavisar att det inte fanns en signifikans vilket ger stod till att undersoka alfa. Detta resulterar 1
hypotes 2: Hallbara fonders faktiska avkastning skiljer sig inte mot den forvintade avkastningen.
Till f6ljd av det blir alternativ hypoteserna foljande:

H,, = Hallbara fonder har hogre faktisk avkastning dn forvintade avkastning.

H, = Héllbara fonder har ldgre faktisk avkastning dn forvdntade avkastning.

Tredje hypotesen ska testa om volatiliteten mellan de hallbara fonderna skiljer sig mot globalt
marknadsviktat aktieindex. Med grunden av tidigare studier som av Morgan Stanley (2019) har
genomforts om hallbarhetsfonder samt traditionella fonders risk. Sharma et al (2021) studie har
resulterat 1 att spekulationer tror att héllbara fonder har hogre risk. Dock bevisar Yue et al (2020)

forskning att hallbarhetsfonder har ldgre risk. Detta ger stod till att undersdka volatilitet. Detta
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resulterar 1 hypotes 3: Mellan hallbara fonder och globalt marknadsviktat aktieindex finns det
ingen skillnad 1 volatilitet

Till f61jd av det blir alternativ hypoteserna foljande:

H,, = Hallbara fonder genererar hogre volatilitet &n globalt marknadsviktat aktieindex.

H,; = Héllbara fonder genererar ldagre volatilitet 4n globalt marknadsviktat aktieindex.

Fjarde hypotesen dmnar sig i om de hallbara fondernas sharpekvot skiljer sig fran globalt
marknadsviktat aktieindex sharpekvot. Tidigare studier som har genomforts av Renneboog et al
(2008) visade att hallbara investeringar paverkade riskjusterad avkastning negativt. Anledningen
till den negativa riskjusterade avkastningen beror enligt Renneboog et al (2008) dels pa att de
hallbara fonderna undviker l6nsamma investeringsmojligheter och delvis att de rdkat ut for
diversifieringseffekter. Med grunden av tidigare studier stodjer det att undersdka sharpekvot.
Detta resulterar i hypotesen 4: Mellan hallbara fonder och globalt marknadsviktat aktieindex
finns det ingen skillnad i sharpekvot.

Till f6ljd av det blir alternativ hypoteserna foljande:

H,, = Hallbara fonder har hogre sharpekvot dn globalt marknadsviktat aktieindex.

H,; = Héllbara fonder har ldgre sharpekvot dn globalt marknadsviktat aktieindex.

22



3. Metod

1 det tredje kapitlet kommer det att redogoras metodval till forskningen.

3.1. Forskningsmetod

Studien har en deduktiv ansats, darfor att hypoteser formulerades utifran befintliga teorier som
sedan appliceras pa insamlade data vilket gor att studien utformar sig till en kvantitativ
forskningsmetod (Bryman & Bell, 2017). Valet av denna form av metod dr att det &mnar syftet pa
bast sitt. Darfor att enligt Denscombe (2010) &r en kvantitativ studie béattre eftersom detta ger en
objektiv bild. Det vill sdga denna studie grundar sig inte pa personliga asikter fran diverse
investerare utan 1 stillet pa faktiska siffror fran historisk data fran fonder. Det dr kvantitativ
studie béttre Amnat for att isolera de olika faktorerna och observera deras effekter i detalj. Syftet
med detta dr att utforska nya attribut som ar relaterade till innehallet som studeras, alternativt att

testa tidigare teorier (Denscombe, 2010).

3.2. Urval

Studien omfattar foljande urval gillande tidsperiod, geografisk marknad och val mellan fonder

utifran héllbarhet samt globalt marknadsviktat aktieindex.

3.2.1. Placering Tidshorisont
Enligt Berk och Demarzo (2020) dr det optimalt att anvinda sig utav en stor mingd data.
Forfattarna menar att det minst bor himtas data inom ett tidsintervall pé tva till fem ar. For att fa
ett 1dmpligt urval, studeras fonderna under en tioarsperiod. Anledningen &r att ta hédnsyn till
borsfall eller eventuella konjunktursvingningar. Detta menar Berk och Demarzo (2020) ger

mojlighet att kunna eliminera en stor del av risken av felaktiga data som mgjligt.

3.2.2. Geografisk marknad
Studiens val av geografisk marknad é&r att studera héllbara fonder som forvaltas 1 Sverige. En av
de viktigaste faktorerna till varfor urval av marknaden blev Sverige dr for att Svanen ar svenskt,
detta innebdr att Svanenmérkta fonder har majoriteten av sina placeringar i Sverige (Svanen

2021 a). Studiens val av globalt marknadsviktat aktieindex baseras pa den globala marknaden
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eftersom de hallbara fonderna som valts att analyseras investeras i olika delar av virlden utdver

Sverige. For att fi ett sdkrare resultat valdes aktieindex for den globala marknaden.

3.2.3. Urval av hallbarhetsfonder

Urval av hallbarhetsfonder grundas pa avgriansningarna, det vill séga att det dr aktiefonder som
ar Svanenmairkta. Valet av att utgd ifrdn Svanenmaérkta fonder har sin grund i Demers et al (2021)
artikel “ESG did not immunize stocks during the COVID-19 crisis, but investments in intangible
assets did”. Demers et al (2021) ndmner i sin artikel ESG fonder som ett alternativ till hallbara
fonder. Problemet enligt Demers et al (2021) &r att foretag marknadsfor att de ar hallbara men 1
sjilva verket inte dr det, dven kallad for fenomenet “greenwashing”. Dessa foretag kan da
exploatera ESG-faktorer. Det vill sdga att ESG-faktorer inte fangar upp foretag som sysslar med
greenwashing. Vilket leder d till att de far hoga ESG-poéng som resulterar i att trovérdighet att
foretaget dr hallbart 6kar som medfor att greenwashing utnyttjas ytterligare. Till f6ljd av detta
marknadsfor foretag sina aktier som héllbara, nér de inte ar det. Vilket resulterar i att gemene
man investerar 1 “falska” héllbara aktier och fonder. Svanen (2021 ¢) menar att deras syfte &r att
det inte skall ske greenwashing. Det gors genom att de stiller krav pd fOretag att vara
transparenta. Urvalet av fonderna grundar sig pa Svanens héllbara fonder (2021 a). Dédr Svanen
redovisar att de har 25 villkor som foretagen behdver uppfylla. De ser dven till att fondernas
innehav redovisas kvartalsvis, alltsd har de en 6ppen process dar dven en hallbarhetsrapport for

