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Abstract

Ett utdkat engagemang kring hallbara fragor och investeringar har drivit med sig en 6kning av
héllbara fonder. Tidigare forskning dar jamforelser gjorts mellan miljofonder, hallbara fonder
och traditionella fonder har visat olika resultat i vilken kategori som presterar bast utifran
avkastning och risk. Pa grund av ett lagt antal hallbara fonder och framfor allt miljofonder i
flera av de tidigare studiernas dataméngd undersoker den hér studien riskjusterad avkastning
utifran Morningstars hallbarhetsmatt, vilket betygsatter fonders hallbarhet pa en skala relativt

andra jamforbara fonder.

115 svenska aktiefonder har delats in i tva portfoljer, vilka bestar av de fonder som relativt ar
mer eller mindre hallbara i varje enskild fondkategori. Genom anvandning av CAPM samt
Fama & Frenchs trefaktorsmodell har regressioner utforts med portfoljernas respektive
avkastning mot tva olika index samt tva olika statsskuldvaxlar som proxy for en riskfri ranta.
Resultaten fran regressionerna anvands sedan for att berakna prestationsmatt for riskjusterad

avkastning.

Fran samtliga regressionsresultat gar att avldsa en statistiskt signifikant lagre exponering mot
marknaden for portféljen med de relativt mer hallbara fonderna. Aven i den ena av
trefaktorsmodellens regressioner hade samma portfolj lagre exponering mot storleks- och
vardefaktorn. Daremot kunde inget av prestationsmatten uppvisa statistiskt signifikanta

skillnader i riskjusterad avkastning.

Nyckelord: Aktiefond, Relativ hallbarhet, Riskjusterad avkastning, CAPM, Fama & Frenchs

trefaktorsmodell, Sharpekvot, Treynorkvot, Jensens alpha.
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1. Introduktion

Studiens forsta avsnitt bestar av en bakgrund som introducerar amnet. Det uppfdljs av en
redogorelse av ett urval av relevant tidigare forskning inom &mnet, vilket knyter an till studiens
syfte och fragestallning. Slutligen presenteras de avgransningar som gjorts i relation till studiens

syfte och fragestallning, samt data.

1.1 Bakgrund

Den nobelprisbeldnte ekonomen Milton Friedman skrev i en artikel i New York Times att i ett
fritt samhalle finns det ett och bara ett socialt ansvar for foretag - att anvanda sina resurser och
engagera sig i aktiviteter som ar utformade for att 6ka sina vinster” (Friedman, 1970). Nagot
motsagelsefullt till Friedmans uttalande 6kar antalet fonder med fokus pa hallbara investeringar
ar efter ar (Morningstar, 2021b). Bland investerare finns ett viaxande engagemang kring social
hallbarhet och miljofragor och allt fler efterfragar hallbara alternativ inom sparande och
konsumtion. (US SIF, 2018). Hallbara fonder som utévar socialt ansvarsfulla investeringar
(SRI) anvander sociala, miljo- och bolagsstyrningskriterier (ESG: Environmental, Social and
Governance) for att bedoma investeringars och tillgangars hallbarhet (Sjostrom, 2011).
Kapitalinflodet till hallbara fonder i Europa 6kade med 18% till 120 miljarder euro under Q1
2021 fran 102 miljarder euro féregaende kvartal, och utgor 6ver halften av allt kapitalinflode i

europeiska fonder (Morningstar, 2021b).

I en undersdkning gjord av Fondbolagens forening konstaterades att andelen sparare i Sverige
som valjer att placera i en hallbar fond ckade fran 32% ar 2020 till 36% ar 2021. Som svar pa
fragan om vad det framsta skalet till att de valt en hallbar fond svarade 38% att det var tron pa
att deras placering skulle ha en positiv inverkan pa ESG-faktorerna, féljt av att de ville undvika
att placera sina pengar i branscher och bolag som de anser ar oetiska, med 43% av svarande.
Endast 14% angav att deras framsta skal var att de trodde att fonden skulle generera en hogre

avkastning (Fondbolagens forening, 2021).

Exakt vad som definieras som hallbart inom ramen for ESG-kriterierna kan vara oklart. Bland
annat pa grund av otydliga definitioner kan vad som kallas for “greenwashing” uppsta.
”Greenwashing” ar nér ett bolag, en fond eller andra finansiella institut marknadsférs som

hallbar nar den inte & det, med hjdlp av vilseledande eller ogrundade pastaenden.



”Greenwashing” kan dven uppkomma oavsiktligt som ett resultat av internationellt atskiljande
definitioner for hallbarhet (Hale, J. 2021).

For att tydliggora kraven och fa finansaktorer att uppge ESG-relaterade mal i hopp om att fa
battre oversikt kring hur hallbara finansiella aktorer faktiskt &r introducerades Europeiska
kommissionens SFDR, Sustainable Finance Disclosure Regulation i mars 2021. SFDR inforde
en uppsattning hallbarhetsrelaterade skyldigheter for finansaktorer, daribland fonder. |
regleringens artiklar relaterade till vad fonder maste kommunicera gallande ESG-kriterier i sitt
innehav delas fonderna in i tre olika kategorier baserat pa hur fokuserade fonderna ar pa ESG-
fragor (EFAMA, 2021). Alla fonder maste uppge nagon form av ESG-relaterad information. I
artikel 9 ingar fonder som har hallbar investering som sitt mal, vilket kan vara relaterat till
antingen miljo eller sociala mal. Artikel 8 har en bredare beteckning och anger fonder som
framjar sociala eller miljofragor. | artikel 6 ingar alla andra fonder. Fonder som ingar i
klassifikationen som ges i artikel 9 kallas ”morkgrona fonder”, medan fonder som igar i artikel

8 kallas ljusgréna fonder” (Morningstar, 2021a).

| Europa ar 20.9% av alla fonder ljusgréna och 2.7% mdorkgrona. Sverige har storst andel fonder
i den inhemska marknaden i Europa som nar upp till minst ljusgron niva med 92%. Bland de
fonder som klassas morkgrona har Sverige tredje storst andel av den inhemska marknaden,
(delat med Nederlanderna) med 3%. En anledning till att Sverige har sa stor andel ljusgrona
fonder ar att Sverige lange har haft en tradition av hallbara investeringar samt ett redan
existerande regelverk angdende ESG-information (EFAMA, 2021). Sverige ar ocksa det land i
varlden dar storst andel av befolkningen sparar i fonder. Pensionssystemet i Sverige gor att alla
vuxna svenskar sparar genom sin premiepension, men dven om den exkluderas sa sparar 8 av

10 svenskar i fonder (Fondbolagens forening, u.a.b).

1.2 Tidigare forskning
Det finns en relativt bred uppséttning tidigare forskning som genomfort jamforelsestudier
mellan miljéfonder, hallbara fonder och traditionella fonder. Daremot &r studier dar avkastning

utifran relativ hallbarhet méts begransade, vilket &r den har studiens utgangspunkt.

