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Förord
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och bidragit med ovärderliga kunskaper och erfarenheter. Utan er hade arbetet inte
varit möjligt.

Utöver det vill vi även tacka opponenterna Emelie och Wilma som bidragit med
konstruktiv kritik och nya insikter. Detta har hjälpt oss avsevärt i utformandet av
kandidatuppsatsen.
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Abstract

Titel: A performance based comparison of Swedish sustainable mutual funds and
index funds.

Authors: Sara Arnesen and David Nordström.

Supervisor: Gert Sandahl.

University: Department of Business Administration,The School of Business, Eco-
nomicsand Law in Gothenburg.

Keywords: Sustainable funds, Mutual fund returns, Sustainable investing.

Background: This thesis investigates the financial performance of Swedish sustai-
nable mutual funds and contrasts it with Swedish index funds. Furthermore, the
research explores how sustainable mutual fund managers conceptualize sustainabi-
lity and profit.

Purpose: The purpose of the thesis is to study how sustainability relates to profi-
tability.

Method: The thesis is comprised of a quantitative financial performance analysis,
where ten Swedish sustainable mutual funds were compared to four index funds,
and a qualitative analysis, where fund managers of sustainable mutual funds were
interviewed.

Conclusion: The thesis shows that sustainable mutual funds perform better than
index funds, both from a risk and a return perspective. Moreover, the study sho-
wed that mutual fund managers view sustainability and profit as synergistic, not
opposing forces.
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Sammanfattning

Titel: En prestationsbaserad jämförelse av svenska hållbarhetsfonder och indexfon-
der.

Författare: Sara Arnesen och David Nordström.

Handledare: Gert Sandahl.

Lärosäte: Företagsekonomiska institutionen Handelshögskolanvid Göteborgs Uni-
versitet

Nyckelord: Hållbarhetsfonder, Fondavkastning, Hållbara investeringar.

Bakgrund: Denna kandidatuppsats undersöker den finansiella prestationen av svens-
ka hållbarafonder i jämförelse med svenska indexfonder. Vidare undersöks hur fond-
förvaltare för hållbara fonder betraktar hållbarhet och lönsamhet.

Syfte: Rapportens syftar till att belysa hur hållbarhet relaterar till lönsamhet.

Metod: Arbetet består av en kvantitativ finansiell prestationsanalys, där tio svenska
hållbarafonder jämförs med fyra svenska index, och en kvalitativ analys baserad på
intervjuer med fondförvaltare för hållbarafonder.

Slutsats: Studien visar att hållbarafonder presterar bättre än svenska index, både
ur ett risk- och lönsamhetsperspektiv. Vidare visade studien på hur fondförvaltare
betraktar lönsamhet och hållbarhet som samverkande faktorer, inte som motstånds-
krafter.
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Introduktion

1.1 Bakgrundsbeskrivning

1.1.1 Hållbara investeringars framväxt i Sverige

Individers enskilda val har stor påverkan på möjligheten att nå klimatmålen (Kon-
sumentverket, 2020; United Nations, 2021). Ett val konsumenter gör är huruvi-
da miljöhänsyn tas i samband med finansiellt privatsparande (Konsumentverket,
2017).

Utbudet av hållbara investeringar har ökat markant under de senaste 10 åren. Men
samtidigt som att utbudet har ökat, så har efterfrågan på hållbara sparprodukter
stigit med över 500% enligt Naturskyddsföreningen (2018). I en rapport från Kon-
sumentverket (2017) visar beräkningar på att svenska placeringar med en hållbar
inriktning uppgår till cirka 7-10 biljoner kronor. I samma rapport av Konsument-
verket (2017) beskrivs svenska konsumenters attityder till hållbara investeringar
som väldigt positiv. Enligt Naturskyddsföreningen (2018) bryr sig inte konsumenter
enbart om ekonomisk tillväxt, utan sparandet ska också till viss del avspegla indivi-
dernas personliga värderingar och ansvarstagande gällande miljöfrågor. Det är inte
bara på den svenska marknaden som det finns en genomgående trend för hållbarhet.
Enligt Bioy (2020) så fanns det, den 31 mars 2020, 405 öppna fonder och ETF:er
(Exchange-traded fund) med klimatrelaterade investeringar i Europa. Dessa fonder
och ETF:er utgjorde nära 60 miljarder euro i tillgångar.

1.1.2 Hållbara fonder

Enligt Pensionsmyndigheten (2021) handlar hållbara fonder och ansvarsfulla inve-
steringar om att verka för att bolag, bakom de värdepapper fonden investerar i,
ska ta hänsyn till hållbarhet, och redovisa sitt arbete för miljö, socialt ansvar och
ägarstyrning. Förenta nationerna har tagit fram ett antal principer för ansvarsfulla
investeringar. Dessa principer går under den officiella benämningen Principles for
Responsible Investments (PRI, 2021).

Dessa principer handlar om att införliva ESG-frågor för att driva utvecklingen av an-
svarsfulla investeringar för ett mer hållbart samhälle (Pensionsmyndigheten, 2021).
Detta görs genom att inkorporera ESG-frågor i investeringsanalyser och beslutspro-
cesser. Hållbara investeringar handlar inte enbart om klimatet, utan även om social
hållbarhet. Morningstar (2021) definierar hållbara investeringar efter deras förmå-
ga att hantera klimat-, sociala- och styrningsrisker, vilket på engelska översätts till
environmental-, social- and governance, och förkortas som ESG.

En hållbar investeringsstrategi definieras alltså som en investering som är i linje med
ESG-kriterierna. Men även genom att vara en aktiv ägare och integrera ESG-frågor i
ägarpolitik och praxis, och söka lämplig information om ESG-frågor av de företag där
fondförvaltaren investerar. Samt främja acceptans och genomförande av principerna i
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1. Introduktion

investeringsbranschen (PRI, 2021). Dessa principer för ansvarstagande investeringar
och ESG-perspektivet grundar sig i FNs 17 globala mål (United Nations, 2021).

1.1.3 Förväntad avkastning hos svenska hållbara fonder

Trots ett ökat intresse för hållbara investeringar (Morgan Stanley, 2019; Natur-
skyddsföreningen, 2018) visar resultat från flertalet studier att privata sparare tror
att den finansiella avkastningen är något lägre i hållbart profilerade fonder än i tra-
ditionella aktiefonder på den svenska marknaden (Konsumentverket, 2020). Enligt
Konsumentverket (2020) är det ofta individens uppfattning om finansiell avkastning
som styr dennes val. Denna uppfattning kan därför utgöra ett hinder för att få fler
individer att investera hållbart. En förväntad lägre avkastning i hållbart profilerade
fonder kan upplevas som ett ”pris” för att göra ett miljöval på marknaden (Konsu-
mentverket, 2020).

En studie gjord av Morgan Stanley (2019), undersökte ungefär 11 000 investerings-
fonder och visade att hållbara investerare inte behöver göra en kompromiss (eng.
trade-off) av sin avkastning för hållbarhet. Det visade sig även vara en lägre nedåt-
risk för hållbarhetsfonderna. I samma rapport omnämns dock en ytterligare studie
för individuella investerare, som pekar på att 53% av alla tillfrågade tror att hållbara
investeringar kräver en finansiell kompromiss. Den här uppfattningen verkar dock
skilja sig mellan generationer, där exempelvis hela 59% av Generation Y, personer
födda på 1980-talet, tror att hållbara investeringar sker på bekostnad av finansiell
prestation. Den uppfattning, som är i linje med den i rapporten från Konsumentver-
ket (2020), är en av de största utmaningarna för att främja hållbara investeringar
(Morgan Stanley, 2019).

1.2 Problemdiskussion

Den största delen av tidigare forskning om hållbara fonders prestation undersöker
varken den svenska marknaden, väger samman flera index, eller inkluderar en kva-
litativ intervjustudie (Morgan Stanley, 2019). En studie av Hamilton m. fl. (1993)
visar att socialt hållbara faktorer inte har en effekt på den förväntade avkastningen.
Detta innebär att individer som investerar i socialt hållbara portföljer inte får en
lägre avkastning i förhållande till avkastningen från konventionella fonder (Hamil-
ton m. fl., 1993). Studien fann dock att investerare i socialt hållbara fonder faktiskt
är villiga att få en lägre avkastning i förmån för en bättre och mer hållbar fram-
tid (Hamilton m. fl., 1993). Detta innebär att även resultat som visar på jämbördig
avkastning för hållbara och traditionella fonder kan ge svenska investerare stora
incitament att investera hållbart.

Ytterligare en studie, som undersöker huruvida hållbara fonder presterar bättre
än traditionella fonder fann att fondtyperna inte hade någon signifikant skillnad i
avkastning, men att risken för hållbara fonder var något lägre (Yue m. fl., 2020).
Vi vill undersöka huruvida de svenska hållbara fonderna också uppvisar en mer
förmånlig riskprofil.