fonden behdver publiceras (Svanen, 2021 a).
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Tabell 3.1. nedan sammanfattar urval av fonder som har valts ut for den kvantitativa analysen

samt tillhdrande beskrivning och fondavgift for de 10 fonderna som &r hamtat frdn Svanen (2021

a).

Tabell 3.1. Redogorelse av héllbara fonder

samhiélle. Exponeras framst mot Stockholmsbodrsen, men dven ovriga
skandinaviska borser. Kontroversiella branscher utesluts.

Fond: Beskrivning: Avgift:
CB Save Earth Fund RC En aktivt forvaltad fond exponerad framst mot Asien, Europa och | 1.69 %
Nordamerika. Léngsiktiga placeringar ligger huvudsakligen i
WilderHill New Energy Global Innovation index, The Cleantech
Index och S&P Global Water Index. Forvaltaren foljer FN:s principer
om ansvarsfulla investeringar, UN PRI.
Alandsbanken Global Aktie | Denna aktiefond investerar i aktier som har hdga krav pa hallbar | 1.86 %
utveckling runt om i véarlden.
Handelsbanken Europa En aktiefond med fokus pa europeiska marknaden. Placeringar sker | 1.80 %
Smébolag pa lang sikt.
Handelsbanken Global Tema | Vérdepappersfond med langsiktiga, globala placeringar. 1.47 %
Handelsbanken Sverige Aktivt forvaltad fond med investeringar i aktier och aktierelaterade | 1.24 %
Tema instrument. Placeringar i foretag som handlas pa svenska marknaden.
Handelsbanken Tillvixtmark | En aktiefond med det huvudsakliga fokusen pa tillvixtomraden i | 1.66 %
Tema Asien, Latinamerika, Osteuropa, Balkan, Baltikum och Afrika. Aktivt
forvaltad fond med langsiktiga placeringar.
Lansforsakringar Sverige Aktivt forvaltad fond med nidrmare 35 innehav i medelstora och stora | 1.37 %
Vision A foretag placerade i Sverige. Bolag som valts har hog nivd pa
héllbarhetsarbete.
SEB Sweden Equity C Aktiefond med placeringar i medelstora och stora foretag. Fonden har | 1.30 %
speciella krav pa héllbarhet i sina investeringar.
Skandia Cancerfonden Matarfond med hallbarhetsfokus dér det placeras framst i foretag pa | 1.53 %
Stockholmsbdrsen, men dven en liten andel i dvriga skandinaviska
borser. Fonden utesluter foretag i kontroversiella branscher.
Skandia Véarldsnaturfonden Matarfond med fokus péa hallbara foretag som jobbar fér miljé och | 1.53 %
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3.2.4. Urval av marknadsviktat aktieindex

Av de utvalda hallbara fonderna, investeras endast en viss del av aktierna pa den svenska
marknaden. Resterande del investeras spritt globalt. For att fi ett mer diversifierat
jamforelseunderlag har detta arbete valt ett globalt marknadsviktat aktieindex, MSCI World
Index. Valet till att anvdnda globalt marknadsviktat aktieindex stod i sin grund pa den tidigare
forskning av bland annat av Yue et al (2020) och Becchetti et al (2020) som jamfor hallbara
fonder med traditionella fonder. Att jamfora med ett globalt aktieindex &r liknande och kan
kompenseras mot de traditionella fonderna. Dérfor att, som Nationalencyklopedin (2021)
beskriver, aktieindex inkluderar de vanligaste aktierna i ett globalt marknadsviktat aktieindex.
Alltsd far arbetet en mer rittvis bedomning. Tabell 3.2. nedan visar urvalet av globalt
marknadsviktat aktieindex med tillhérande beskrivning.

Tabell 3.2. Redogorelse av globalt marknadsviktat aktieindex

Aktieindex Beskrivning

MSCI World Index Globalt index som tacker ca 85% av marknadsvérdet i
varje land i 23 lander. Det innefattar mer dn 1600
vardepapper 1 medelstora och stora foretag med
utvecklade marknader (MSCI, 2021).

3.3. Tillvigagangssitt
Tillvigagéangsséttet grundas pa syftet, att studien innebar att undersoka och skapa forstaelse om
hallbara fonder i1 Sverige forhaller sig till globalt marknadsviktat aktieindex i1 fraga om
avkastning och risk. Med hjélp av ett vélstrukturerat tillvigagangssitt, innebir det ska vigleda

arbetet att kunna nd en tydlig slutsats.

3.3.1. Teoretisk referensram
Tillvigagéngssittet att samla stoff till teoretisk referensram hade sin grund i att besluta om vad
arbetet skulle undersoka, for att sedan kunna dra avgransningar av teorins innehall. Utifran detta,
har det studerats om diverse &mnen for att kunna ha mdjlighet att samla in en bred teori. Det vill
sdga att teorin bygger pa finansiella teorier pd manga sitt, sdsom tidigare forskning samt
information som star i ldrobocker. Detta arbete forlitar sig mycket pa litteraturen “Corporate

Finance” som idr skriven av Berk och DeMarzo (2020). For att hitta tidigare rapporter med
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tidigare forskning om detta &mne har det hittats med hjdlp av Lunds universitetsbibliotek. De har
tillgdng till mycket litteratur tack vare de varierande databaser som finns tillgdngliga. Den
teoretiska referensramen ar en mycket viktig byggsten i detta arbete. Darfor att det ar viktigt med
mycket tillforlitlig men dven anvindbar teori. For att skapa detta har det anvédnds nyckelord for
sokning som; Hallbarhetsfonder, Globalt marknadsviktat aktieindex, Avkastning, Risk,

Riskjusterad avkastning.