En vanlig tanke ar att traditionella fonder generellt har presterat battre och att du som dgare i

en hallbar fond ger upp en del av din forvéantade vinst for att framja hallbara alternativ. Hallbara



fonder, framfor allt miljofonder, ar mer begrénsade i sina investeringar &n for traditionella
fonder eftersom en del bolag inte anses som hallbara och darfér inte kan inga i en fond som
klassas som hallbar. Enligt Markowitz (1952) kan exkludering av investeringsomraden leda till
hogre risk och lagre avkastning som ett resultat av en bristfallig diversifiering. | en
undersdkning gjord av Morgan Stanley (2019) trodde 53% av svarande att en investering i en
hallbar fond skulle medféra lagre finansiell vinst i utbyte mot ett hallbart framjande. Studien,
som ocksa analyserade 10,723 fonders avkastning och risk mellan 2014 och 2018, visade dock
att det inte fanns nagon signifikant skillnad i avkastning mellan hallbara fonder och traditionella

fonder, och att hallbara fonder erbjod en lagre marknadsrisk.

| en studie av Climent & Soriano (2011) pa amerikanska fonder mellan 1987-2009 konstaterade
de att hallbara fonder i teorin bor underprestera med tanke pa brist géllande
diversifieringsmaojligheter, precis som Markowitz. Studien jamfoér miljoéfonder, SRI-fonder och
traditionella fonder, vilket kan liknas med EU:s klassificering av morkgrona, ljusgréna och utan
farg. Resultatet visar att miljofondernas avkastning var lagre &n de traditionella fonderna, men
inte lagre an SRI-fonderna. Miljéfonderna hade dock hogre systematisk risk &n bade SRI-
fonderna och de traditionella fonderna. Studien delades &ven in i tva tidsperioder och under
perioden 2001-2009 nér fler grona fonder fanns med i datamangden blev resultatet att ingen

signifikant skillnad i avkastning kunde pavisas.

Gongalves T m.m. (2021) genomfdrde en jamforelsestudie mellan miljéfonder och traditionella
fonder fran 2005 till maj 2020 som visade att miljofonder i snitt genererade hdgre avkastning
an de traditionella fonderna under perioden. Miljéfonderna tenderade dock att ha nagot hogre
risk utifrdn multifaktormodellens resultat, vilket motséger resultatet avseende de hallbara

fondernas risk fran studien av Morgan Stanley (2019).

En anmarkningsvard jamforelsestudie av Chidi (2017), med avsikt att klargéra hur hallbara
SRI-fonder egentligen ar i jamforelse med traditionella fonder, visade att SRI-fonderna i snitt
fick samre hallbarhetsbetyg. Studien visade dock inte att det var pa grund av “greenwashing”,
utan Chidi trodde att det mojligen var pa grund av bristfallande rapportering fran nagra av SRI-

fonderna i urvalet.



1.3 Syfte och fragestallning
Syftet med denna studie &r att undersoka svenska aktiefonders riskjusterade avkastning utifran

ett relativt hallbarhetsmatt. Fragestallningen som studien @mnar besvara lyder:

Genererar svenska aktiefonder som ar mer hallbara relativt

andra jamforbara fonder mer riskjusterad avkastning?

1.4 Avgransning
Pa grund av den oklarhet som finns kring begreppet hallbar, samt som Chidi (2017) pavisade,
att hallbara fonder inte alltid tycks vara mer hallbara utifran konventionella hallbarhetsbetyg,
anvands Morningstars hallbarhetsbetyg. Morningstar klassar olika fonders hallbarhet genom att
en fond far ett hallbarhetsbetyg graderat fran 1 till 5 jordglober. Betyget satts utifran ESG-
riskanalyser gjorda av Sustainalytics baserat pa risker relaterade till en eller bada (om underlag
finns) av tva olika kriterier:

1. Hur stor fondens ESG-risk ar baserat pa bolagen i fondens portfolj.

2. Hur stor fondens ESG-risk ar, baserat pa staterna dar bolagen som ingar i fondens

portfolj befinner sig.

Sedan bedoms fonderna i relation till andra liknande fonder (Morningstar, 2021c). Skillnaden
mellan Morningstars hallbarhetsbetyg och andra konventionella hallbarhetsmatt som till
exempel SFDR:s &r att Morningstar anvander ett relativt betyg baserat pa riskanalyser, snarare
an specifika kriterier som behdver uppnas och sarskiljer tva grupperingar av hallbara och
traditionella fonder. Det betyder att dven att en fond som &r hallbar i andra beméarkelser
teoretiskt kan fa 1 glob i betyg om den har en hogre hallbarhetsrisk i jamforelse med andra
hallbara fonder. Daremot finns begransningar for fonder med markanta ESG-risker att fa

gynnsamma betyg (Morningstar, 2021c).

For att underlatta uppsatsens lasarvanlighet anvéands forenklade benamningar for att atskilja de
tva fondgrupperna i studien. Portféljen med fonder som relativt dr mer hallbara kallas “bla
portfolj”. Portféljen med fonder som relativt &r mindre hallbara kallas gul portf6lj”. En tdnkbar
benimning sdsom “grona fonder” eller ”grén portfolj” kan vara missledande, da betyget ar

relativt, och forfattarens bedémning ar darfor att det bor undvikas.



Nar en jamforelse av fonder gors ar det viktigt att ta hansyn till olika tillgangsslag. Studien
avgransas darfor till att inte inkludera blandfonder eller rantefonder da till exempel aktiefonders
och rantefonders avkastning styrs av olika handelser. Darfor inkluderas endast aktiefonder med
Sverige som registreringsland. I avgransningen av fondurvalet till den bla portfoljen inkluderas
fonder som blivit betygsatta med fyra och fem glober enligt Morningstars hallbarhetsbetyg. |
avgransningen till den gula portfoljen ingar de fonder som blivit betygsatta med 1, 2, och 3
glober. Studien d&mnar genomféras med en god datagrund, men samtidigt uppvisa aktuella samt
relevanta resultat. Med bakgrund av att andelen miljofonder och hallbara fonder har 6kat enormt
de senare aren, samt att tidigare studier som till exempel den av Climent & Soriano (2011) har
visat att hallbara fonder presterade battre under senare testperioder, valdes en relativt kort
tidsperiod med sa sen data som mojligt. Studien avgransas darfor till att endast inkludera fonder
vars historiska data stracker sig 6ver testperioden pa 5 ar, vilken stracker sig fran 30 december
2016 till 30 december 2021.



2. Teoretisk referensram

| del tva av studien presenteras teorier och prestationsmatt som ligger till grund for senare
resultat och slutsatser. Forst introduceras grunderna till modern portféljvalsteori. Det foljs upp
med Capital Asset Pricing Model (CAPM) och sedan Fama & Frenchs trefaktormodell. Till sist
redogors de prestationsmatt som anvands i studien: Sharpekvot, Treynorkvot samt Jensens

alpha.

2.1 Modern portféljvalsteori

Den moderna portfoljvalsteorin utvecklades av Harry Markowitz (1952) och baserade sin teori
pa tva grundantaganden. Investerare vill maximera forvantad avkastning och minimera
variansen hos avkastningen, vilket han anvander som ett matt pa portféljens risk. Om en
investerare far valja mellan tva olika tillgangar med samma avkastning kommer den med lagre
risk alltid valjas. Markowitz byggde vidare pa idén att diversifiering, agandet av flera olika
tillgangar, medfor lagre risk an att bara &ga en. Han konstaterade att det ar viktigt att
diversifiering sker genom att dga olika tillgangar i olika branscher eftersom det &r storre risk att
det gar daligt for bolag inom samma bransch. Korrelation &r ett matt pa hur olika tillgangars
priser fluktuerar i forhallande till varandra och bolag inom samma bransch har storre korrelation
an bolag i olika branscher. Markowitz forklarar det positiva med diversifiering dels genom att
visa att en kombinationsportfélj av tva olika portfoljer med samma varians resulterar oftast i
lagre varians. Om portféljerna &r perfekt korrelerade kan blir variansen samma, men aldrig
hogre. Genom att kombinera olika tillgangar i olika branscher &r det méjligt att uppna lagre
varians i portfoljen medan samma niva av avkastning behalls. Resultatet blir en hogre

riskjusterad avkastning (Markowitz, 1952).