Det finns således mängder av studier kring hållbara fonders prestation gentemot mer
konventionella fonder. Men det som saknas inom detta forskningsområde är liknande
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1. Introduktion

studier fast på den svenska marknaden. Det är av stor vikt att undersöka för svenska
småsparare, vilket detta arbete syftar att informera. Från tidigare studier har det
visat sig att hållbara fonder inte presterar sämre än konventionella fonder (Hamilton
m. fl., 1993; Morgan Stanley, 2019; Yue m. fl., 2020), vilket många investerare, även
på den svenska marknaden, faktiskt tror (Konsumentverket, 2020). I den kvalita-
tiva delen av arbetet kommer denna föreställning undersökas från fondförvaltares
perspektiv.

Med detta i bakgrund syftar det här arbetet till att undersöka om svenska hållbara
fonder faktiskt presterar bättre än svenska indexfonder. Rapporten har begränsats
till Sverige av två orsaker, dels för att studera en annan marknad än vad som gjorts
i tidigare litteratur, men även för att ge svenska sparare värdefulla insikter om den
marknad de handlar mest på (Statistiska Centralbyrån, 2021).

Den första forskningsfrågan lyder således enligt följande:

• Presterar svenska hållbarhets fonder bättre än svenska indexfonder?

Genom att även undersöka hur olika hållbarhetsfaktorer påverkar en fonds lönsam-
het, ämnar rapporten att belysa de faktorer som är kritiska att ta hänsyn till vid
val av investeringar. För att undersöka detta område har följande frågeställning
fastställts:

• Hur ser fondförvaltare på relationen mellan hållbarhetsfaktorer och en fonds
lönsamhet?

Genom att besvara dessa frågor syftar den här rapporten till att presentera ett empi-
riskt resultat som ligger till grund för investerares beslutstagande vid val av fonder.
Nedan presenteras syftet med rapporten närmare i detalj, och vilka intressegrupper
som kan få nytta av det här arbetet, men först lyfts arbetets avgränsningar.

Arbetets omfång begränsas genom att fokusera på investerare på den svenska mark-
naden och deras preferenser. Jämförelser med andra marknader kan komma att
göras, men arbetet utgår ifrån den svenska marknaden. Utöver det kommer ana-
lysen av hållbara fonder begränsas till den svenska marknaden. Detta innebär att
analysen kommer omfatta svenska hållbarhetsfonder, där majoriteten av innehavet
består av svenska bolag.

En ytterligare avgränsning är att analysen sker i frånvaro av skattesatser, trans-
aktionskostnader och andra tillkommande kostnader för fondhandel. Det som tas
hänsyn till är den fondavgift respektive fond har. Vidare görs förenklingen om att
svenska investerare kan replikera index, där index är ett ombud för indexfonder.
Det innebär också en utmaning, då en indexfond hade inkluderat utdelningar men
det gör ej ett prisindex. För att åtgärda detta betraktas avkastningen hos fonderna
utan utdelning genom att försöka subtrahera utdelningarna när resultatet diskute-
ras. Slutigen sker analysen över en fem år lång tidsperiod. Denna begränsning har
gjorts för att många hållbarafonder inte har data som sträcker sig längre än fem år
tillbaka.

1.3 Syfte

Rapportens syfte är att belysa hur hållbarhet relaterar till lönsamhet.
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1. Introduktion

Genom att uppnå syftet kommer rapporten att bidra till den akademiska forskningen
som belyser hållbara fonders prestation på den svenska marknaden i jämförelse med
svenska indexfonder. Arbetet kommer även ge en inblick i hur svenska fondförvaltare
betraktar vinst och hållbarhet.

Slutligen kommer denna rapport även bidra med insikter till svenska investerare vid
fondval. Således kommer detta arbete inte enbart vara ett akademiskt bidrag, utan
även ett bidrag till den individuella investeraren.
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Metod

2.1 Metodansats

Holme och Solvang (1997) menar på att det finns en fördel att kombinera kvalitativa
och kvantitativa studier, eftersom det finns svaga och starka sidor hos de olika me-
todiska redskapen. Dessa svaga och starka sidor kan ta ut varandra, vilket gör det
gynnsamt att använda en kombination av dessa (Holme & Solvang, 1997). Denscom-
be (2010) menar att en blandning av kvalitativa och kvantitativa metoder kan leda
till att fynden som erhålls av undersökning bidrar till en bättre helhetsbild av det
studerade fenomenet. Fördelen med en kombination av de bägge, är att data som
producerats av de olika metoderna kan vara komplementära.

Användningen av både en kvantitativ och kvalitativ studie grundar sig i frågeställ-
ningarnas karaktärer. Den första frågeställningen i undersökningen är av förklarande
karaktär och den andra frågeställningen är av beskrivande karaktär. Wallén (1993)
menar att beskrivande studier kartlägger fakta och sakförhållanden inom ett visst
område. Förklarande studier reder ut orsakssamband, det vill säga hur olika fakto-
rer kopplas och påverkar varandra för att tillsammans ge upphov till ett specifikt
observerat förhållande (Wallén, 1993).

Ett experiment har utformats för att besvara arbetets frågeställning, vilket innebär
att enskilda faktorer isoleras och deras effekt observeras i detalj. Syftet med detta
är att utforska nya egenskaper som associeras med det som undersöks eller att testa
redan etablerade teorier (Denscombe, 2010). Därför lämpar sig det här metodvalet
för att besvara den första frågeställningen om svenska hållbarhetsfonder presterar
bättre än indexfonder.

Denscombe (2010) menar på att intervjuer är lämpade för att undersöka mer kom-
plexa och subtila problem. Därav kommer undersökningen inkludera en intervjustu-
die, för att besvara den andra frågeställningen.

2.2 Datainsamling

Data för den kvantitativa analysen samlas in genom fonddata tillgänglig genom
Handelsbankens fonddatabas. Där ges komplett kursstatistik för mängder av olika
fonder.

Data för den kvalitativa analysen samlas in genom semistrukturerade intervjuer
med olika fondförvaltare och hållbarhetsansvariga, i syfte att undersöka hur de ser
på relationen mellan hållbarhetsfaktorer och lönsamhet.

2.2.1 Urval av källor för teori och bakgrund

Teorin grundar sig i mångt och mycket på finansiell teori. För denna har vi till stor
del utgått utifrån litteratur skriven av Berk och Marzo (2017). Vidare har tidigare
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studier och rapporter om ämnet funnits genom sökningar på Google Scholar. Sökord
såsom: sustainable funds, sustainable investing och performance of sustainable funds
har använts.

2.2.2 Urval för experiment

Urvalet för den kvantitativa analysen skedde med hjälp av två börsmäklarare, Avan-
za och Nordnet, samt Morningstar, ett oberoende fondratinginstitut. Morningstar
tittar på historisk avkastning, risk och kostnader för deras betygsättning av olika
fonder (Avanza, 2021). Dessa aktörer användes i syfte att filtrera populationen av
hållbara fonder efter ett antal olika krav och hållbarhetskriterier. Den totala popula-
tionen av svenska hållbarhetsfonder som är öppen för allmän handel kan återfinnas i
dessa sökfunktioner. De tre sökfunktionerna använder olika kriterier för hållbarhet,
därför kombinerades de tre sökfunktionerna. Ytterligare krav som specificerades var
att fonden skulle vara en aktiefond och ha majoriteten av innehavet på den svenska
marknaden. Nedan återfinns Tabell 2.6 med urvalskriterier för de olika sökfunktio-
nerna.

Tabell 2.1: Summering urvalskriterier för respektive plattform

Avanza Nordnet Morningstar

Fondtyp: Aktiefond Aktiefond Aktiefond

Region: Sverige Sverige Sverige

Fondbetyg: 4-5 3-5 4-5

Hållbarhetsbetyg: 4-5 Låg CO2 4-5

Ovanstående tabell summerar de filter som används för respektive plattform, efter
att ha gjort en sökning begränsat till dessa valdes fonder ut som återfanns på alla tre
plattformar. Fondurvalet kommer alltså bestå av svenska aktifonder med både höga
hållbarhetsbetyg och fondbetyg. Anledningen till att studien inkluderar fondbetyg
utöver hållbarhetsbetyg är för att ge svenska sparare ett representativt urval av de
fonder som de kan tänkas spara i.

Det var endast fyra fonder som fanns med i alla tre filtreringar, därför valdes yt-
terligare sex fonder ut baserat på att de återfanns i två olika filtreringar. Då det
var fler än sex fonder som återfanns i två av filtreringarna, valdes sex fonder ut
ändamålsenligt baserat på att de tillhörde olika fondföretag. Selektionen illustreras
i nedanstående tabell. Den mörkare blåa färgen indikerar på att fonden återfinns
i alla tre filtreringar, medan den ljusare blå färgen indikerar på att fonden endast
återfinns i två att de tre filtreringarna.
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Tabell 2.2: Delpopulation av hållbara fonder. Mörkblå färg indikerar att fonden finns
i alla tre fält, medan ljusblå betyder att den återfinns i två fält.