3.3.1.1. Avkastning
Berk och Marzo (2020) forklarar avkastning som prisfordndring dver en tidsperiod som divideras
med priset som var i starten av den valda tidsperioden. Ekvationen av avkastning:
T +1_T[t

Avkastning = ——

t

Eftersom detta arbete kommer jamfora investeringar Over olika tidshorisonter behdvs
avkastningen berdknas arligen. Detta gors enligt Berk och Marzo (2020) for att berdkna det
geometriska medelvirdet for perioden. Detta gérs genom att addera ett med den totala avkastning
(TR), som hdjs upp med antal perioder (N), och slutligen subtraheras med ett. Berdkningen av

den annualiserad avkastningen:

Annualiserad Avkastning = (1 + TR)l/ Y1

Arbetets definition av fondens avkastning dr grundade pd prisforandringar, dividerat med
utgdngspriset inom en viss tidsperiod. Det vill séga att den utdelning som sker, kommer att

aterinvesteras.

Enligt Brealey, Myers och Franklin (2019) &r en aktie har en utdelningspolicy, som innebér att
som investerare kan man tryggt har kunskapen om att det kommer ske utdelning. De (Brealey,
Myers & Franklin, 2019) péstir att det medfor att foretag inte kan aterinvestera sin eventuella
vinst tillbaka i foretaget, behover i stéllet dela ut den till aktiedgarna. Dessa utdelningspolicy ser
olika ut for varje aktie (Brealey, Myers & Franklin, 2019). Eftersom detta arbete studeras utifrdn

flertal aktiefond som har flertal olika typer av aktier, aterinvesteras aktiens utdelning i fonden
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(Yin, 2016). Hur mycket fondens aktier utdelning dr, paverkar dven hur totalavkastningen &r for

fonden (Nordea, 2022).

3.3.1.2. Beta

Beta-virdet av ett viardepapper miter dess volatilitet som uppstar pa grund av marknadens risk, 1
forhéllande till hela marknaden (Berk och DeMarzo 2020). Beta definieras enligt formeln nedan:
SD(R) X Corr(R, R, ) Cov(R, R
SD(R

i)

wie) VarR,,)

Beta =

Med hjélp av beta-vdardet médts hur mycket ett viardepapper avviker frin marknaden 1 sin helhet.
Det &r ett sétt att méta risk. Beta vdrde kan variera fran under 1 till 6ver 1. D4 vérdet 1 innebéar
att fondens utveckling foljer marknadens utveckling, under 1 innebér att fonden svénger 1 lagre
grad dn vad marknaden svianger och Over 1 innebdr att fonden svidnger i hogre grad én vad

marknaden gor.

3.3.1.3. Alfa
Ett sétt att berdkna riskjusterad avkastning dr med hjélp av Alfa. Jensen (1967) forklarar att alfa
ar grundad pa CAPM och den berdknar ut fondens verkliga utveckling med hédnsyn till

marknadens forvintade avkastning. Alfa vardet kan hjdlpa en att utvirdera fonden.

Jensen (1967) redogor hur alfa berdknas med hjilp av fondens avkastning (rp) subtraherat med
hela resterande berdkning av den riskfria rdntan (rf) adderat med beta () multiplicerat med
funktion som bestir av marknadsrisken (rm) subtraherat med riskfria ridntan (rf). Vilket

fortydligats med funktionen nedan:
Alfa =r — (r_ + r —r

Resultatet presenteras med en variabel som dr over eller under 0, déir storre dn 0 innebér det att

fonden har dvertraffat marknaden och vice versa (Jensen 1967).

3.3.1.4. Volatilitet
Berk och Demarzo (2020) forklarar volatiliteten som ett riskmétt vilket berdknas pa

avkastningen. I detta fall forklarar det hur avkastningens fordndrats under en viss tidsperiod.
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Fordelningen av processen &dr okédnd, vilket gor att volatiliteten uppskattas med hjilp av
standardavvikelse. Berk och Demarzo (2020) redovisar att variansen berdknas med att fran
avkastningen for en manad (Rt) subtrahera med medel-avkastning (Rmedel), denna funktion hojs

upp till tvd. Dividerat med antal métvéirden (n) subtraherat med 1, vilket redovisas pa detta sitt:

2

)

medel

T
» (Rt —R
t=1

n—1

Variansen =

Standardavvikelsen berdknas enligt Berk och Marzo (2020) med hjélp av kvadratroten ur
variansen. For att vidare berdkna volatiliteten med hjilp av kvadratroten ur antal manader, det

vill sdga 12 multiplicerat med standardavvikelse. Ekvationen ser ut s& har:

Volatilitet = \/E * Standardavvikelse

Volatilitetens resultat presenteras 1 procent, som det inte finns en definition om vérdet ar ar bra
eller daligt. Utan detta visar endast hur mycket priset avviker medelvdrdet (Bodie, Kane &
Marcus, 2018). Det finns alltsd inget svar pa vad som &r ett bra virde utan det dr upp till varje

investerare att avgora hur stor risk de vill inneha.