2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM ar en modell som utvecklar Markowitz moderna portféljvalsteori ytterligare och
anvands for att prissatta individuella tillgangar, eller en portfélj av flera tillgangar. Modellen
utvecklades pa 60-talet av William Sharpe (1964), John Lintner (1965) och Jan Mossin (1966),
oberoende av varandra. Enligt CAPM bel6nas hdgre systematisk risk, dvs. marknadsrisken métt
i B, med hogre avkastning. Den hogre beldningen i avkastning som konsekvens av hogre risk
kallas riskpremie eller 6veravkastning. Marknadsportféljens riskpremie, som ar en del i formeln
for CAPM, é&r skillnaden mellan marknadens avkastning och den riskfria rantan. (Bodie, Kane
& Marcus, 2018).



Formeln, som sedan anvéands i regressionerna, for att berdkna Overavkastningen av en portfolj
enligt CAPM ér:

TP —rfi=0ap+Bpu(M,—7f;) + e (1)

ap = Portfoljens alphavérde.

rP, = Portféljens avkastning vid tidpunkt ¢.
rM, = Marknadens avkastning vid tidpunkt ¢t.
rf; = Riskfri ranta.

Ppm = Portfdljens betavarde (marknadsrisk).

e; = Residualer. Skillnader mellan det faktiska vardet och regressionslinjen vid tidpunkt t.

Den forenklade varianten av Formel 1 gér att representera i en ”Security Market Line” (SML),
vilket &r en graf over relationen mellan forvantad 6veravkastning och betavérdet av en tillgang
(Bodie, Kane & Marcus, 2018). For att kunna rakna ut avkastningen av portfoljen krévs en
utrdkning av betavardet. Betavardet ar ett matt pa hur kanslig tillgangen ar for fluktuationer i
marknaden. For utrékning av portféljens beta, vilket anvands i formeln for Treynorkvoten

senare, summeras varje tillgangs viktade betavarde:

—_\'n OiM
,BP = Li=1W; * ;2 (2)
M

Bp = Portfdljens betavérde.
o;m = Kovariansen mellan en fond och marknadsportféljens avkastning.
a2 = Variansen av marknadsportféljens avkastning.

e; = Residualer. Skillnader mellan det faktiska véardet och regressionslinjen vid tidpunkt ¢.

Fondernas vikter i portfljen ar alla lika och formeln &r:

wi = ©

n
w; = Varje fonds vikt i portféljen.

n = Totalt antal fonder i portfdljen.
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Den idiosynkratiska risken, dvs. den bransch-/bolagsspecifika risken belénas inte med nagon
riskpremie eftersom den gar att diversifiera bort, och inkluderas inte i formeln for betavardet.
Marknadsportféljen har per definition ett betavdrde av 1. Ett positivt betavarde indikerar att
tillgangen &r korrelerad till marknaden, medan ett negativt indikerar tvart om. (Bodie, Kane &
Marcus, 2018).

CAPM har dock mott en del kritik for att vara for simpel. Enligt Fama & French (1992) uppstar
monster i avvikelser i avkastning fran det som forklaras av CAPM. De menar att avvikelserna
ar relaterade och att modeller som tar hénsyn till fler faktorer kan férklara sambandet och ge en
mer precis prediktion av avkastningen. Darfor ar det rimligt att ocksa inkludera en

multifaktormodell i studien.

2.3 Fama & Frenchs trefaktormodell

En multifaktormodell med bred anvandning inom finansiell ekonomi & Fama & Frenchs
trefaktormodell. | deras studie (1992) pavisade de att relationen mellan marknadsrisk och
snittavkastning som anvénds i enklare finansiella modeller, till exempel CAPM, inte ar
tillracklig som forklaringsfaktor. De tva forklaringsfaktorer som introduceras i
trefaktorsmodellen, utdver marknadsrisken, ar en storleksfaktor (SMB = Small Minus Big) och
en vardefaktor (HML = High Minus Low). Valet av storlek som faktor baseras pa att mindre
bolags snittavkastning Overpresterar gentemot deras betavérden i enklare modeller, och vice
versa for storre bolag. Aven valet av varde som faktor baseras pa att vardebolags snittavkastning
tenderade att Overprestera i jamforelse med tillvaxtbolag. | trefaktorsmodellen inkluderas
faktorer som, enligt Fama & French, paverkar prestationen av en portf6lj och darigenom
resulterar i en mer precis prediktion av avkastningen (Fama, E. F., & French, K. R. (1992)).
Darfor ar trefaktorsmodellen naturlig att anvanda i syfte att ta reda pd om faktorerna har
signifikant paverkan pa regressionsresultaten i denna studie och da kan producera mer

tillforlitliga resultat.

Formeln, som senare i studien anvénds i regressionerna, for att berdkna dveravkastningen av en

portfolj enligt Fama & Frenchs trefaktormodell &r:

TP, —rfi=ap+ ﬁP,M(th —7f) + Bp supSMB¢ + Bp yy HML, + e, (4)

11



ap = Portféljens alphavérde.

rP; = Portfoljens avkastning vid tidpunkt ¢.

rM, = Marknadens avkastning vid tidpunkt ¢t.

SMB, = Vardet av storleksfaktorn vid tidpunkt ¢t.

HML, = Vardet av vardefaktorn vid tidpunkt ¢.

rf;= Riskfri rénta vid tidpunkt ¢.

Bp m = Portfdljens betavérde i forhallande till marknaden.
By.sup = Portféljens betavérde i forhallande till storleksfaktorn.
Bp,umy = Portfoljens betavarde i férhallande till véardefaktorn.

e; = Residualer. Skillnader mellan det faktiska vardet och regressionslinjen vid tidpunkt t.

2.4 Prestationsmatt

Prestationsmatten som foljer ar alla tre matt pa avkastning i relation till risk. For att kunna
besvara studiens fragestillning och na en slutsats valdes prestationsmatten Sharpekvot,
Treynorkvot, samt Jensens alpha. Anledningen till att alla tre valdes ar pa grund av att de &r
valetablerade inom finansiell ekonomi samt anvénder olika parametrar for att rakna fram den
riskjusterade avkastningen. Om matten leder till samma resultat i vilken gruppering som
presterar bést, resulterar det i mer underlag for senare slutsater. Det dr &ven av intresse att
undersdka om matten genererar atskiljande resultat, eftersom det mdjligen annars hade

resulterat i felaktiga slutsatser om inte flera matt anvants.

I berdkningen av prestationsmatten kravs portféljernas avkastning. Avkastning per period for
varje fond beréknas enligt:

I = pi,t_'pi,t—l (4)
Dit-1
1; ¢ = Varje enskild fonds avkastning vid tidpunkt ¢.
pi: = Varje enskild fonds pris, NAV-kurs, vid tidpunkt t.
pit—1 = Varje enskild fonds pris, NAV-kurs, vid tidpunkt t — 1.

12



Fondernas enskilda avkastningar raknas sedan ihop till tva separata portféljer. En bla, vars

fonder ar relativt mer hallbara, och en gul, vars fonder ar relativt mindre hallbara. Formeln ar:

Tht = D=1 Wi * Tyt ®)
2.4.1 Sharpekvot
Sharpekvot &r ett matt pa den riskjusterade avkastningen av en tillgang, eller i den har studien,
en kombination av tillgangar i en fondportfolj. 1 utrdkningen av Sharpekvoten anvands
fondportféljens 6veravkastning i relation till portfoljens risk i form av standardavvikelse.
Overavkastningen &r ett resultat av att den riskfria rantan subtraheras fran portféljens
avkastning. Standardavvikelsen ar ett matt pa den totala risken i form av hur stor spridningen
ar i avkastningens datapunkter. Eftersom Sharpekvoten ar just en kvot for en tillgangs
overavkastning relativt risken, betyder inte en hogre Sharpekvot att tillgangens avkastning
nddvandigtvis ar hogre i absoluta varden, men att mer avkastning genereras per enhet risk
(Bodie, Kane & Marcus, 2018).