Fondurval Nordnet Fondurval Avanza Fondurval Morningstar

Spiltan Aktiefond Investmentbo-
lag

Cliens Sverige B Spiltan Aktiefond Investmentbo-
lag

KPA Etisk Aktiefond Enter Småbolagsfond A Handelsbanken Sverige Tema

AMF Aktiefond Sverige Handelsbanken Sverige Tema Spiltan Aktiefond Stabil

AMF Aktiefond Världen SEB Sverigefond Småbolag Humle Sverigefond

Humle Sverigefond Skandia Sverige Hållbar Cliens Sverige C

Länsförsäkringar Sverige Aktiv
A

Spiltan Aktiefond Investmentbolag Skandia Världsnaturfonden

GodFond Sverige & Världen AMF Aktiefond Småbolag Skandia Cancerfonden

Carneige Sverigefond A C Worldwide Sweden Small Cap 1A Cliens Sverige B

Cliens Sverige Fokus A Evli Sverige Småbolag B Länsförsäkringar Sverige Aktiv
B

Danske Invest Sverige SA Handelsbanken Svenska Småbolag
Sverige

Länsförsäkringar Sverige Aktiv
A

Swedbank Robur Kapitalinvest Handelsbanken Sverige Selektiv Handelsbanken Selektiv

Cliens Sverige B Humle Sverigefond Agenta Svenska Aktier

SEB Sverige Expanderad Länsförsäkringar Småbolag Sverige A Skandia Sverige Hållbar

Simplicity Sverige Länsförsäkringar Sverige Aktiv A Handelsbanken Sverige Tema
A10 SEK

Aktie-Ansvar Sverige A SEB Sverigefond Småbolag Enter Småbolagsfond A

SEB Hållbarhetsfond Sverige C
SEK - Lux

Skandia Cancerfonden Enter Småbolagsfond B

SEB Sverigefond Skandia Världsnaturfonden Länsförsäkringar Småbolag Sve-
rige

Enter Select A Swedank Robur Småbolagsfond Sveri-
ge

SEB Sverige Småbolag

Lannebo Sverige Plus SEB Sverigefond Småbolag

AMF Aktiefond Småbolag

SEB Sverigefond Småbolag

Evli Sverige Småbolag B

Således blev det slutliga urvalet av fonder i enlighet med tabellen nedan.
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Tabell 2.3: Slutligt urval av hållbara fonder

Slutligt fondurval

Spiltan Aktiefond Investmentbolag

Humle Sverigefond

Länsförsäkringar Sverige Aktiv A

Cliens Sverige B

Enter Småbolagsfond A

Handelsbanken Sverige Tema

SEB Sverigefond Småbolag

Skandia Sverige Hållbar

AMF Aktiefond Småbolag

Evli Sverige Småbolag B

För en beskrivning av var och en av de utvalda fonderna refereras läsaren till tabellen
nedan (2.4).
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Tabell 2.4: Beskrivning av valda fonder

Namn Beskrivning Fondbetyg Hållbarhetsbetyg Avgift

Spiltan Akti-
efond Invest-
mentbolag

Fonden är en svensk aktiefond
som är inriktad på svenska in-
vestmentbolag

5/5 5/5 0.2%

Skandia Sverige
Hållbar

Fonden är en svensk aktiefond
som investerar i stora bolag med
starkt hållbarhetsfokus. Fonden
kan ha upp till 10% av sitt inne-
hav utanför Stockholmsbörsen

5/5 4/5 1.54%

Evli Sverige
Småbolag B

Fonden är en svensk aktiefond
som huvudsakligen placerar
i små och medelstora företag.
Vid valet av investeringar ligger
tyngdpunkten på solida, välsköt-
ta bolag med attraktiv funda-
mental värdering

4/5 5/5 1.75%

Cliens Sverige B Fonden är en svensk aktiefond
som investerar i såväl stora som
små bolag. Fonden har en stark
hållbarhetsprofil och investerar
inte i företag där mer än %5 av
omsättningen kommer från va-
pen eller tobak

5/5 4/5 2.12%

Länsförsäkringar
Sverige Aktiv A

Fonden är en aktivt förvaltad
svensk aktiefond som har som
mål att prestera bättre än mark-
naden. Fonden investerar främst
i stora svenska bolag

4/5 4/5 1.39%

Enter Småbo-
lagsfond A

Fonden är en aktivt förvaltad
svensk aktiefond med hållbar
inriktning. Den äger inte vär-
depapper i bolag som tillverkar
landminor, atomvapen, bolag
som äger fossila tillgångar för
expoatering med mera

5/5 4/5 1.78%

Handelsbanken
Sverige Tema

Fonden är en aktivt förvaltad
svensk aktiefond med mål att slå
index

5/5 4/5 1.24%

Humle Sverige-
fond

Fonden är en aktivt förvaltad
svensk aktiefond. Fonden foku-
serar på hållbarhetgenom aktivt
inflytande i sin aktieportfölj

4/5 4/5 1.37%

SEB Sverige-
fond Småbolag

Fonden är en svensk aktivt för-
valtad aktiefond som investerar i
små och medelstora bolag. Upp
till en tiondel av innehavit kan
placeras i övriga nordiska länder

4/5 4/5 1.58%

AMF Aktiefond
Småbolag

Fonden är en svensk aktivt för-
valtad aktiefond som investerar i
små och medelstora bolag. Upp
till 25% av innehavet kan inve-
steras i övriga nordiska länder

4/5 4/5 0.45%
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2.2.3 Val av jämförelseindex

Följande svenska index har valts ut för att användas i jämförelsen med de hållbara
fonderna. Eftersom studien avser den svenska marknaden har svenska index valts.
Index har valts för att återspegla den diversifierade svenska marknaden, med både
små och stora bolag, för att få en mer diversifierad jämförelsegrund. Se tabellen
nedan för valda index och tillhörande beskrivning.

Tabell 2.5: Beskrivning av valda index

Namn Beskrivning

OMX Stockholm 30 OMX Stockholm 30, är ett index över de
trettio mest omsatta aktierna på Stock-
holmsbörsen. OMXS30 mäter kursutveck-
lingen, med basdatum den 30 september
1986, med värde 125

OMX Stockholm PI OMX Stockholm PI är benämningen på
index över samtliga aktier på Stockholms-
börsens huvudsakliga listor. Indexet in-
nefattar samtliga aktier noterade på den
nordiska börsen i Stockholm. Basdatum för
OMXS är 31 december 1995, som fått bas-
värdet 100

Large Cap (Sverige) Large Cap är en lista av svenska bolag som
har ett börsvärde på över 1 miljard euro

Small Cap (Sverige) Small Cap är en lista av svenska bolag som
har ett börsvärde som understiger 150 mil-
joner euro

2.2.4 Urval för intervjudel

Ett icke-slumpmässigt urval användes för att välja ut en delmängd från population
som undersöktes. Denscombe (2010) menar på att ett icke-slumpmässigt urval kan
användas när syftet är att producera ett explorativt urval istället för en represen-
tativt tvärsnitt av befolkningen. Ett icke-slumpmässigt urval är också användbart
när det inte finns tillräckligt med information om vilka individer som ingår i den
populationen som ska undersökas. Med utgångspunkt i frågan: Hur ser fondförval-
tare på relationen mellan hållbarhetsfaktorer och en fonds lönsamhet? kommer ett
ändamålsenligt urval ligga till grund för de intervjupersoner som deltar i undersök-
ningen. Denscombe (2010) menar dock också på att ändamålsenligt urval faktiskt
är ett representativt urval, eftersom forskaren avsiktligt kan välja ett urval som sä-
kerhetstället att hela det kritiska spektrumet ingår. Det har försökts uppnås genom
att kontakta alla fonder som inkluderats i den kvantitativa studien för att ge grund
för den kvalitativa studien, dock valde flertalet att inte delta i studien.

2.2.5 Intervjupersoner

Intervjuerna sker med personer relevanta till investeringsbesluten inom hållbara fon-
der, främst kommer det beröra fondförvaltare, men även en hållbarhetsansvarig var
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deltagande. De personer som intervjuades summeras i Tabell 2.6.

Tabell 2.6: Summering intervjupersoner

Namn Fond Titel

Petter Löfqvist Humle Sverigefond Fondförvaltare

Jon Hyltner Enter Småbolagsfond Fondförvaltare

Janne Kujala Evli Sverige Småbolag B Fondförvaltare

Emir Borovac Cliens Sverige B Hållbarhetsansvarig

Peter Beckman Atlant fonder Stf. VD

2.2.6 Intervjustruktur

Det finns olika typer av strukturer för forsknings intervjuer vilka är mer eller mindre
lämpliga beroende på situationen. Eftersom individers egna åsikter och funderingar
är behövs för att kunna svara på frågeställningen så ansågs ett semistrukturerat
format vara det mest lämpliga.

En semistrukturerad intervju består av en rad olika problem och frågor som behöver
adresseras av respondenten. Men det som skiljer semistrukturerade intervjuer från
strukturerade är flexibiliteten hos intervjuaren och respondenterna (Davidsson &
Patel, 2019; Denscombe, 2010). Respondenten tillåts, i en semistrukturerad intervju,
att elaborera på olika ämnen och tala mer fritt i jämförelse med en strukturerad
intervju.