3.3.1.5. Sharpekvot

Ett annat sdtt att berdkna riskjusterad avkastning dr sharpekvot (Sharpe Ratio). Det miter
forhallandet mellan avkastning och volatilitet i en portflj. En hogre sharpekvot for portfoljen ar
mer lonsam eftersom avkastningen dr storre 1 forhallande till risken (Berk & DeMarzo, 2020).
Sharpekvoten underlittar for investeraren att jamfora olika portféljer och kunna vélja ut den mest
optimala (Berk & DeMarzo, 2020). Sharpekvoten berdknas genom att den riskfria rdntan
subtraheras frdn avkastningen och resultatet divideras med standardavvikelsen, vilket redovisas i
foljande formel:

Portfolio Excess Return __  E[Rp]—rf
Portfolio Volatility ~  SD(Rp)

Sharpe Ratio =

Om sharpekvoten far ett negativt tal betyder det att avkastningen dr negativ eller att den riskfria

rdntan dverstiger periodens avkastning (Berk & DeMarzo, 2020). Mattet kan vara vilseledande 1
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nedgangsfaser och da dr det béttre att studera standardavvikelse och avkastning separat

(Ackermann et al, 1999).

3.3.2. Empirisk referensram
I linje med Yue et al (2020) studier sa undersdks och jamfors avkastning samt risk mellan
hallbara fonder. Dock undersoks det mot ett globalt marknadsviktat aktieindex som dérmed kan
tolkas som traditionella fonder eftersom aktieindex innehar traditionella fonder. Data himtas for
de utvalda héllbara fondernas stdngningspriser for slutet av varje méanad fran 31-12-2010 till
30-12-2020, i csv filer. Data for de héllbara fonderna hdmtas frdn Handelsbanken (2021). For det
valda indexet importeras stingningspriser for samma tidsperiod frdn Yahoo finance (2021).
Samtliga csv filer exporteras till Excel. Med hjilp av Excel, formler samt begrepp som forklaras
tidigare 1 arbetet, berdknas avkastning, beta, alfa, volatilitet och sharpekvot. Forvaltningsavgifter
innefattas inte med i dessa berdkningar, utan i kommande avsnitt som diskussionen och slutsats

betonas avgifterna.

Likt Morgan Stanley’s (2019) rapport sammanvégs fondernas annualiserad avkastning och det
globala marknadsviktade aktieindexets annualiserad avkastning. Dessa berdknas och
sammanstills grafiskt over den valda tidsperioden med hjidlp av Excel. Med hinsyn till att
fullstindiggora bada tabellerna 4.1 och 4.2 1 empiri och resultat, berdknas beta for varje fond mot
det index som har valts. Beta anvidnds vidare for att berdkna alfavirdet for fonderna. Dérefter
berdknas den arliga volatiliteten och resultatet analyseras for att sedan anvédndas i berékningen av
sharpekvoten. Till berdkningen av alfa och sharpekvot behovs den riskfria réntan, eftersom det
inte finns en global rinta hinvisas den riskfria ridntan vidare till den amerikanska rantan under
statsobligationsrdnta for 10 ar. Med underlag att den amerikanska rdntan anses vara den ultimata
riskfria tillgaingen (Damodaran, 2008). Réntan hdamtas frdn Riksbanken (2021) under datumet
30-12-2020 och var 0.926%. Alla resultat sammanstills i tabellerna 4.1 och 4.2. med ambitionen

att generera empiriskt underlag till senare avsnitt dvs. analys, slutsats samt diskussion.

I enlighet med Nakai et al (2016), Renneboog et al (2008) och Statman (2000) studier gors det
hypotesprovningar som validerar om det finns en signifikans mellan hallbarhetsfonder och

globalt marknadsviktat aktieindex. Arbetet grundar sig pa 1 331 observationer vilket resulterar i
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att det kritiska viardet hamtas fran tabellen 6ver “t distribution function”, vilket ar 2.262. Alltsa ar
konfidensintervallet -2.262 till 2.262 for denna provning. For att dstadkomma resultat om det
finns signifikans mellan fonder och index, testas avkastning, alfa, volatilitet samt sharpekvot
mellan diverse. Dessa variabler testas med hjélp av dataanalys 1 Excel, ddr programmet kan gora
ett t-test: “Tva sample med olika varianser”. Utifran denna dataanalys nas det ett t-virde som
behover ligga inom konfidensintervallet for att kunna bekrédfta hypotesen. Om hypotesen

forkastas behover en av alternativ hypoteserna vara sanna, allt detta bestims av t-vérde.

3.4. Validitet och Reliabilitet

Utifran Thurén (2007) forklarar han validitet pa ett véldigt enkelt sitt, citerat: “undersokt det
man ville undersdka och ingenting annat”. Han pastar att validiteten okar om studien gor
undersokningar utifran kvantitativa forskningsmetoden. Resultatet nar betydligt béttre svar,
darfor att det dr specifika svar. P& grund av att det &r siffror som ar mdjliga att undersokas med

hjilp av statistik. Detta arbete uppfyller kraven till att ha hog validitet enligt Thurén (2007).

Vidare utvecklar Thurén (2007) i sin bok “Vetenskapsteori for nybdrjare” om reliabilitet.
Reliabilitet 4r synonym till tillforlighet, det fortsatter Thurén att forklara att undersokningen med
matningar ar gjorda pa ett korrekt sétt. Att inte tillata eventuella tillfalligheter kunna paverka ens
resultat, detta Okar ett arbetets reliabilitet. Arbetet uppfyller dnnu en géng kriterierna enligt
Thurén (2007) for reliabilitet. Det vill sdga att arbetet har en hog reliabilitet for att denna
undersokning dr gjord pa korrekt sitt. Tillfalligheter utesluts d& arbetet tar hansyn till ett

decennium av historiska data.
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4. Empiri och Resultat

[ detta kapitel presenteras studiens resultat for avkastning, beta, alfa, volatilitet, sharpekvot och

hypotes utfall.

4.1. Resultatsammanstallning

Grafen 4.1 nedan illustrerar den enskilda avkastningen for de tvd analys omrddena. Den blaa
grafen visar avkastning for det globala marknadsviktade aktieindex och den roda grafen visar
sammanvégda avkastning for de héllbara fonderna. Tidsperioden ar 10 ar, fran 31-12- 2010 till

30-12-2020.