Formel for Sharpekvot:

_ Tp—Tf

Sp =" (6)
Sp = Sharpekvot.
rp = Portfdljens avkastning.
rf = Riskfri ranta.
op = Portféljens standardavvikelse.
Formeln for en portféljs standardavvikelse &r:
op =VXTxQxX @)

op = Portfoljens standardavvikelse.

X = kolumnvektorn X som innehaller samtliga vikter for portféljens tillgangar.

XT = Transponatet av kolumnvektorn X som innehéller samtliga vikter for portféljens
tillgangar.

Q = Kovariansmatrisen.

Kovariansmatrisen framtogs med hjalp av data-analysverktyget i Excel.
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2.4.2 Treynorkvot

Treynorkvoten ar, likt Sharpekvoten, ett matt pa den riskjusterade avkastningen av en tillgang
eller en portfolj. Skillnaden i matten &r att Treynorkvoten endast tar systematisk risk i beaktning
genom anvandandet av betavardet for icke-diversifierbar marknadsrisk. (Bodie, Kane &
Marcus, 2018).

Formel for Treynorkvot:
_Tp -rf

Bp

(9)

Tp = Treynorkvot
rp = Portfdljens avkastning
rf = Riskfri rénta

Bp = Portféljens betavarde

2.4.3 Jensens alpha

Jensens alpha ar ett tredje prestationsmattet som anvands i studien, vilket ocksa mater den
riskjusterade avkastningen av en portfélj. Det en omskrivning av CAPM, vars syfte ar att
forklara portfoljens snittavkastning over eller under det som predikteras av CAPM. Modellen
utgar, likt CAPM och Treynorkvoten, endast fran systematisk risk genom betavardet.
Utrakningen sker genom att portféljens forvantade avkastning, enligt CAPM, subtraheras fran
portféljens nuvarande avkastning. Ett positivt alphavérde betyder att portféljen har genererat
mer riskjusterade avkastning an vad CAPM forutsager, medan ett negativt alphavérde betyder
att portfoljer genererat mindre riskjusterade avkastning &n vad CAPM forutsager (Bodie, Kane
& Marcus, 2018).

Formel for Jensens alpha:

ay =1, = [1p + Bp(ryy — 17)] (10)
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3. Metod och data

I studiens tredje avsnitt presenteras forst metodiken fér insamlandet av relevant data. Sedan, en
presentation forskningsmetoden som anvants under studiens gang, foljt av en uppsattning
hypoteser kopplade till besvarandet av fragestallningen. Slutligen redogérs metodiken som

anvants kring de regressioner som ligger till grund for uppsatsens empiriska resultat.

3.1 Datainsamling

| tidigare jamforelsestudier mellan traditionella fonder och miljé-/hallbara fonder noteras en
brist pa data i antalet hallbara fonder, men ocksa framfor allt miljéfonder. Morningstars
hallbarhetsbetyg &r relativt andra liknande fonder och betyget satts utifran ett globalt snitt. En
aspekt som kan tyckas forvanande &r att som konsekvens av att betygets snitt ar globalt och att
svenska fonder i regel & mer hallbara &n liknande fonder internationellt (EFAMA, 2021),
uppkom snarare en éverrepresentation av fonder med hoga relativa hallbarhetsbetyg. Efter att
alla avgransningar gjorts aterstod ca 400 fonder med betyg rangordnat fran en till fem glober.
Fonder som exkluderades efter avgransningar gjorts var framfor allt fonder med 3 glober i
betyg, eftersom de var Gverrepresenterade bland betygen och majligheten att uppna en slutsats
gallande skillnader i betygens extremer bedomdes hogre. Det resulterade i ca 250 fonder, fran
vilka ett slumpméssigt urval gjordes. Anledningen till att inte alla resterande fonder togs med i
studien var pa grund av praktiska skal nar jag fick hjélp av Fondbolagens forening med NAV-
kurser. Fondlistan i studien innehaller totalt 115 fonder. 59 fonder med fyra eller fem glober i
betyg, samt 56 fonder med en, tva eller tre glober i betyg. Betyget som studien utgar fran ar
Morningstars egna hallbarhetshetyg. Urvalet av fonder har darfor gjorts fran Morningstars
fondlista via deras hemsida (www.morningstar.se/se/screener/fund.aspx). Historisk data av
fondernas NAV-kurser (andelskurser) erholls av Fondbolagens forening, med hjélp fran deras
NAV-center. Berédkningarna i studien avser perioden 30 december 2016 till 30 december 2021.
Fonder dar NAV-kurser periodvis eller helt saknas har exkluderats.

FOr att motverka ensidighet i jamforelsen, eftersom olika typer av geografiskt innehav finns,
viljs tva olika jamforelseindex. Den storsta geografiska gruppen i bada fondgrupperingarna ar
Europa, och mer precist Sverige, vilket gor att OMXSPI valjs som det ena indexet. Eftersom
OMXSPI ar ett index 6ver alla noterade aktier pa stockholmsbdrsen ar dock indexet inte optimal
som jamforelsen med fonder som huvudsakligen investerat i bolag som &r baserade i USA och

Asien, vilket noteras i bada fondgrupperna. Darfor véljs dven ett vérldsindex. Varldsindexet
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som valdes &r Handelsbanken Global Index Criteria, vilken &r en indexfond som foljer Solactive
ISS ESG Screened Paris Aligned Global Markets Index med majoriteten av innehavet | USA,
foljt av Japan, Kina och Storbritannien (Handelsbanken u.a.). Valet av Handelsbankens index
Over andra tdnkbara globala index, som till exempel S&P Global 1200 eller DJ Global Index,
ar att kursvalutan &r noterad i SEK, likt alla andra fonder i studien. Pa sa satt undviks eventuella

skiften i valutakurser. Tidsperioden for indexen ar samma som for fonderna.

Den riskfria rantan representeras av rantan fér en svensk statsskuldvéaxel med en manads I6ptid
nar OMXSPI anvands som index i jamforelsen. Datan for de svenska rantorna ar hamtade fran
Riksbanken (u.d.). Eftersom en jamforbar internationell ranta inte finns, gjordes bedémningen
att rantan for amerikanska statsskuldvaxlar med en manads 16ptid var en rimlig erséttare nar
Handelsbanken Global Index Criteria anvands som index, da majoriteten av indexets innehav
ar placerat i USA (57%). Datan for de amerikanska rantorna ar hamtade fran Marketwatch

(u.a.b.). Tidsperioden for rantorna ar samma som for fonderna.

Datan pa NAV-kurser, som erhélls fran Fondbolagens forening, var dagliga kurser mellan
2016/12/30 och 2021/12/30, vilket resulterade i totalt Gver 155,000 stycken NAV-kurser. For
att forenkla berakningarna, men samtidigt behalla relevans i utrékningen av prestationsmatten,
raknades dagliga kurser om till manatliga kurser, vilket fick ner antalet individuella NAV-
kurser till 6900 stycken, vilket ar 60 stycken observationer per fond. Motsvarande manatliga
kurser for OMXSPI hamtades fran Marketwatch (u.a.a.), och kurser for Handelsbanken Global
Index Criteria hamtades direkt fran Handelsbankens indexlista (Handelsbanken u.d.). Datan
innehaller dven 60 st observationer per index och rantor fran statsskuldvaxlarna. Det resulterar

i totalt 7140 observationer med samma intervall, frekvens och tidsperiod till senare berdkningar.