Liknande frågor ställs till alla fondförvaltare, men eftersom intervjun är semistruktu-
rerad kommer vikten av de olika frågorna att variera mellan respondeterna. Frågorna
som ställdes återfinns i Appendix B.1. Frågorna konstruerades med syfte att kunna
svara på frågeställningen.

2.3 Dataanalys

2.3.1 Dataanalys - Kvalitativ del

Intervjuerna kommer ligga till grund för en kvalitativ analys vilken ämnar att ge en
bakgrund till de resultaten som kommer från den kvantitativa analysen. Intervjuerna
kommer vara en unik möjlighet att få inblick i hållbara fondförvaltares motivation
och tankegång. Dessutom ger studien en kartläggning av mönster inom hållbara
fondförvaltares förfarande.

Från insamlad data utifrån intervjuerna gjordes en tematisk analys. Maguire och De-
lahunt (2017) berättar att en tematisk analys är processen av att identifiera mönster
eller teman i kvalitativ data. Vidare menar Maguire och Delahunt (2017) att det
är en flexibel metod. Sutton och Zubin (2015) beskriver processen av att analysera
kvalitativ data i fyra steg. Först transkriberas och analyseras intervjuerna, därefter
får intervjuaren läsa mellan raderna, sedan sker kodning och till sist skapas teman.
Maguire och Delahunt (2017) presenterar ett liknande tillvägagångssätt för att ut-
föra en tematisk analys av kvalitativ data. Ett tvärsnitt av de båda har använts för
denna studie.
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Transkribering av intervjuerna gjordes för att samla och strukturera upp data mer
noggrant. Kodning utfördes därefter för att reducera datan till mindre bitar vilka
kunde sorteras (Maguire & Delahunt, 2017). Koder som liknade varandra gruppera-
des och teman etablerades.

För varje kod sammanställdes citat som förmedlade det viktigaste innehållet på
ett koncist sätt. Citaten ger läsaren sammanhang och ger stöd och trovärdighet
för resultaten. Citaten har valts att frikopplas från respektive respondent, då detta
öppnar upp för mer frihet under intervjuerna då de intervjuade kan uttrycka sig
fritt.

I Tabell 2.7 sammanfattas de teman och koder som valdes ut.

Tabell 2.7: Teman och tillhörande koder

Tema Koder

Hållbar lönsamhet Avvägning mellan lönsamhet och håll-
barhet

Investerares reaktion till när lönsam-
ma aktier exkluderats

Integration av hållbarhet i aktieanalys

Inflytande som ägare Möjlighet till påverkan

Lönsamhetsfördelar av aktivt ägande

Hållbara investeringars historia och
framtid

Hållbara investeringars utveckling

Framtiden för hållbara investeringar

2.3.2 Dataanalys - Kvantitativ del

För varje utvald fond hämtas korresponderande fonddata från Handelsbankens da-
tabas i form av CSV-filer. Data innehåller stängningskursen för varje börsdag som
fonden existerat. Tidshorisonten valdes till 5 år, 2016-04-18 till 2021-04-18, då denna
tidsperiod hade komplett data för de utvalda fonderna.

Data importerades för de ovannämnda index genom Nasdaq Nordics databas. Sam-
ma tidshorisont valdes, och stängningskursen var den data som valdes även här.

Därefter exporterades alla CSV-filer till ett Python projekt, skrivet i Deepnote, en
molnbaserad utvecklingsmiljö som tillåter realtids samarbete. Koden för projektet
återfinns i Appendix A.1.

Den skrivna Python-koden uppskattar volatiliteten som standardavvikelsen av den
dagliga avkastningen. Programmet beräknar även årliga avkastning, Sharpekvot och
skevhet. Varje fonds prestation illustrerades grafiskt med hjälp av programmet, li-
kaså för de utvalda index. För att förstå dessa begreppen hänvisas läsaren till den
teoretiska bakgrunden i nästkommande avsnitt (3).
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Rapporten definierar avkastningen hos en fond som prisförändringen, med alla utdel-
ningar återinvesterade, dividerat med startpriset under en viss period. Det initiala
steget inkluderar inte förvaltningsavgifter, något som istället belyses i diskussion och
slutsats.

För Skandia Sverige Hållbar återfanns endast data för fyra år det kan påverka pre-
stationsanalysen för just den fonden.

2.4 Metoddiskussion

2.4.1 Kvalitetssäkring

Kvalitet är en central del av alla steg av forskningsprocessen (Yusof & Ali, 2011).
Denscombe (2010) lyfter fram fyra kriterier för att utvärdera trovärdigheten av forsk-
ning. Dessa är validitet, reliabilitet, generaliserbarhet och objektivitet.

Dock är trovärdigheten för kvalitativ forskning inte tillräckligt utvärderad när dessa
kriterier används menar Bryman och Bell (2015). Lincoln och Guba (1985) presen-
terar därför ett förbättrat ramverk för att etablera trovärdighet i kvalitativa studier.
Där utvärderas trovärdigheten baserat på kredibilitet, överförbarhet, påtaglighet och
konfirmering.

Därför kommer den kvalitativa delen av forskningen utvärderas efter ramverket pre-
senterat av Lincoln och Guba (1985), medan den kvantitativa delen kommer att
utgå från validitet och reliabilitet (Denscombe, 2010).

2.4.1.1 Kvalitetssäkring - Kvantitativ analys

För att säkerhetsställa kvaliteten av den kvantitativa studien menar Holme och
Solvang (1997) att den viktigaste aspekten är den data som forskningen baseras på.
Data som används kommer från Handelsbanken, vars trovärdighet bekräftats genom
att jämföra med samma data från SEB.

Utöver det handlar reliabilitet om hur konsistent en metod kan mäta något (Denscom-
be, 2010). Detta innebär att resultatet borde kunna uppnås igen genom att använda
samma metod under samma omständigheter. Genom att utförligt beskriva tillväga-
gångssättet för den valda metoden, vilket kan ses i Appendix A.1, kan resultaten
återskapas. Således anser författarna (vi) att forskningen följer kravet på reliabili-
tet.

Validitet relaterar till hur precist en metod mäter det den är avsedd för (Denscom-
be, 2010). Om forskningen har hög validitet så betyder det att den producerar
resultat som korresponderar till verkliga egenskaper och variationer i den riktiga
världen (Denscombe, 2010). Genom att jämföra fynden med andra källor såsom
Yahoo och Bloomberg, som utfört liknande uträkningar, har resultatets validitet
bekräftats.

2.4.1.2 Kvalitetssäkring - Kvalitativ analys

Nowell m. fl. (2017) beskriver kredibilitet som den mån till vilken intervjupersonernas
åsikter och forskarnas representation av deras åsikter stämmer överens. Arbetet har
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därför lagt stor vikt i att förmedla intervjupersonernas intentioner, det har under-
lättats genom inspelning av intervjuer, så att även kroppsspråk kan betraktas.

Överförbarhet handlar om hur väl forskningens fynd kan generaliseras (Nowell m. fl.,
2017). Studien skall ha möjligheten att överföras till andra forskningskontext. Inter-
vjustudien i denna rapport uppnår det genom att inkludera högprofilerade hållbar-
hetsfondsförvaltare som är av intresse i flertalet forskningskontexter.

För att uppnå påtaglighet kan forskarna se till att föra dokumentation, ha en logisk
forskningsprocess och göra den spårbar (Denscombe, 2010; Nowell m. fl., 2017). Det-
ta har uppnåtts i arbetet genom att kontinuerligt upprätta protokoll och att spela
in intervjuer.

När alla de tre tidigarenämnda är uppnådda kan arbetet nå konfirmerbarhet. Det
handlar om att författarnas tolkning och analys måste baseras på insamlad data
(Nowell m. fl., 2017). Genom att använda triangulering kan forskare jämföra motsä-
gande datakällor och se till att en objektiv slutsats dras (Denscombe, 2010). Därav
har denna forskning gått ut på att transkribera intervjuerna, för att sedan jämföra
olika intervjupersoners åsikter med varandra, i linje med triangulering.

2.4.2 Etisk reflektion

För att undvika etiska dilemman, bör en uppförandekod upprättas. Blomkvist och
Hallin (2015) ger en sammanfattning av hur en sådan kod kan se ut. För att följa
koden måste all forskning utföras på ett sådant sätt att respondenterna är informe-
rade om syftet med forskningsprojektet. Vidare måste alla som deltar i rapporten ha
godkänt sin medverkan. Slutligen bör all konfidentiell information respekteras och
enbart användas för ändamål som avtalats om.

Davidsson och Patel (2019) lyfter också vikten av en sådan uppförandekod, och
presenterar fyra generella etiska regler, vilka formulerats av det svenska vetenskaps-
rådet. Forskaren bör underrätta alla berörda om syftet med forskningen. Forskaren
bör låta de som deltar bestämma till vilken grad de vill delta. Konfidentiell da-
ta skall hanteras med försiktighet. Slutligen bör kontaktuppgifter och persondata
endast användas i forskningens syfte.