Graf 4.1 Redogorelse for avkastningar

== MSCI World Index avkastning == Sammanvagda avkastning fér hallbara fonder
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Grafen 4.1 visar att den roda grafen som motsvarar den sammanvéigda avkastning for hallbara
fonderna, presterar bittre gentemot den blda grafen som visar avkastning for det valda globala

marknadsviktat aktieindex. De héllbara fonderna har gett avkastning pa 222.46% gentemot
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aktieindex som gett avkastning pd 110.15%. Det vill sidga att skillnaden ar 112.31% nér det géller

avkastningen.

Tabell 4.1 nedan visar de sammanstéllda finansiella matten for de hallbara fonderna som tidigare

tagits upp 1 avsnitten teori och metod.

Tabell 4.1 Resultat av hallbara fonder

Fond Annualiserad | Beta Alfa Volatilitet Sharpe

avkastning (arlig) kvot
CB Save Earth Fund RC 8.24% 0.98 0.66% 14.52% 0.60
Alandsbanken Global aktie B 5.05% 0.96 -2.36% 12.78% 0.28
Handelsbanken Europa Smabolag 7.78% 0.96 0.34% 13.71% 0.49
Handelsbanken Global Tema 11.52% 0.96 4.07% 12.20% 0.84
Handelsbanken Sverige Tema 11.46% 0.94 4.16% 15.01% 0.68
Handelsbanken Tillvdxtmark Tema 6.13% 0.94 -1.19% 13.91% 0.36
Lansforsékringar Sverige Vision A 9.96% 0.94 2.65% 12.56% 0.59
SEB Sweden Equity C 9.59% 0.95 2.23% 15.59% 0.57
Skandia Cancerfonden 7.89% 0.92 0.70% 14.27% 0.45
Skandia Virldsnaturfonden 7.92% 0.94 0.62% 15.27% 0.45
Genomsnitt 8.56% 0.95 1.19% 14.49% 0.53

Tabellen 4.2 nedan visar de sammanstéllda finansiella matt som tagits upp 1 teori och metod for

det valda globala marknadsviktade aktieindex.

Tabell 4.2 Resultat av globalt marknadsviktat aktieindex

Aktieindex Annualiserad avkastning

Volatilitet (arlig)

Sharpekvot

MSCI World Index 7.71%

14.07%

0.48
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Tabellerna ovan visar att den genomsnittliga annualiserad avkastningen for de hallbara fonderna
ar 8.56% och genererar sidledes hogre annualiserad avkastning &n globalt marknadsviktat
aktieindex som &r 7.71%. Volatiliteten for de hallbara fonderna dr 14.49% och nagot hogre én
aktieindex volatilitet pa 14.07%. Sharpekvot for de hillbara fonderna ar 0.53 vilket dr négot
hogre én aktieindex sharpekvot pa 0.48. Genomsnittligt beta dr 0.95 samt den genomsnittliga alfa

ar 1.19%.

4.2.

Tabellen 4.3 nedan visar de sammanstillda hypoteser som har provats for att se Over

Resultatsammanstillning av Hypoteser

signifikansen mellan héllbarhetsfonder samt globalt marknadsviktat aktieindex.

Tabell 4.3 Resultat av hypotesprovning

Hypotes H, H,, Hs Kritisk varde T-virde Forkastas
1. Fonder = Fonder > Fonder < Index | -2.262 <t-vdrde >2.262 | -1.2710145 | Forkastas ej
Avkastning Index Index
2. Faktisk vs | Fonder = Fonder > Fonder < Index | -2.262 <t-vdrde >2.262 | -1.84695649 | Forkastas ej
Forvéantad
: Index Index
avkastning
3. Volatilitet | Fonder = Fonder > Fonder < Index | -2.262 < t-vdarde > 2.262 | 0.236123368 | Forkastas ej
Index Index
4. Fonder = Fonder > Fonder < Index | -2.262 < t-vdrde >2.262 | -0.92412518 | Forkastas ¢j
Sharpekvot
Index Index

Forsta hypotesen testar om hallbara fonder och globalt marknadsviktat aktieindex har ingen
signifikant skillnad i avkastningen. For hypotes 1 indikerar resultaten att det inte finns en
skillnad. Den skillnaden kan innebdra att antingen att héllbarhetsfonder genererar hdgre
avkastning &n aktieindex eller att hallbara fonder genererar lagre avkastning 4n aktieindex. Detta
redovisas i tabellen 4.3. som tva olika alternativ hypoteser. Det dubbelsidiga t-testet visade att
det kritiska vérdet dr mellan -2.262 och 2.262. T-virdet for hypotes 1 uppgér till -1.2710145
vilket dr inom det kritiska virdet och nollhypotes forkastas inte, den dr sann. Det finns ingen

skillnad 1 avkastning mellan hallbarhetsfonder och aktieindex.
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Andra hypotesen provar om hallbara fonders faktiska avkastning inte skiljer sig mot den
forvantade avkastningen. Den kan skilja sig pad tvd olika sitt, forsta alternativhypotesen dr att
hallbara fonder har hogre faktisk avkastning 4n forvintade avkastning. Den andra
alternativhypotesen dr att hallbara fonder har lagre faktisk avkastning édn forvintade avkastning.
T-vérdet for hypotes 2 dr -1.84695649. Nollhypotes forkastas inte, den dr sann. Det finns ingen

skillnad pd héllbara fonders faktiska avkastning jaimfort med den forvéintade avkastningen.

Tredje hypotesen testar om hallbara fonder och globalt marknadsviktat aktieindex volatilitet inte
avviker frdn varandra. Vilket resulterar i tva alternativhypoteser dar den forsta d&r om hallbara
fonder har hogre volatilitet. Den andra alternativhypotesen dr om héllbara fonder har ldgre
volatilitet. T-vérdet uppgér till 0.236123368 vilket &r innanfor det kritiska vérdet och
nollhypotesen forkastas ej. Det finns ingen signifikant skillnad 1 wvolatiliteten mellan

hallbarhetsfonder och aktieindex.