Datan for storleksfaktorerna och vérdefaktorerna till utrdkningarna med Fama & Frenchs
trefaktormodell & hamtade fran Kenneth R. French (u.d.). Pa grund av anvandningen av tva
olika jamforelseindex, ett svenskt och ett internationellt (med majoriteten av innehavet i USA),
sd hamtas data for faktorerna pa den europeiska marknaden samt den amerikanska marknaden
separat. Det finns inga faktorer for specifikt den svenska marknaden, darfoér valjs den
europeiska. Det finns heller inga faktorer for den internationella marknaden, och med
anvandandet av den amerikanska statsskuldvéxeln som riskfri réanta gjordes bedémningen att

faktorer for den amerikanska marknaden var rimliga att anvénda.
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3.2 Forskningsmetod

Studien &r kvantitativ och utgar fran en deduktiv ansats, dar syftet ar att besvara fragestéllningen
genom berdkningar av numerisk radata. Kvantitativa studier har ofta som huvudmal att testa
hypoteser, genom empirisk studie av en stor mangd data. Genom olika typer av tester analyseras
sedan resultatet och producerar lampliga slutsatser géllande hypoteserna. Fragestallningar och
hypoteser bor vara méatbara och relevanta. Det ar darfor vanligt med en smal och avgrénsad
fragestallning (Mahoney, J. & Goertz, G. (2006).

Val av teorier och prestationsmatt i denna studie ar delvis baserat pa kunskap fran kursen
portfoljvalsteori pa Lunds universitet, samt tidigare forskning inom &mnet med snarlika

fragestallningar innehallande analys av fonder fran avsnitt 1.2 — Tidigare forskning.

3.3 Hypoteser

En viktig del i kvantitativa studier ar hypotesprovning i ett forsok att besvara fragestéllningen.
Observationer testas mot en sa kallad nollhypotes. | studiens jamforelser av prestationsmatt
anvands tre olika hypoteser, innehallande en nollhypotes (H,), samt en alternativ hypotes (H,)
som ar motsagande. FOr att testa hypoteserna genomfors tva stycken tvasidiga t-tester i Excel.
Ett i jamforelsen av fondportfoljernas Sharpekvoter, och ett i jamforelsen av fondportféljernas
Treynorkvoter. Den statistiska signifikansen i fondportfoljernas olika alphavérden gar att avldsa
i P-vardet for respektive regression och behover darfor inte ett separat test. Fran t-testerna
genereras P-varden som avlases for att avgora om det finns nagon statistiskt signifikant skillnad
i den riskjusterade avkastningen. Testerna avgransas, enligt praxis, till ett konfidensintervall pa
95 procent. Det betyder att om ett P-varde &r under 0.05 anses det vara statistiskt signifikant,

vilket resulterar i att nollhypotesen forkastas.

3.3.1 Hypotes 1
Nollhypotes 1 ar att testerna inte kan pavisa statistiskt signifikanta skillnader i fondgruppernas
Sharpekvoter. Den alternativa hypotesen, som ar motsagande, ar att testerna kan pavisa

statistiskt signifikanta skillnader i fondgruppernas Sharpekvoter.

Hy:Sp =S,
Hy: Sy # S,
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S, = Den bla fondportfoljens Sharpekvot.
S4 = Den gula fondportfdljens Sharpekvot.

3.3.2 Hypotes 2
Nollhypotes 2 ar att testerna inte kan pavisa statistiskt signifikanta skillnader i fondgruppernas
Treynorkvoter. Den alternativa hypotesen, som ar motsdgande, ar att testerna kan pavisa

statistiskt signifikanta skillnader i fondgruppernas Treynorkvoter.

Hy:Ty =T,
Hy: Ty, # T,

T}, = Den bla fondportfoljens Treynorkvot.

T, = Den gula fondportféljens Treynorkvot.

3.3.3 Hypotes 3
Nollhypotes 3 &r att testerna inte kan pavisa statistiskt signifikanta skillnader i Jensens alpha
hos de olika fondgrupperna. Den alternativa hypotesen &r att testerna kan pavisa statistiskt

signifikanta skillnader i Jensens alpha hos de olika fondgrupperna.

HO: ap, = ag

Hy:ap # g

a;, = Jensens alpha for den bla fondportféljen.

a4 = Jensens alpha for den gula fondportféljen.

3.4 Regressionsmetoder

3.4.1 CAPM

Regressionerna utfors med fondernas och indexens respektive 6veravkastningar, enligt formeln
for CAPM. Den riskfria rantan som subtraheras representeras av tva olika statsskuldvaxlar,
vilket gor att fyra regressioner behdver goras. | syfte att tydliggora resultaten inkluderas tabeller
i den empiriska delen dar det anses lampligt. Tabellnumreringen nedan anger i vilken tabell

regressionsresultaten visas i delen med de empiriska resultaten.
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Regressioner CAPM:

Tabell Portfélj  Marknadsindex Riskfri ranta

Bla OMXSPI Svenska statsskuldvéxlar
1 Gul OMXSPI Svenska statsskuldvéxlar

Bla Handelsbanken Global Index Criteria Amerikanska statsskuldvéxlar
2 Gul Handelsbanken Global Index Criteria Amerikanska statsskuldvéxlar

Resultaten fran regressionerna visar betavardena i forhallande till de tva olika

marknadsindexen.

3.4.2 Fama & Frenchs trefaktormodell

Regressionerna utfors med fondernas och indexens respektive dveravkastningar, enligt formeln
for Fama & Frenchs trefaktorsmodell. Den riskfria rantan som subtraheras representeras ocksa
av samma tva olika statsskuldvéxlar. Datan for storleksfaktorerna och vérdefaktorerna &r olika
for den europeiska marknaden och den amerikanska marknaden. Det gor att fyra regressioner

behdver goras dven for Fama & Frenchs trefaktormodell.

SMB- &

Tabell Portfolj Marknadsindex Riskfri ranta HML -faktorer

Bla OMXSPI Svenska statsskuldvaxlar Europeiska
3

Gul OMXSPI Svenska statsskuldvaxlar Europeiska

o Handelsbanken Global . . .

. Bla Index Criteria Amerikanska statsskuldvaxlar Amerikanska

Gul Handelsbanken Global Amerikanska statsskuldvaxlar Amerikanska

Index Criteria

Resultaten fran regressionerna visar betavarden for portfoljerna i forhallande till de tva olika

marknadsindexen, samt betavarden for storleksfaktorn och vardefaktorn.
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4. Empiriska resultat

| det har avsnittet presenteras uppsatsens empiriska resultat utifran de regressioner, samt

statistiska tester som gjorts for framtagandet av prestationsmatten.

4.1 Regressionsresultat

I regressionsresultaten visas vérden for Jensens alpha, beta, samt P-varden for respektive
forklarande variabel. Regressionens P-varden svarar pa nollhypotesen: den forklarande
variabeln ar lika med noll och har ingen paverkan. Om P-vardet ar under 0.05 kan nollhypotesen
forkastas med 95% sakerhet, vilket betyder att variabeln sannolikt ar ett meningsfullt tillagg till
modellens prediktion. Vardet for regressionens R? ar aven inkluderat. R? ar ett forklaringsmatt
baserat pa hur mycket av variansen hos forklaringsvariablerna som forklarar variansen for den

beroende variabeln, dvs. fondportfoljernas dveravkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2018).