Denna tes har frånskilt alla intervjucitat från den som sade det. Detta beslut togs
för att säkerhetsställa att ingen individ kan bli kopplad till ett specifikt citat, vilket
ökar friheten vilken de intervjuade upplever. Detta är i linje med de tidigarenämnda
riktlinjerna från svenska vetenskapsrådet (Davidsson & Patel, 2019). Dessutom för-
medlades forskningssyftet till varje medverkande två gånger. Först när de tillbads
delta i arbetet och ännu en gång under intervjutillfället.

Varje deltagare tillfrågades om tillåtelse för att spela in intervjun, vilket enbart
användes för transkribering.
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3.1 Historisk bakgrund

Hållbara fonder har funnits i flera årtionden men har haft en markant tillväxtsökning
under de senaste tio åren. Det som började med att investerare valde bort icke-etiska
innehav för sina religiösa övertygelser, har idag utvecklats till att företag ser stora
risker med att inte inkorporera frågor som rör miljö- och social hållbarhet samt
styrningsrisker (Liu, 2021).

Investeringar i hållbara fonder växte under 60-talet, när protestanter krävde att uni-
versitetsfonder skulle avstå från investeringar i vapentillverkare (Lumberg, 2020).
Under 70-talet ökar aktivismen mot användandet av kemiska vapen i Vietnamkri-
get, och efterkrigstiden präglas av nya tillämpningar av hållbara investeringar som
baseras på exkluderings principer (Liu, 2021). Under 80- talet och 90-talet ökar
medvetenheten kring planetens uppvärmning globalt i och med underskrivandet av
Kyoto protokollet, vilket är ett avtal mellan länder för att försöka reducera koldi-
oxidutsläppen. Investeringsmöjligheterna under denna period växer dock blygsamt,
och valmöjligheterna mellan hållbara fonder är få (Liu, 2021).

Under 2000-talet växer hållbara investeringar globalt (Konsumentverket, 2017; Na-
turskyddsföreningen, 2018), vilket drivs av olika internationella organisationer såsom
Förenta nationerna. Klimatförändringar och miljö-förstöringar belyses (United Na-
tions Development Programme, 2020), och konsumenter fattar nya köpbeslut (Kon-
sumentverket, 2017; Liu, 2021). Coronapandemin under 2020 skakar om både inve-
sterare och marknaden rejält, och bevis för klimatförändringar blir allt tydligare i
och med ökad förstörelse från naturkatastrofer (Liu, 2021; Världsnaturfonden WWF,
2020). Alltfler investerare vill göra en skillnad och söker sig därmed till ESG fon-
der vilket fondföretag har besvarat med rekordstormande ESG-fondlanseringar (Liu,
2021; Naturskyddsföreningen, 2018).

3.2 Definition och placeringsstrategier för hållbara
fonder

Hållbara fonder kategoriseras ofta tillsammans med så kallade socialt medvetna eller
värdebaserade fonder, men det är en viktig skillnad mellan dessa kategorier (Hale,
2018). Hållbara fonder är de som använder ESG-kriterier i utvärderingen av olika
investeringar eller för att mäta deras sociala inverkan (Morningstar Research, 2020;
Putnam, 2021). De kan bedriva en hållbarhetsrelaterad riktlinje eller explicit sträva
efter att skapa en socialt mätbar påverkan (Hale, 2018).

Det finns ett antal olika placeringsstrategier som fondförvaltare för hållbara investe-
ringar använder sig av, vilka presenteras nedan (Konsumentverket, 2017).
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3.2.1 Placeringsstrategi: Välja bort

Detta anses vara den mest klassiska strategin och innebär att fondförvaltare avstår
från att investera i företag som upplevs som moraliskt problematiska av olika skäl
(Eurosif, 2021; Konsumentverket, 2017). Exkluderingen av vissa företag, sektorer
eller länder baseras på ett specifikt kriterium, exempelvis vapen, tobak eller djur-
testning (Eurosif, 2021). Den här strategin går också under benämningen etiskt-
eller värdebaserade exkluderingar.

3.2.2 Placeringsstrategi: Välja till

Strategin innebär att aktivt söka och investera i företag med en progressiv etisk
profil (Konsumentverket, 2017). Investeringar kan röra företag som är bäst i klassen.
Företag som är bäst i klassen kan finnas i problematiska branscher men upplevs
ändå vara förebilder vad gäller arbetet med hållbarhet och affärsetik (Eurosif, 2021).
Investeringens ändamål är därav att stödja dessa företag att fortsätta på en mer etisk
och moralisk väg och samtidigt bli bättre i sitt hållbarhetsarbete (Konsumentverket,
2017).

3.2.3 Placeringsstrategi: Påtryckning

Påtryckningsstrategin innebär i stället att ägare ska interagera med de företag som
investerats i, och se till att de tar ett större etiskt eller socialt ansvar (Konsument-
verket, 2017). Ägarskapet är aktivt med syftet att få det aktuella företaget att ändra
eller anamma en viss policy eller praxis. Detta är i enlighet med ägarstyrning som
står som ett av ESG-kriterierna.

3.2.4 Placeringsstrategi: Integrering

En strategi som har tillkommit under senare tid till området är integrering. Syftet
med den här strategin är att lyfta in hållbarhetsdimensionen och ge den en mer
central plats i den finansiella informationsinhämtningen och bedömning av företag
inför beslut om investering (Konsumentverket, 2017).

3.3 Globala målen

Agenda 2030 omfattar 17 globala mål för hållbar utveckling, vilka syftar till att
utrota fattigdom och hunger, uppnå jämställdhet, säkerhetsställa mänskliga rättig-
heter för alla och ge egenmakt till kvinnor och flickor samt att skydda planeten
och de tillgängliga naturresurserna som finns (Regeringskansliet, 2020a). Målen är
integrerade och balanserar tre dimensioner av hållbar utveckling: den ekonomiska,
sociala och miljömässiga (Regeringskansliet, 2020a). Dessa tre dimensioner är även
omnämnda i andra modeller, såsom i de 3P:na, People, Planet och Profit. De 3P:na
går även under benämningen Triple Bottom Line (Kraaijenbrink, 2019). Alla sam-
hällets aktörer har ett ansvar att se till att de globala målen uppnås. Staten, företag,
det civila samhället och allmänheten måste arbeta tillsammans för att kunna bygga
en bättre och hållbar framtid för alla (United Nations Development Programme,
2020).
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Regeringskansliet (2020b) menar på att innovativa partnerskap och större samver-
kan med näringslivet krävs för att uppnå målen i Agenda 2030. Vidare, påpekar
Regeringskansliet (2020b) att sparare och framtida pensionärer har höga förvänt-
ningar på hållbar förvaltning av sina pengar och ett större ansvarstagande från
globala finansiella aktörer. Pensionsfonder, försäkringsbolag, investmentbolag och
kapitalförvaltare kan enligt Regeringskansliet (2020b) bidra till Agenda 2030 genom
direkta investeringar men även genom ägarstyrning.

3.4 ESG-kriterier

ESG-kriterier används av investerare för att undersöka potentiella investeringars
hållbarhet (Chen, 2021). Curry och Napoletano (2021) menar också att faktorerna
mäter hur långt företag har kommit i sitt arbete för hållbarhet.

3.4.1 Miljökriteriet

Miljökriteriet handlar om hur bolag hanterar och operationaliserar klimatrisker. Det-
ta kriteriet kan omfatta företagets energianvändning, avfall, utsläpp eller behandling
av djur (Chen, 2021). Produktion och konsumtion har stor påverkan på klimatet och
ska enligt ESG-modellen tas hänsyn till i bolagsstyrning (Nordea, 2021).

3.4.2 Socialtkriteriet

Det sociala kriteriet undersöker bland annat företagets affärsrelationer (Chen, 2021).
Samarbetar företaget med leverantörer och kunder som delar värderingar kring håll-
barhet? Kriteriet avser även företags ansvar för dess anställda och inverkan på sam-
hället där de bedriver sin verksamhet (Nordea, 2021).

3.4.3 Styrningskriteriet

Bolagsstyrning är centralt för ett ansvarsfullt och hållbart bolag. Det kan handla
om att vara transparent i bokföringsmetoderna, ha en diversifierad bolagsstämma,
eller att förhindra korruption (Chen, 2021; Nordea, 2021).

3.5 Målbilden med hållbara investeringar

För vissa investerare är målet alltid detsamma, det vill säga låg risk och hög av-
kastning. En mängd rapporter, några från världens största kapitalförvaltare, belyser
hållbara investeringsstrategiers lägre risk och högre avkastning som motivering till
varför framtiden av kapitalallokering inkluderar dessa strategier (Bernow m. fl., 2017;
Morningstar Research, 2020; SEB, 2021; Staub-Bisang, 2015).