Sista och fjarde hypotesen undersdker om det inte finns en skillnad mellan hallbara fonder och
globalt marknadsviktat aktieindex nir det angér sharpekvot. Den forsta alternativhypotesen &r att
hallbara fonder har hogre sharpekvot dn aktieindex. Den andra dr omvént, det vill sdga hallbara
fonder har ldgre sharpekvot dn aktieindex. Resultatet for t-vérdet for hypotes 4 ar -0.92412518.
Nollhypotes forkastas inte, den dr sann. Det finns ingen skillnad pa sharpekvot mellan

hallbarhetsfonder och aktieindex.

35



5. Analys

I detta kapitel analyseras det empiriska resultatet frdan foregdende kapitel. Arbetets
problemformuleringar dmnar att besvara med hjdlp av teorier som dr beskrivna i tidigare

avsnitt.

5.1. Avkastning

En jamforelse mellan avkastning for héllbarhetsfonder och globalt marknadsviktat aktieindex,
kan ses i tabellerna 4.1 och 4.2. Graf 4.1 visas det att avkastningen for sammanvigda
héllbarhetsfonder var 222.42% och darmed hogre &n MSCI World Index som var 110.15%. Detta
tyder pa att hdllbara fonder, trots att de placerades under aktieindex avkastning omkring 2010 till
mitten av 2014, totalt sett gett hdgre avkastning dn aktieindex dver tid. Detta kan fortydliggoras
av annualiserad avkastningen for hallbara fonder som presterar 0.85% bittre arligen gentemot
index. Detta avviker sig fran bade Yue et al (2020) och Morgan Stanley's (2019) studier som
bevisar att hallbarhetsfonder inte genererar varken bittre eller sdémre avkastning jamfort med
traditionella fonder. Studien gjord av Friede et al (2015), som sammanfattade resultaten fran over
2000 studier inom omradet, pdvisade att majoriteten av studierna kom fram till ett positivt
samband mellan hallbarhet och forvédntad avkastning. Samt utifrdn de tre olika perspektiven for
val av investeringar som Nilsson (2009) presenterar i sin studie, innebdr att investeraren inte

behover gora ett moraliskt val for att nd den ekonomiska avkastningen som eftertraktas.

Dock motsédger resultatet i hypotes 1 i tabell 4.3, att avkastning mellan parterna inte avviker pé
en 5% signifikansnivd. Vilket betyder att den ldga skillnaden 1 annualiserad avkastning inte
innebdr en tillrackligt stor skillnad for att resultatet ska vara signifikant. Dock menar Bollen
(2007) att placerare viljer att investera i héllbara fonder d& de Overvédger nytta Gver det
ekonomiska resultatet. Bade Scholtens och Trinks (2015) samt Renneboog et al (2008) studier
pavisar att de traditionella fonderna kan generera hogre avkastning. Detta kan bero pa att
avgifterna for de hallbara fonderna pédverkar resultatet. Tar man hinsyn till avgifterna i
berdkningarna presterar héllbara fonder inte béttre dn globalt marknadsviktat aktieindex.
Uppfattningen om att det skulle vara dyrare och mindre l6nsamt att investera hallbart dr dirmed

delvis sant. Detta hdvdar Sharma et al (2021) och Renneboog et al (2008) att investerarna antog.
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Renneboog et al (2008) anser att som en investerare i hillbara fonder bor ha i atanke att den icke
monetédra avkastningen overviger den monetidra avkastningen. De papekar att den finansiella
avkastningen inte dr hog for héllbara fonder (Renneboog et al 2008). Detta kan vér studie intyga
eftersom annualiserad avkastningen ar paverkad av avgifter. Det dr endast de hallbara fonders
avgifter som dr med i berdkningarna. Detta resulterar i att hallbara fonder presterar simre med
-0.695% och ger en orittvis bild eftersom index inte tar hdnsyn till eventuella avgifter. Detta kan
undersokas vidare for att se tydliga tecken pa vad som dr avsevért lonsamt att investera i. Yin
(2016) ndmner problematiken med att det finns olika incitament angdende fondforvaltning, da
respektive part vill frimja sig sjdlva. Detta kan forklara de hoga fondavgifter som resulterar i att
fonder presterar sdmre for att fondforvaltaren vill nd den hogsta mojliga erséttningen. Vilket gors
genom att Oka kapitalet i fonden med hjdlp av &terinvestering vilket 0kar deras procentuella

avgift samt forhoppningsvis gynnas det dven investerare 1 det langa loppet (Yin, 2016).

5.2. Risk

For en jimforelse mellan risk for héllbarhetsfonder och globalt marknadsviktat aktieindex
undersoks beta och volatilitet. Tabellen 4.1 redovisar beta som har ett resultat ndra 1, vilket enligt
teorin Berk och Demarzo (2020) indikerar pa att fonderna tenderar att folja marknadens
utveckling. Vidare jaimforelse gors genom att titta pa volatiliteten i tabellerna 4.1 och 4.2, bade
fonderna och index dr runt 14% vilket innebér att de ror sig véldigt likt varandra. Detta kan bero
pa vad investerare har for preferens pa rorelse av fonden pa kort sikt (Bodie et al, 2018). De
hallbara fonderna hade dock nagot hogre volatilitet vilket innebir att priserna tenderar att rora sig
mer under kortare tid &n jamfort med index. Resultatet i tabell 4.3 bekréftar att det inte finns
ndgon skillnad 1 volatilitet mellan hallbarhetsfonder och aktieindex pd en 5% signifikansniva.
Den oansenliga hogre volatiliteten hos hallbarhetsfonder dr inte signifikant for att paverka
hypotesprovningen. Detta resultat dverensstimmer inte helt med studierna av Yue et al (2020)
samt Morgan Stanley's rapport (2019) eftersom fonderna som har studerats har tendenser till
lagre risk. Resultatet stimmer dven Gverens med El Ghoul et al (2011) som argumenterar for att
héllbara investeringar inte anses vara lika riskfyllda som traditionella fonder. Det intressanta dr
att de hallbara fonderna genererar hogre avkastning men samtidigt lagre risk, vilket motséger