4.1.1 CAPM
Tabell 1.
Regressionsresultat d&r OMXSPI anvants som marknadsindex med svenska statsskuldvéxlar

som proxy for den riskfria rantan.

Bla portfolj Gul portfolj
Alpha 0.0013 0.0017
P-vérde 0.6794 0.6000
Bp.um 0.8834 *** 0.9536 ***
P-vérde 0.0000 0.0000
R? 0.5752 0.5847

xxx = P < (0.001, xx = P < 0.01, *= P < 0.05
Tabell 2:
Regressionsresultat dar Handelsbanken Global Index Criteria anvants som marknadsindex med

amerikanska statsskuldvaxlar som proxy for den riskfria rantan:

Bl portfolj Gul portfélj
Alpha -0.0009 0.0000
P-varde 0.4760 0.9893
Bp.m 1.0347 *** 1.0739 ***
P-véarde 0.0000 0.0000
R? 0.9382 0.8856

xxx = P < 0.001, *»* =P <0.01, * =P <0.05
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4.1.2 Fama & Frenchs trefaktormodell
Tabell 3:
Regressionsresultat dar OMXSPI anvéants som marknadsindex med svenska statsskuldvaxlar

som proxy for den riskfria rantan, samt europeiska SMB- och HML-faktorer:

Bla portfolj Gul portfolj
Alpha 0.0024 0.0030
P-vérde 0.4171 0.3307
Br.m 0.8099 *** 0.8742 ***
P-vérde 0.0000 0.0000
Bp.sus 0.4614 * 0.5211 **
P-vérde 0.0114 0.0061
Bp rmiL 0.2152 * 0.2285 *
P-vérde 0.0306 0.0270
R? 0.6558 0.6756

xxx = P < 0.001, xx = P < 0.01, *x =P < 0.05
Tabell 4:
Regressionsresultat dar Handelsbanken Global Index Criteria anvants som marknadsindex med
amerikanska statsskuldvéxlar som proxy for den riskfria rantan, samt amerikanska SMB- och
HML-faktorer:

Bla portfolj Gul portfélj
Alpha 0.0003 0.0007
P-vérde 0.7917 0.7043
Bp.m 1.0204 *** 1.0439 ***
P-vérde 0.0000 0.0000
Bp.sus 0.0348 0.1011
P-vérde 0.4768 0.1516
Bp.umL 0.0276 0.0246
P-vérde 0.4307 0.6245
R? 0.9434 0.8980

% = P <0.001, *»* =P <0.01, * =P <0.05
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4.2 Prestationsmatt
4.2.1 Sharpekvot

Sharpekvoter med svenska statsskuldvaxlar som proxy for den riskfria réantan:

BIa portfolj Gul portfolj OMXSPI SSVX
Snittavkastning 1.138% 1.230% 1.086% 0.4224%
Standardavvikelse 0.0353 0.0378 0.0302
Sharpekvot 0.2028 0.2138 0.2201

Sharpekvoter med amerikanska statsskuldvéxlar som proxy for den riskfria rantan:

Handelshanken
Global Index Amerikanska

Bla portfolj Gul portfolj Criteria T-bills
Snittavkastning 1.138% 1.230% 1.218% 1.0343%
Standardavvikelse 0.0353 0.0378 0.0336
Sharpekvot 0.0295 0.0517 0.0548

4.2.2 Treynorkvot

Treynorkvoter med betavarden fran CAPM-regressionen och svenska statsskuldvaxlar som
proxy for den riskfria rantan:

Bla portfolj Gul portfolj OMXSPI SSVX
Snittavkastning 1.138% 1.230% 1.086% 0.4224%
Bp.m 0.8834 0.9536 1.0000
Treynorkvot 0.0081 0.0085 0.0066

Treynorkvoter med betavarden fran CAPM-regressionen och amerikanska statsskuldvaxlar

som proxy for den riskfria réantan:

Handelsbanken
Global Index Amerikanska

Bla portfolj Gul portfolj Criteria T-bills
Snittavkastning 1.138% 1.230% 1.218% 1.0343%
Br.m 1.0347 1.0739 1.0000
Treynorkvot 0.0010 0.0018 0.0018
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4.3 Statistiska tester av Sharpekvot och Treynorkvot

Sharpekvoternas och Treynorkvoternas t-tester genomfordes i Excel med de tva olika
statsskuldvéxlarna som proxy for den riskfria rdntan. Sharpekvoternas tester genomfors med
standardavvikelse som riskmatt och &r darfér densamma i bada testerna. | t-testerna for
Treynorkvoterna ar betavardet riskmatt. Darfor anvandes de tva olika betavarden, i forhallande
till de olika marknadsindexen som uppkom i CAPM-regressionerna, i de tva t-testen for

Treynorkvoten.
t-test P-varde (t-test)
Sharpekvot (SSVX) 0.9532
Sharpekvot (T-bills) 0.9080
Treynorkvot (SSVX, Bp omxspr) 0.9614
Treynorkvot (T-bills, Bp Handelsbanken Global Index Criteria) 0.9030

5. Slutsats och analys

5.1 Analys av regressionsresultat

Samtliga regressioner resulterade i hogre betavérden for den gula fondportféljen med de samre
relativa hallbarhetsbetygen. Det konstaterades, med ett konfidensintervall pa 99.9 procent i
samtliga regressioner, att den gula portfoljen & mer kéanslig for marknadsfluktuationer och

darfor har hogre marknadsrisk.

Forklaringsvardet (R?), visar att som lagst kunde Gver halften av variansen hos fondportfoljerna
forklaras fran variansen av marknadsindexen. Det lagsta vardet, i CAPM-regressionen med
OMXSPI som marknadsindex, visar att 57.52 procent av variansen i den bla portféljen kan
forklaras av variansen i OMXSPI. Som mest kunde 94.34 procent av den bla portfoljens varians
forklaras av variansen i trefaktorsmodellens variabler, nar det globala indexet anvéndes. De
hoga véarden som registrerats for R? i samtliga regressioner indikerar att forklaringsvariablerna

genererar trovérdiga prediktioner.

| jamforelse mellan de tva olika modellernas regressioner var R? hogre i samtliga for
trefaktorsmodellen. Det indikerar att mer av variansen i fondportféljerna kunde forklaras nar
storhets- och vardefaktorn inkluderades. Faktorernas paverkan kunde dock inte visas statistiskt

signifikanta i regressionen med det globala marknadsindexet. Daremot var de tva faktorerna
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statistiskt signifikanta for bada portféljerna dar OMXSPI anvandes som marknadsindex.
Samtliga faktorer visade statistik signifikans med ett konfidensintervall pa 95 procent, forutom
storleksfaktorn for den gula portféljen dar OMXSPI anvéndes, vars konfidensintervall var 99
procent. De betavarden som uppmattes dar var hogre for den gula portfoljen &an den bla
portféljen, vilket indikerar att den gula portféljen & mer kanslig for storleks- och
vardefaktorerna. Né&r det globala indexet anvéndes kunde inga statistiskt signifikanta véarden

uppmatas i storleks- och vérdefaktorerna.

5.2 Slutsatser av prestationsmattens statistiska tester

Resultaten fran Sharpekvoterna antyder att den gula portfoljen genererar hogre riskjusterad
avkastning an den bla portféljen. Daremot misslyckade t-testerna av Sharpekvoterna, utifran de
tva olika statsskuldvaxlarna, att pavisa statistiskt signifikanta skillnader. P-vardet av t-testerna
var 0.9532, samt 0.9080. Bada resultaten &r langt 6ver det som kravs for att resultatet skulle
raknas som statistiskt signifikant. Alltsa forkastas inte nollhypotesen och inga slutsatser dras

gallande vilken portfolj som &r fordelaktig utifran Sharpekvoterna.