Andra investerar i hållbara fonder för att forma en bättre framtid för de kommande
generationerna. Hållbara investeringar är en kritisk komponent för att kunna uppnå
de globala målen (United Nations Development Programme, 2020). Särskilt målen
om anständiga arbetsvillkor och ekonomisk tillväxt samt genomförande och globalt
partnerskap (Hurley, 2019). Målet med att investera hållbart kan också vara att bätt-
re hantera långsiktiga risker och potentiellt förbättra avkastningen (Hurley, 2019;
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Morningstar Research, 2020). Exempelvis genom att göra hållbara investeringar i
sektorer där man förutser förändringar i regelverket, såsom minskade utsläppsrät-
tigheter. Det senare är särskilt relevant ur klimathänsyn, där det verkar som om
potentiella politiska åtgärder för att begränsa koldioxidutsläpp prissätts på vissa
marknader (Hurley, 2019).

Forskningen kring hållbara investeringars påverkan är enig om att den är positiv,
men till vilken grad skiljer sig mellan studier. Kölbel m. fl. (2020) menar att hållba-
ra investeringsförfarande har begränsade fördelar, vilka ökar vid ökat engagemang
från aktieägarna. De delar upp fördelarna i tre olika segment: engagemang från ak-
tieägare, kapitalets påverkan och indirekt påverkan. Kölbel m. fl. (2020) menar att
engagemanget från aktieägarnas påverkan är stort och väletablerat i litteraturen.
Kapitalets påverkan sägs vara osäker i forskningen och bero på omständigheter-
na. Slutligen, berättas den indirekta påverkan vara väldigt osäker och i mångt och
mycket helt sakna stöd i forskningen.

3.6 Finansiell bakgrund

Valet av de finansiella prestationsmått som används i den kvantitativa analysen
baseras på tidigare liknande studier och rapporter såsom Morgan Stanley (2019)
och Yue m. fl. (2020). Nedan presenteras de viktigaste finansiella koncepten för att
förstå forskningsmetodiken.

3.6.1 Avkastning

Avkastning definieras som prisförändringen under en period, dividerat med priset i
början av perioden.

Avkastning =
πt+1 − πt

πt
(3.1)

För att kunna jämföra investeringar som spänner sig över olika tidshorisonter kan av-
kastningen annualiseras. Detta görs genom att beräkna det geometriska medelvärdet
av perioden.

Ar = (1 + TR)
1
N − 1 (3.2)

Där Ar står för den annualiserade avkastningen, TR för den totala avkastningen och
N för totala antalet perioder (Berk & Marzo, 2017).

3.6.2 Volatilitet

Volatiliteten hos avkastningen beskriver hur mycket den varierar under en tidsperiod.
Den verkliga volatiliteten beskrivs av sannolikhetsfördelningen av den underliggande
processen, men eftersom fördelningen är okänd för processen så uppskattas volati-
liteten genom standardavvikelsen. Standardavvikelsen definieras som kvadratroten
ur variansen, och variansen beräknas som följande:

V ar(R) =
1

T − 1

T∑
t=1

(Rt −R)2 (3.3)
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Där T är tiden av perioden, Rt är avkastningen i vid tiden t och R är den ge-
nomsnittliga avkastningen, uträknad genom nedanstående ekvation (Berk & Marzo,
2017):

R =
1

T

T∑
t=1

(Rt) (3.4)

3.6.3 Sannolikhetsfördelning

En slumpvariabel beskrivs av dess sannolikhetsfördelning. En kontinuerlig slump-
variabel beskrivs av sin täthetsfunktion. Sannolikheten att slumpvariabeln tillhör
ett visst intervall beskrivs som integralen av täthetsfunktionen över intervallet. En
fördelning som inte är koncentrerad runt ett värde utan har täthet även långt från
väntevärdet sägs ha en tjock svans (Coles, 2001). En tjockare svans betyder att det
är större sannolikhet att en extrem händelse inträffar (Coles, 2001).

3.6.4 Sharpekvot

Sharpekvot (eng. Sharpe ratio) mäter förhållandet mellan avkastning och volatilitet
som ges av en portfölj (Berk & Marzo, 2017). Den optimala portföljen som kom-
binerar en tillgångar är den med högst Sharpekvot. Sharpekvoten utvecklades av
nobelpristagaren William F. Sharpe och hjälper investerare att förstå avkastning-
en av investeringen i förhållande till risken (Fernando, 2020). Förhållandet är den
genomsnittliga intjänande avkastningen utöver den riskfria räntan per enhet av vo-
latilitet. Volatiliteten är ett mått på prissvängningarna för en tillgång eller portfölj
(Fernando, 2020).

Sharpekvot =
Portfolio Excess Return

Portfolio Volatility
=
E[Rp]− rf
SD(Rp)

(3.5)

Genom att subtrahera den risk-fria räntan från den genomsnittliga avkastningen,
tillåts investeraren att isolera vinster som associeras med risktagande. Den riskfria
räntan är avkastningen på en investering med noll risk. Med andra ord den av-
kastning investerare kan förvänta sig genom att inte ta någon risk alls (Fernando,
2020).

3.6.5 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM), är en modell som visar hur finansiella mark-
nader prissätter värdepapper genom att bestämma den förväntade avkastningen på
kapitalinvesteringar (Mullins, 1982). Modellen tillåter investerare att identifiera den
effektiva portföljen av riskfyllda tillgångar utan att ha någon kunskap om den för-
väntade avkastningen för varje enskild tillgång (Berk & Marzo, 2017). CAPM sär-
skiljer också mellan två risker, den idiosynkratiska risken (risk som kan elimineras
genom diversifiering) och den systematiska risken (risk som inte kan elimineras ge-
nom diversifiering) (Yue m. fl., 2020). CAPM bidrar med ett tillvägagångsätt för
att kvantifiera risk och översätta risken till en uppskattad förväntad avkastning på
eget kapital (Mullins, 1982). Det finns dock begränsningar i modellen, men trots

19



3. Teori

detta menar Mullins (1982) att den kan vara ett användbart verktyg för finansiella
beslut.

För att CAPM ska gälla finns det ett antal antaganden som är beskrivna nedan
(Berk & Marzo, 2017):

• Investerare kan köpa och sälja värdepapper till konkurrensbaserade marknads-
priser (i frånvaro av skatter och transaktionskostnader) och kan låna pengar
till den riskfria räntan.

• Investerare har endast effektiva portföljer av omsatta värdepapper - portföljer
som ger maximal förväntad avkastning för en viss nivå av volatilitet.

• Investerare har homogena förväntningar på volatiliteten, korrelationer och den
förväntade avkastningen på värdepapper

Formeln för CAPM visar sambandet för den förväntade avkastningen hos en given
tillgång i, och den förväntade avkastningen hos marknadsportföljen m enligt formeln
nedan:

E(ri) = rf + βim(E(rm)− rf ) (3.6)

E(ri) - Förväntad avkastning hos tillgången
rf - Riskfria räntan
βim - Känsligheten hos tillgångens risk gentemot marknadsportföljens risk
E(rm) - Förväntade avkastningen hos marknadsportföljen
E(rm)− rf - Marknadsriskpremien

Riskpremium för en tillgång i beskrivs av:

Riskpremium för tillgång i = βim(E(rm)− rf ) (3.7)

Marknadsriskpremium är den avkastning som marknadens förväntade avkastning
överstiger den riskfria räntan med. Riskpremien för en tillgång i är marknadsrisk-
premien multiplicerat med βi.

β för en portfölj representerar portföljens känslighet i dess avkastning till markna-
dens avkastning. βi är beta för värdepappret i med hänsyn till marknadsportföljen
och definieras enligt följande formel nedan (Berk & Marzo, 2017) och mäter den
systematiska risken för portföljen (Yue m. fl., 2020).

βi =
SD(Ri)Corr(Ri, RMkt)

SD(RMkt)
=
Cov(Ri, RMkt)

V ar(RMkt)
(3.8)

β för ett värdepapper mäter volatiliteten som uppstår på grund av marknadsrisken
relativt till marknaden som en helhet, således fångar β värdepapprets känslighet till
marknadsrisk (Berk & Marzo, 2017).

3.6.6 Skevhet

Det har visats i flertalet studier att avkastningen för fonder inte följer en normalför-
delnings kurva (Yue m. fl., 2020). I en artikel skriven av Yiu (2020) visas den faktiska
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avkastningen för S&P500 från 1950 till år 2020 gentemot den teoretiska normalför-
delningen som tagits fram. Det som kan observeras i Figur 3.1 är att den vänstra
sidan av fördelningen påvisar den kända tjocka svansen. Den här svansen visar på att
extrema händelser sker mer frekvent i praktiken än vad en normalfördelning skulle
förutsäga (Yiu, 2020). Från detta kan därmed slutsatsen dra att normalfördelningen
inte är den fördelning som bäst beskriver aktiers avkastning (Yiu, 2020), och som
visat i artikeln skriven av Yue m. fl. (2020) stämmer även detta in på fonder.