antagandet av Markowitz (1952) om att hogre risk skulle generera hogre potentiell avkastning.
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Att beta uppgar till ndra 1 innebér en relativt 1&g risk samt att volatiliteten for fonderna foljer det
globala marknadsviktat aktieindex, vilket gar 1 linje med studie av Yin (2016) som beskriver sitt
resultat att bade fondforvaltare och investerare efterstravar en stabilitet i fonderna de investerar i.
Det innebér inga onddiga risker, samt en stabil avkastning och utdelning. Detta gynnar bada
parterna som &r riskaversiva. Att hdllbara fonder dr mer stabila beskriver Nakai et al (2016) 1 sin
studie, som innebédr att hallbarhetsfonder presterar béttre under finansiella kriser dn vad
traditionella gor. Detta innebdr att hallbara fonder inte &r hogriskfonder som skulle prestera
samre ndr det kommer till kriser. Detta arbete utgér dock inte fran en specifik finansiell kris
eftersom det inte har skett en stor paverkan pa den finansiella marknaden mellan aren 2010 och
2020. Eventuellt kan man se hur marknaden svajar sent 2019 till borjan av 2020, da4 Corona

pandemin paverkade den finansiella marknaden negativt.

5.3. Riskjusterad avkastning

En jamforelse mellan riskjusterad avkastning for hallbarhetsfonder och globalt marknadsviktat
aktieindex, kan beddmas med hjélp av alfa. I tabell 4.1 redovisas alfa som &r over 0% 1
genomsnitt vilket dr bra enligt Jensen (1967), det betyder att hallbara fonder &vertraffar
marknaden. Resultaten visar att alfa dr positivt med 1 genomsnitt 1.19% 6ver tidsperioden. Detta
innebér att den faktiska avkastningen presterar 1.19% bittre dn den forvintade avkastningen.
Under hypotesprovning, vid hypotes 2 testas alfa om den forvdntade avkastningen &r densamma
som den faktiska avkastningen. Detta gav ett resultat som redovisas i tabell 4.3 pa att den
forvantade och verkliga avkastningen overensstimmer. Det vill séga att det inte dr nagon skillnad
pa en 5% signifikansnivd. Den faktiska avkastningen som presterade 1.19% ér inte tillriackligt
stor for att nollhypotesen ska forkastas. Aven detta ér i linje med tidigare studie av Renneboog et
al (2008) som bevisar att alfa for hillbara fonder presterar lika som traditionella globalt. Samt
bekriftar Statman (2000) detta i sin forskning om SRI fonders prestation i USA, de har liknande

resultat.

Sharpekvoten redovisas i tabellerna 4.1 och 4.2. Sharpekvoten for héllbara fonderna dr 0.53 och
globalt marknadsviktat aktieindex 0.48, vilket indikerar pa ett acceptabelt resultat. Dock &r det
lampligt att hallbara fonder presenterar nagot béttre sharpekvot dn indexet. For att enligt Berk

och Demarzo (2020) dr ju hogre sharpekvot desto béttre. Dock pavisar Yue et al (2020) att det
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inte finns ndgon signifikant skillnad gillande sharpekvot mellan hallbara och traditionella fonder
i sin studie. Detta kan bekréftas i vart resultat som bevisade en skillnad i sharpekvot pa laga 0.05.
Dock menar Ackermann att sharpekvot &r ett ineffektivt métt, for att det vilseleder ménga

investerare. Darfor har arbetet styrkts med maéttet alfa.

Hypotes 4 testar sharpekvot mellan héllbara fonder och globalt marknadsviktat aktieindex, d&ven
dér visade resultatet i tabell 4.3 att sharpekvoten inte avviker mellan dessa tva variabler. Som
innebér att den 14ga skillnaden som kan ldsas av 1 tabell 4.1 och 4.2 inte dr avgdrande. Detta
overensstimmer med Yue et al (2020) studie om att det inte finns nagon avvikelse mellan

sharpekvot vid jamforelse av de tva olika typer av fonder.
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6. Slutsats och Diskussion

Det sista kapitlet visar en sammanstdllning av arbetet och problemformuleringarna kommer att
besvaras. Forfattarnas tankar och reflektioner kommer att delas samt avslutas arbetet med

forslag pd vidare forskning i dmnet.

6.1. Slutsats och Diskussion

Syftet med den hér studien dr att undersoka och skapa forstéelse om hur héllbara fonder i Sverige
forhaller sig till globalt marknadsviktat aktieindex i frdga om avkastning och risk. Vi anser att
detta syfte dr uppnatt. Studien har gjorts pa fonder som finns i Sverige samt dr Svanenmaérkta,

dérfor att detta exakta urval inte dr studerat i tidigare forskning.

Arbetet dmnar sig att besvara fragan; “Genererar hallbara fonder i Sverige bdttre avkastning dn
globalt marknadsviktat aktieindex?”. Detta besvaras med att undersoka samt bevisa att hallbara
fonder har haft hogre avkastning &n globalt marknadsviktat aktieindex. Den sammanvigda
avkastningen for hallbarhetsfonder dr mérkbart hogre én for aktieindex med hela 112.31%. Till
skillnad fran tidigare studier av Yue et al (2020) och Morgan Stanley (2019) som har gjort
liknande jamforelse av avkastning dir de nddde resultatet att héllbara fonders avkastning och
traditionella fonders avkastning inte har bevis pé att de avviker signifikant fran varandra. Som
gér 1 linje med vidare analys av den annualiserade avkastning pavisades ingen signifikant
skillnad. Detta skiljer sig i resultat av tidigare forskning som har gjort liknande jaimforelse av
avkastning dar Renneboog et al (2008) och Scholtens och Trinks (2015) kommit fram till att de
traditionella fonderna genererade hogre avkastning dn de hallbara fonderna. Vér slutsats ar att det
inte finns en signifikant skillnad i avkastning mellan héllbara fonder och globalt marknadsviktat

aktieindex.