Treynorkvoterna fran det empiriska resultatet visar, precis som Sharpekvoterna, att den gula
portfoljen tycks generera mer riskjusterad avkastning. P-vérdet av t-testerna var 0.9614, samt
0.9030. Resultatet fran t-testerna misslyckas darfor med att pavisa statistiskt signifikanta
skillnader i Treynorkvoterna hos de tva fondportféljerna. Nollhypotesen forkastas darfor inte
och inga slutsatser kan dras gallande vilken portfélj som genererar mest riskjusterad avkastning

utifran Treynorkvoterna.

Regressionsresultaten visade att samtliga Jensens alpha for den bla portfoljen var lagre an det
for den gula portfoljen. Det antyder att den gula portfoljen, i jamforelse med den bla portféljen,
presterar battre utifran det som predikteras av CAPM och Fama & Frenchs trefaktormodell.
Dock var det lagsta P-vardet for samtliga Alpha 0.3307 for den gula portféljen, vilket & utom
ramen for det som enligt studiens avgrénsning anses vara statistiskt signifikant, vilket gor att
nollhypotesen inte forkastas. Darfor kan inga slutsatser dras gallande prestation utifran Jensens

alpha som prestationsmatt.
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6. Avslutning

| denna studie har forfattaren analyserat om fonder som ar mer hallbara relativt andra
jamforbara fonder har 6ver- eller underpresterat mellan 2016/12/31 och 2021/12/31. Studien
bidrar &ven till litteraturen genom att vara en av fa att genomfora en jamforande finansiell

prestationsanalys som inkluderar det senaste utbrottet av Covid-19.

| tidigare forskning som jamfért miljofonder med traditionella fonder av till exempel Climent
& Soriano (2011) noterades att miljofonderna genererade lagre avkastning &n de traditionella
fonderna under den valda tidsperioden. En anledning till att traditionella fonder presterat battre
var att miljofonderna hade bristfallig diversifiering som konsekvens av att de inte kunde
investera i alla branscher, vilket stimmer 6verens med Markowitz (1952) teori. Eftersom denna
studies jamforelse ar utifran ett relativt hallbarhetsmatt finns inga sadana Gvergripande
begransningar pa nagon av grupperna i urvalet. Bade den bla och gula portféljen innehaller
dock ett flertal fonder med liknande begransningar. Darfor &r ett rimligt antagande att ingen av

portféljerna bor lida av 6vergripande bristfallig diversifiering.

Resultatet fran regressionerna visade, likt de hallbara fonderna i studien fran Morgan Stanley
(2019), att den bla portfoljen med de mer hallbara fonderna hade statistiskt signifikant lagre
marknadsrisk under studiens period. Regressionen dér trefaktorsmodellen anvéndes, samt
OMXSPI som marknadsindex, visade aven att den bla portféljens hade statistiskt signifikant

lagre risk relaterad till storleks- och vardefaktorn.

Samtliga prestationsmatt antydde att de relativt mindre hallbara fonderna genererade mer
riskjusterad avkastning under perioden. Daremot kunde inget av prestationsmatten visa
statistiskt signifikanta skillnader. Svaret pa fragestallningen blir da att det inte gick att visa
nagra skillnader i att riskjusterad avkastning mellan svenska aktiefonder utifran det relativa
hallbarhetsmattet. Studiens resultat visar alltsa att det inte finns bevis for att investering i en
mer hallbar fond skulle medfora lagre riskjusterad avkastning i utbyte mot ett hallbart
framjande. Daremot visade resultaten att portféljen med de relativt mer hallbara fonderna hade
lagre marknadsrisk under perioden. En av trefaktorsmodellens regressioner visade dven att de

hade lagre exponering mot storleks- och vérdefaktorn.
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6.1 Kritik av data

Fondurvalet bestar endast av svenskregistrerade aktiefonder, daremot aterfinns till exempel
skillnader i fondernas storlek, geografiska inriktning och huvudsakliga branscher. Jamforelser
mellan fonder med olika typer av innehav, uppbyggnad och inriktning kan medféra matfel. Det
noterades en skillnad i representation av vissa branscher i olika hallbarhetsbetyg. Bland de
fonder med samre hallbarhetsbetyg fanns fem stycken fonder som var huvudsakligen
investerade i fastighetsholag, samt tva stycken fonder vars investeringar huvudsakligen 13g i
energibolag, vilket var ca 12.5% av det totala antalet fonder i portféljen. I portféljen med de
battre hallbarhetsbetygen fanns inte nagon fond med samma huvudsakliga branschinnehav. |
och med att urvalet delvis var slumpmassigt gar det inte att sakerstalla att ett motsédgande

resultat inte gar att uppna om ett annat eller storre urval gjorts.

Studien har inte tagit hansyn till avgifter hos varje enskild fond. | och med att avgifter inte utgar
fran relativa hallbarhetsbetyg ar risken for att resultatet skulle paverkas av olika nivaer av
avgifter hos de tva grupperingarna att bedéma som liten och ar skélet till att det inte raknades
med. Daremot gar det inte helt att utesluta att ett sadant samband finns, om &n i smaskalig grad.
Det finns darfor en risk att studien hade natt andra resultat om hansyn till skillnader i avgifter

hade tagits.

6.2 Forslag pa framtida forskning

Med tanke pa den enorma Okningen av antalet hallbara fonder, samt kapitalinflode till redan
existerande hallbara fonder tillkommer méngder av mer anvandbar data ar efter ar. Andra
jamforelsestudier av hallbara fonder jamfort med traditionella fonder som genomforts pa senare
ar har pavisat en positiv utveckling for hallbara fonder, om man jamfor med studier som
genomforts langre tillbaka i tiden. Darfor vore det intressant att se om en liknande studie i

framtiden skulle fa andra resultat som en konsekvens av en storre méangd anvéandbar data.

En mojlig anledning till att traditionella fonder fick battre hallbarhetsbetyg i jamforelsestudien
av Chidi (2017) var enligt henne en brist pa rapportering av ESG-relaterat arbete hos bolagen i
nagra av de hallbara fonderna, vilket resulterade i lagre betyg. 1 och med ny reglering, till
exempel inom EU genom SDFR, &r det intressant att gora en liknande studie med senare data
for att se om tydligare reglering har nagon framtida paverkan pa Morningstars hallbarhetsbetyg,

och i sa fall vad det nya utfallet blir.
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Fondlista