Figur 3.1: Faktisk fördelning gentemot normalfördelning

På grund av det här används skevheten för att mäta dessa risker. Skevhet är ett mått
på symmetri, eller snarare avsaknaden av symmetri. En fördelning, eller datamängd,
är symmetrisk om den ser samma ut på vänster och höger sidan mittpunkten. Detta
kännetecknar bland annat normalfördelningskurvan (Yue m. fl., 2020). Formeln som
uttrycker skevhet är följande:

S =
1

n

∑n
i=1(ri − r)3

σ3
(3.9)

ri - Avkastningen i period i
r - Den genomsnittliga avkastningen
n - Antal dagar på ett år
σ - Standardavvikelsen för avkastningen
S - Skevhet

3.7 Slutsatser för teorikapitlet

Hållbara fonder har vuxit i betydelse. Fonderna använder ESG-kriterier i sina inve-
steringsbeslut. Det finns olika placeringsstrategier för att inkorporera ESG-kriterier,
bland annat genom att välja bort, välja till, påtrycka eller integrera. ESG handlar om
ekologisk, social och styrningsmässig hållbarhet. Forskningen är enig om att hållbara
investeringar har en positiv påverkan, men till vilken grad är omdebatterat.
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I den finansiella bakgrunden presenteras mått som avkastning, volatilitet, sanno-
likhetsfördelning, Sharpekvot, CAPM och skevhet. Dessa begrepp är centrala för
att förstå den metodiken som arbetet använt sig av, då det mesta kretsar runt den
kvantitativa analysen. Det centrala är att avkastning kan annualiseras, Sharpekvot
mäter förhållandet mellan avkastning och risk och ett mått på risken är volatilitet,
vilken beräknas som standardavvikelsen av avkastningen.
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Resultat

Nedan presenteras studiens resultat. Resultatet är tvådelat, först presenteras den
kvantitativa delen, sedan den kvalitativa.

4.1 Resultat kvantitativ del

Grafen nedan (Figur 4.1) illustrerar hur en likaviktad portfölj av de utvalda hållbara
fonderna presterar gentemot en likaviktad portfölj av valda svenska index. Tidsho-
risonten är fem år.

Figur 4.1: Jämförelse, hur en sammanvägd indexportfölj presterar gentemot en sam-
manvägd portfölj av hållbara fonder.

Grafen (4.1) visar att en sammanvägd portfölj av hållbara fonder presterat bättre
(ca 350% avkastning) än motsvarande portfölj av indexfonder (ca 290% avkastning)
under tidsperioden 2016-2021.

Tabellen nedan (4.1) visar finansiella mått för de tio hållbarhetsfonderna som stu-
derats. Genomsnittet är markerat i blått och symboliserar prestationen för en lika-
viktad portfölj bestående av alla fonder. Detta fungerar som en snabb jämförelse
med motsvarande tabell av indexfonder (4.2).
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Tabell 4.1: Summering av hållbara fonders finansiella prestation i termer av de mått
som belysts tidigare under teori och metodik

Fond Annualiserad
avkastning

Årlig vola-
tilitet

Sharpekvot Beta värde Skevhet Fondavgift

Spiltan Aktiefond In-
vestmentbolag

21.6% 18.6% 1.05 1.03 -1.10 0.2%

Skandia Sverige Hållbar 13.3% 19.3% 0.58 NaN -1.20 1.54%

Evli Sverige Småbolag
B

23.0% 17.6% 1.19 0.13 -1.23 1.75%

Cliens Sverige B 14.7% 16.1% 0.79 NaN -1.24 2.12%

Länsförsäkringar Sveri-
ge Aktiv A

15.7% 16.7% 0.82 0.88 -1.31 1.39%

Enter Småbolagsfond A 28.9% 17.4% 1.55 0.14 -1.63 1.78%

Handelsbanken Sverige
Tema

19.7% 16.9% 1.05 0.44 -1.17 1.24%

Humle Sverigefond 22.4% 15.7% 1.30 0.18 -2.05 1.37%

SEB Sverigefond Små-
bolag

23.3% 17.4% 1.23 0.42 -1.26 1.58%

AMF Aktiefond Små-
bolag

24.0% 16.7% 1.32 0.40 -1.42 0.45%

Genomsnitt 20.6% 17.1% 1.09 0.45 -1.35 1.34%

Tabellen nedan (4.2) visar finansiella mått för de fyra svenska indexfonder som
inkluderats i studien i termer av de finansiella måtten som tidigare under teori och
metodik.

Tabell 4.2: Summering av svenska index finansiella prestation i termer av de måtten
som belysts tidigare under teori och metodik

Index Annualiserad
avkastning

Årlig volatilitet Sharpekvot Skevhet

OMX Stockholm 30 10.5% 18.0% 0.47 -1.02

OMX Stockholm PI 13.6% 17.1% 0.68 -1.37

Large Cap (Sverige) 12.9% 17.4% 0.63 -1.28

Small Cap (Sverige) 19.4% 15.6% 1.11 -2.5

Genomsnitt 14.7% 17.8% 0.71 -1.23

Tabellerna visar hur en likaviktad portfölj av hållbarafonder generar en högre av-
kastning (20.6% mot 14.7%), lägre volatilitet (17.1% mot 17.8%), högre Sharpekvot
(1.09 mot 0.71) och en liknande skevhet i avkastningsfördelning (-1.35 mot -1.23),
jämfört med en likaviktad portfölj av svenska index.
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4.2 Kvalitativa resultat

Tabell 2.7 illustrerar de teman som författarna har identifierat utifrån intervjuerna
och tillhörande koder. Nedan har resultatet delats upp i avsnitt för varje korrespon-
derande tema. Varje avsnitt innehåller en tabell som inkluderar citat till respektive
kod. Citaten inkluderas för att sammanfatta de empiriska resultaten för respektive
kod.

4.2.1 Hållbar lönsamhet

Tabell 4.3: Resultat sammanfattning. Hållbar lönsamhet

Tema Koder Exempelcitat

Hållbar lönsam-
het

Avvägning mellan
lönsamhet och håll-
barhet

“Jag ser inte att det finns någon avvägning mellan de
två, hållbara bolag generar högre lönsamhet.”

Investerares reaktion
till när lönsamma
aktier exkluderats

”Det är klart att de reagerar, men de litar på oss lång-
siktigt och har investerat hos oss för att vi inte handlar
i sådana bolag.”

Integration av håll-
barhet i aktieanalys

”Det är en kvalitativ process. Om ett bolag inte har
någon hållbar strategi, det kan vara en dealbreaker.”

4.2.1.1 Avvägning mellan lönsamhet och hållbarhet

Intervjupersonerna är eniga om att de inte ser hållbarhet och lönsamhet som en
avvägning, tvärt om, många menar på att ett hållbart perspektiv främjar lönsam-
het.

En respondent menar att detta är speciellt träffsäkert på lång sikt, där även strate-
gier som exkluderar lönar sig, då de företagen som exkluderats ändå inte hade varit
gynnsamma i portföljen. Vidare förklarar respondenten att det är säljteamet som
bestämmer vilka branscher som ska exkluderas.

Några respondenter går steget längre och menar att hållbarhetsanalyser är en för-
längning, och mer sofistikerad version, av lönsamhetskalkyler.

4.2.1.2 Investerares reaktion till när lönsamma aktier exkluderats

Majoriteten av de tillfrågade berättar att kunder efterfrågar, att inte vara inve-
sterade i oetiska bolag, och reagerar således inte negativt till att lönsamma aktier
exkluderats. Detta förstärks av att de största investerarna, och därmed de med störst
röst, är institutioner vilka inte är ute efter kortsiktig avkastning.

4.2.1.3 Integration av hållbarhet i aktieanalys

I mångt och mycket berättar intervjupersonerna att hållbarhetsanalys är av kva-
litativ natur. Dock ger flera av de intervjuade exempel på kvantitativa inslag kan
inkluderas.
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Den kvalitativa analysen berör hållbarhetsrisker och möjligheter associerade med
ett specifikt bolag. Sådana risker tas med ur ett beslutsfattarperspektiv som mer
av en känsla, där om det upplevs som det finns en hög risk i den månen så krävs
det en premie för aktien eller ett påvisande på hur de ska förändra sin hållbarhets-
strategi. Möjligheterna utvärderas på motsvarande sätt, fast innebär en fördel vid
köpbeslut.

Kvantitativa element inkluderas i den mån de kan, då handlar det ofta om att ställa
siffrorna i relation till andra bolag i sektorn eller inom ett index. Siffrorna i säg,
t.ex. koldioxidutsläpp, är mycket svåra att värdera. Många berättar att en stor del
av hållbarhetsarbetet sker genom exkludering, och det underlättar analysen på så
sätt att vissa aktier inte övervägs för handel.

4.2.2 Inflytande som ägare

Tabell 4.4: Resultat sammanfattning. Inflytande som ägare

Tema Koder Exempelcitat

Inflytande som
ägare

Möjlighet till påver-
kan

“Jag vill tro att vi har stor påverkan. Bara att vi pratar
med bolagen och väcker sådana frågor lägger grunden
för förändring.”

Lönsamhetsfördelar
av aktivt ägande

”Ibland har vi hjälpt bolag som har en hållbar strategi,
men inte rapporterat på rätt sätt att komma med på
sådana listor. Det hjälper bolaget attrahera kapital.”

4.2.2.1 Möjlighet till påverkan

Alla respondenter försöker använda sitt bolags inflytande för att röra innehavens
hållbarhetsstrategi åt rätt riktning, men i vilken mån det är möjligt varierar.