Det andra malet med studien var att besvara den andra fragestillningen; “Har hallbara fonder i
Sverige ldgre risk dn globalt marknadsviktat aktieindex?”. Frigan besvaras med hjélp av analys
av beta samt volatilitet for de hdllbara fonderna i Sverige och globalt marknadsviktat aktieindex.
Beta redovisade ett medelvirde pd 0.95 vilket indikerar pd att héllbara fonder har en relativ

neutral till 1ag risk. Detta bekréftar volatiliteten som uppgar till 14.49% for héllbara fonder och
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14.07% for aktieindex. Det pdvisar i hypotesprovningen att det inte dr en signifikant skillnad 1
volatilitet. Studiens slutsats &r att resultatet gér delvis i samma riktning som Nakai et al (2016)
studie, med andra ord att hallbarhetsfonder dr ndgot mindre riskfyllt 4n marknadsviktat

aktieindex.

Den tredje och sista forskningsfragan; “Har hallbara fonder i Sverige bdttre riskjusterad
avkastning jamfort med globalt marknadsviktat aktieindex?”. Det besvaras med hjilp av att
undersdka hallbarhets fonders alfa samt sharpekvotens virde om de presterat bittre dn globalt
marknadsviktat aktieindex. Jensen (1967) forklarar att alfa som 6ver 0% é&r bra, for det innebédr
att hallbarhets fonderna overtraffar marknaden med 1.19%. Likt resultatet i Renneboog et al
(2008) studie, resulterade var studie av hypotesprovning att det inte finns en signifikant skillnad 1
alfa. Detta bekriftar 4ven vart resultat i hypotesprovningen angdende sharpekvot att det inte finns
en signifikant skillnad. Yue et al (2020) uppnadde liknande resultat i sin studie. Slutsatsen for
fragestéllningen &r att den riskjusterade avkastningen for héllbara fonder dr detsamma som for

globalt marknadsviktat aktieindex.

I resultatet av studien framgér att det inte finns en signifikant skillnad mellan hallbara fonder och
globalt marknadsviktat aktieindex i varken avkastning, risk eller riskjusterad avkastning. Trots
att skillnaden inte dr avsevirt stor kan vi konstatera att hallbara fonder presterat nagot battre nér

det géller avkastning, risk samt riskjusterad avkastning dven om skillnaden &r minimal.

Sammanfattnings kan det utifrdn var studie konstateras att hllbara fonder &r stabila i sin
prestation och likt tidigare studier kan det vara ett 1ampligt val. For den riskaversiva investeraren
som vill nd en hog avkastning ar hallbara investeringar ett [ampligt placeringsalternativ da risken
ar minimalt ldgre 4n marknadens risk. Slutligen rekommenderas hallbara fonder for investeraren

som vill ta del av att kunna pdverka organisationer att bidra till ett hallbart samhélle.
6.2. Forslag pa vidare forskning

Utifran resultaten frdn denna studie tillsammans med tidigare forskning som har bevisat delvis

andra resultat, kan forslagsvis ytterligare forskning goras. For att kunna stdrka resultat som
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denna studie har pavisat eller likt tidigare studier som bevisat signifikanta skillnader mellan

hallbara och traditionella fonder.

De problem som har uppstatt i detta arbete har sin grund i1 avgrdnsningarna gillande urval av
tidsperiod. Detta resulterade i att det inte fanns ett stort urval av héllbara fonder. Detta skulle
kunna justeras genom att minska tidsperioden som skulle dock kunna medfora en viss mén av
datafel. Forslagsvis pd vidare forskning &r att ta reda pd om hallbarhets fonderna var
Svanenmirkta under den valda tidsperioden. Det vill séga se 6ver hur ldnge fonderna har varit

Svanenmairkt samt se 6ver hur det eventuellt har paverkat fonden av att bli Svanenmaérkt.

Ett vidare intressant &mne att undersdka och kritisera hur hallbara hallbarhetsfonder verkligen ér.
Eftersom det forekommer en stor mingd greenwashing som fungerar som ett
marknadsforingstrick, som gor foretag mer attraktiva pa marknaden. Undersdkningen kan
studera skandaler om fOretag som anvénder sig av greenwashing som medfor det mojliga
effekterna som paverkar “hallbarhetsfonder”. Det vill séga att undersoka eventuella fonder som
har genomgatt en sddan skandal mot en sa kallad “riktig” héllbar fond som &r exempelvis Svanen

markt, for att studera hur stimpeln av hallbarhet pa fonder paverkas av greenwashing.

Vidare for att bygga reliabilitet och validitet for detta arbete, &r att utdka studiens utférande. En
ytterligare intressant aspekt dr att géra en undersokning utifrdn en kvalitativ metod eftersom
arbetet endast lyfter en kvantitativ metod. Det dr dven givande att undersoka utifrdn béada

metoderna, for att kunna fa ett dnnu mer tillforlitligt resultat och bredare vy 1 studien.

Slutligen skulle vidare forskning kunna ske med hénsyn till avgifter for bdde héllbara fonder
samt det globala marknadsviktat aktieindexet. Eftersom index inte har en avgift, bor vidare
studerande ske utifrdn indexfond som fo6ljer det globala marknadsviktat aktieindex. Vilket
resulterar i att forskningen tar hénsyn till avgift fran bada parterna. Det vill sidga det blir en mer

rittvis bedomning av prestationer.
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