Fonder med 4 eller 5 glober

Huvudsaklig Hallbarbarhets-
Fond bransch Region betyg
AMF Aktiefond Global Teknologi USA 5
AMF Aktiefond Smabolag Industri Europa 4
AMF Aktiefond Sverige Industri Europa 4
AMF Aktiefond Varlden Finansiella tjanster Europa 5
Carnegie Global A Finansiella tjanster USA 5
Carnegie Global E Finansiella tjanster USA 5
Didner & Gerge Smabolag Industri Europa 4
Didner & Gerge US Small & Microcap Sjukvard USA 5
East Capital Nya Europa Finansiella tjanster Europa 5
Folksam LO Vérlden Teknologi USA 5
GodFond Sverige & Vérlden Industri Europa 5
Handelsbanken Asien Tema (Al SEK) Teknologi Asien 5
Handelsbanken Europa Selektiv TRE Finansiella tjanster Europa 5
Handelsbanken Europa Selektiv (B1 SEK) Finansiella tjanster Europa 5
Handelsbanken Finland Smabolag (Al SEK) Industri Europa 4
Handelsbhanken Kinafond Teknologi Asien 5
Handelsbhanken Sverige Selektiv Industri Europa 4
Handelsbanken Sverige Selektiv (A9 SEK) Industri Europa 4
Handelsbanken Sverige Selektiv (B1 SEK) Industri Europa 4
Handelsbanken Tillvaxtmarknad Tema (Al SEK) | Finansiella tjanster Asien 5
Handelsbanken Tillvaxtmarknad Tema (B1 SEK) | Finansiella tjanster Asien 5
Indecap Guide Tillvaxtmarknadsfond A Teknologi Asien 5
Indecap Guide Tillvaxtmarknadsfond C Teknologi Asien 5
KPA Etisk Aktiefond Industri Europa 5
Lannebo Smabolag Industri Europa 4
Lansforsakringar Europa Aktiv A Finansiella tjanster Europa 4
Lansforsakringar Europa Aktiv B Finansiella tjanster Europa 4
Lansforsakringar USA Aktiv A Teknologi USA 5
PriorNilsson Idea Industri Europa 4
SEB Global Aktiefond A Teknologi USA 5
SEB Global Aktiefond B utd Teknologi USA 5
SEB Sverige Smabolagsfond utd Industri Europa 4
SEB Sverigefond Smabolag Industri Europa 4
SEB Sverigefond Smabolag Institutional Industri Europa 4
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SEB Osteuropafond Finansiella tjanster Europa 5

Skandia Europa Exponering Finansiella tjanster Europa 4

Skandia Japan Exponering Teknologi Asien 5

Skandia Time Global Teknologi USA 5

Skandia USA Teknologi USA 5

Skandia Varlden Teknologi USA 5

Spiltan Aktiefond Investmentbolag Finansiella tjanster Europa 5

Spiltan Aktiefond Smaland Industri Europa 4

Spiltan Aktiefond Stabil Industri Europa 4

Swedbank Robus Access Edge Japan A Industri Asien 5

Swedbank Robus Access Europa A Finansiella tjanster Europa 4

Swedbank Robur Access Sverige A Industri Europa 4

Swedbank Robur Europafond A Industri Europa 4

Swedbank Robur Global Emerging Markets A Finansiella tjanster Asien 5

Swedbank Robur Globalfond A Teknologi USA 5

Swedbank Robur Nordenfond Industri Europa 4

Swedbank Robur Sverigefond A Industri Europa 4

Swedbank Robur Talenten Aktiefond MEGA J Industri Europa 5

Swedbank Robur Transition Global A Teknologi USA 5

Swedbank Robur Osteuropafond A Finansiella tjanster Europa 5

Tellus Globala Investmentbolag Finansiella tjanster USA 5

Ohman Etiskt Index Sverige A Industri Europa 4

Ohman Etiskt Index Sverige B Industri Europa 4

Ohman Etisk Index USA B Teknologi USA 5

Ohman Sverige Hallbar B Industri Europa 4

Region Antal Andel Bransch Antal Andel

Asien 9 15,25% Energi 0 0,00%

Europa 35 59,32% Fastighetsbolag 0 0,00%

USA 15 25,42% Finansiella tjanster | 17 28,81%

Summa 59 100,00% Industri 25 42,37%

Sjukvard 1 1,69%

Hallbarhetsbetyg |Antal Andel Teknologi 16 27,12%
4 glober 25 42,37% Summa 59 100,00%
5 glober 34 57,63%
Summa 59 100,00%
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Fonder med 1, 2 eller 3 glober

Huvudsaklig Hallbarbarhets
Fond bransch Region -betyg
Avanza Zero Industri Europa 2
Carnegie All cap A Industri Europa 1
Carnegie Asia A Teknologi Asien 3
Carnegie Fastighetsfond Norden A Fastighetsbolag Europa 2
Carnegie Fastighetsfond Norden B Fastighetsbholag Europa 2
Carnegie Rysslandsfond A Energi Europa 3
Carnegie Spinn-off A Industri Europa 2
Catella Smabolag Industri Europa 2
Didner & Gerge Aktiefond Industri Europa 2
East Capital Ryssland Energi Europa 2
Enter Select A Industri Europa 2
Enter Select Pro Industri Europa 2
Enter Sverige A Industri Europa 2
Enter Sverige Pro Industri Europa 2
Ethos Aktiefond A Utdelande (SEK) Industri Europa 2
Handelsbanken Norden Tema (Al SEK) Industri Europa 2
Handelsbanken Nordiska Smabolag (A1 SEK) Industri Europa 2
Handelsbhanken Nordiska Smabolag (B1 SEK) Industri Europa 2
Humle FondSelect Teknologi USA 2
IKC Fastighetsfond A Fastighetsbolag Europa 1
IKC Fastighetsfond B Fastighetsbolag Europa 1
Lannebo Europa Smabolag A SEK Industri Europa 2
Lannebo Sverige Industri Europa 2
Lannebo Sverige Hallbar B SEK Industri Europa 1
Lannebo Sverige Plus Industri Europa 2
Lansforsakringar Asienfond A Teknologi Asien 2
Lansforsakringar Asienfond B Teknologi Asien 2
Lansforsakringar Europa Indexnéra Finansiella tjanster Europa 3
Lansforsakringar Fastighetsfond A Fastighetsbolag Europa 1
Lansforsakringar Tillvdxtmarknad Indexndra A Teknologi Asien 3
Navigera Tillvéxt 1 Finansiella tjanster Asien 2
Nordea Smébolagsfond Sverige Industri Europa 3
Peab-fonden Industri Europa 1
PriorNilsson Sverige Aktiv A Industri Europa 1
SEB Europafond Smabolag Teknologi Europa 2
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SEB Nordamerikafond Sméa och Medelstora

Bolag Teknologi USA 2
SEB Nordamerikafond Smabolag Teknologi USA 3
SEB Nordenfond Industri Europa 2
SEB Nordenfond utd Industri Europa 2
SEB Swedish Value Fund Finansiella tjanster Europa 2
SEB Swedish Value Fund utd Finansiella tjanster Europa 2
SEB WWF Nordenfond Industri Europa 2
Simplicity Norden Finansiella tjanster Europa 3
Skandia Asien Teknologi Asien 3
Skandia Idéer For Livet Industri Europa 2
Skandia Norden Industri Europa 2
Spiltan Globalfond Investmentbolag Finansiella tjanster USA 3
SPP Aktiefond Global B SEK Teknologi USA 3
SPP Emerging Markets SRI A SEK Teknologi Asien 3
SPP Global Solutions A SEK Teknologi USA 3
SPP Mix 100 Teknologi USA 3
Swedbank Robur Exportfond A Industri Europa 2
Swedbank Robur Ny Teknik A Teknologi Europa 2
Swedbank Robur Smabolagsfond Europa A Industri Europa 2
Ohman Global Growth A Teknologi USA 3
Ohman Global Hallbar A Teknologi USA 3
Region Antal Andel Bransch Antal Andel
Asien 7 12,50% Energi 2 3,57%
Europa 40 71,43% Fastighetsbolag 5 8,93%
USA 9 16,07% Finansiella tjanster 6 10,71%
Summa 56 100,00% Industri 27 48,21%
Sjukvard 0 0,00%
Hallbarhetsbetyg | Antal Andel Teknologi 10 28,57%
1giob > 12.50% Summa 56 100,00%
2 glober 34 60,71%
3 glober 15 26,79%
Summa 56 100,00%
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