Vissa av de intervjuade arbetar med stora fonder där inflytandet är väldigt stort. Då
kan det handla om att deras närvaro och frågeställande är nog för att förbättra deras
strategi. I andra fall går de in och hjälper ledningen aktivt att utforma en långsiktig
strategi och lugnar dem i form av att förtydliga sina långsiktiga intentioner. Ofta är
företagsledningen rädd för att uppvisa några svaga år och förlora stöd, menar en av
de intervjuade.

Mindre fonder berättar att de försöker sitt bästa att ha inflytande, men att det beror
på innehavets storlek. Några av de mindre fonderna specialiserar sig på småbolag,
och har då möjlighet att ha ett stort inflytande. Medan andra, som har större bolag
som innehav, uttrycker att de inte har någon påverkan.

4.2.2.2 Lönsamhetsfördelar av aktivt ägande

Att styra bolaget genom aktivt ägande är inte något som de flesta av de intervjuade
uttrycker att de gör för lönsamhet.

De påverkar företagsledningen åt ett mer hållbart perspektiv, vilket i vissa fall kan
öka lönsamheten. Dock uttrycker de att det primära målet är att investera i bolag
som har styrs väl för att nå lönsamhet.
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4.2.3 Framtiden av hållbara investeringar

Tabell 4.5: Resultat sammanfattning. Framtiden av hållbara investeringar

Tema Koder Exempelcitat

Hållbara inve-
steringars histo-
ria och framtid

Hållbara investering-
ars utveckling

“Det har drivits mycket av lagstiftning, men även från
konsumenternas krav.”

Framtiden för hållba-
ra investeringar

”Jag tror att det inte kommer finnas något sådant som
hållbara fonder i framtiden. Alla fonder kommer ta
hänsyn till hållbarhet som en naturlig del av deras in-
vesteringskalkyler.”

4.2.3.1 Hållbara investeringars utveckling

De intervjuade menar att hållbara investeringar har växt explosionsartat under 2000-
talet. Det finns skilda åsikter huruvida detta drivits främst av investerares preferen-
ser eller lagstiftning.

Investerares preferenser har rört sig starkt mot hållbarhet menar många. Ofta kän-
ner enskilda investerare ett ansvar för att göra ansvarsfulla investeringar. Dock är
den enskilda investeraren sällan välinformerade om hur den valda fonden anknyter
till hållbarhet, små investerare går sällan under ytan i sina hållbara investering-
ar, menar en av de intervjuade. Flera intervjuade berättar att stora institutioner,
såsom pensionsfonder, i viss mån löser denna problematiken. Genom att agera som
en mellanhand med större kontroll kan de kräva hållbarare investeringar.

Lagstiftning har också varit en viktig drivfaktor, där en respondent menar att fond-
marknaden står inför en stor utmaning med EUs nya skärpta riktlinjer. Fonder har
så många innehav och få hållbarhetsanalytiker att de kommer ha svårt att klara av
skärpt lagstiftning, berättar en av de intervjuade.

4.2.3.2 Framtiden för hållbara investeringar

Ett återkommande tema är tanken om att hållbara fonder inte kommer finnas eller
behövas i framtiden. När bolag har gjort en hållbar omställning och marknadskraf-
ter har stabiliserats kring priset av hållbarhet, kommer kapital inte längre behöva
markeras för hållbara ändamål.

Några av de intervjuade belyser hur utvecklingen riskerar leda till att när kapital
strömmar ut från vissa branscher, kommer dessa handlas med rabatt, vilket kommer
göra att det alltid finns pengar att tjänas på investeringar vilka hållbara fonder
exkluderar.
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Diskussion

5.1 Diskussion av kvantitativa resultat

5.1.1 Annualiserad avkastning

En jämförelse av Tabell 4.1 och Tabell 4.2 visar att den annualiserade avkastningen
i genomsnitt för de tio valda hållbara fonderna är högre än genomsnittet för de
fyra svenska indexen. Undersöks resultatet vidare, har alla hållbara fonder en högre
annualiserad avkastning än OMX Stockholm 30, OMX Stockholm PI och Large
Cap. Det index som ställer sig bäst gentemot de hållbara fonderna är Small Cap. I
jämförelse med detta index underpresterar tre av de tio hållbara fonderna.

Den blåmarkerade raden i Tabell 4.1 och Tabell 4.2 visar att en jämnviktad portfölj,
av alla de hållbara fonderna, hade genererat en genomsnittlig annualiserad avkast-
ning på 20.6%. En jämnviktad portfölj av de olika indexen hade istället enbart
genererat en annualiserad avkastning på 14.7%.

Tidigare forskning (Broomé, 2013; Petersson, 2021; Sigblad, 2017) visar att aktivt
förvaltade fonder i de flesta fall inte klarar att slå index. En nyligen utförd stu-
die av Petersson (2021) visar på att nästan hälften av alla aktivt förvaltade fonder
underpresterar gentemot index. Vid en tidigare studie gjord 2013, var det endast
fem fonder som var bättre än indexfonden Avanza Zero (Broomé, 2013). Trots att
undersökningen inte gjordes på konventionella fonder, utan index, kan dessa ändå
anses vara representativa för konventionella fonder. Anledningen är att hälften av
de konventionella fonder, som omfattar både förvaltade och icke-förvaltade fonder,
presterar sämre än index, vilket innebär att index i stora drag skulle kunna ses som
ett övergripande genomsnitt för alla konventionella fonders genomsnittliga avkast-
ning.

Således visar resultatet, gällande annualiserad avkastning, att hållbara fonder fak-
tiskt har presterat överlägset under de senaste fem år gentemot svenska index och
därmed även svenska konventionella fonder. Tidigare studier har enbart visat att
hållbara fonder inte presterar sämre än konventionella fonder (Hamilton m. fl., 1993;
Morgan Stanley, 2019; Yue m. fl., 2020), men detta resultatet tyder på att hållbara
fonder till och med presterar bättre vad gäller annualiserad avkastning.

5.1.2 Årlig volatilitet

Från resultatet ur Tabell 4.1 och Tabell 4.2 framgår det att den genomsnittliga årliga
volatiliteten för de hållbara fonderna faktiskt är lägre än för de svenska indexen.
Den årliga genomsnittliga volatiliteten för de svenska hållbara fonderna beräknades
till 17.1 %, för de svenska indexen visade resultatet istället en årlig genomsnittlig
volatilitet på 17.8 %.

Resultatet är oväntat, eftersom avvägningen mellan risk och avkastning (eng. risk-
return tradeoff) säger att den potentiella avkastningen ökar med ökande risk, och
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därmed även det omvända (Chen, 2020). Därmed associerar ofta individer låga nivåer
av osäkerheter med låga potentiella avkastningar, och motsatt med höga nivåer av
osäkerheter.

Resultatet är dock i linje med studierna som gjordes av (Morgan Stanley, 2019; Yue
m. fl., 2020), som också visar på att hållbara fonder faktiskt genererar en lägre risk.
Dock är den stora skillnaden, i jämförelse med tidigare studiers resultat, att även
avkastningen för de hållbara fonderna var betydligt bättre än för index.

5.1.3 Sharpekvot

Givet resultatet för volatilitet och avkastning är det föga oväntat att Sharpekvoten
är betydligt bättre för de hållbara fonderna än för index. Ju högre Sharpekvot desto
bättre, eftersom måttet visar kvoten mellan avkastningen av en investering i förhål-
lande till risken (Fernando, 2020). Om risken är lägre för en viss portfölj, ceterus
paribus, kommer portföljen ha en högre Sharpekvot.

Sharpekvoten för genomsnittet av alla hållbara fonder visas i Tabell 4.1 och ligger
på 1.09, medan genomsnittet för indexen, som visas i Tabell 4.2, är 0.71. Bland de
hållbara fonderna så presterar AMF Aktiefond Småbolag och Humle Sverigefond
bäst med avseende på Sharpekvot, med värden av respektive 1.32 och 1.3. Detta
kan jämföras med det bästa indexet, Small Cap, som hade en Sharpekvot på 1.11.
Totalt var det bara hälften av de hållbara fonderna som hade en bättre Sharpekvot
än Small Cap, men alla hållbara fonder presterade bättre än genomsnittet av alla 4
index.

För att ge den funna Sharpekvoten lite sammanhang så hade S&P 500 en Sharpekvot
på 0.76 och NASDAQ Composite på 1.06 år 2020. Den genomsnittliga Sharpekvoten
för de svenska hållbarhetsfonderna är därav överlägset bättre än den för S&P 500,
samt marginellt bättre än NASDAQ Composite.

5.1.4 Beta-värde

Beta-värdet beräknades gentemot OMXSPI och resultatet i Tabell 4.1 visar på att
småbolagsfonder har betydligt lägre beta, eftersom deras utveckling inte är så starkt
beroende av resten av den svenska marknaden. Det är särskilt tydligt för fonder
såsom Spiltan Aktiefond Investmentbolag, vars innehav inkluderar några av de störs-
ta bolagen på Stockholmsbörsen, har ett beta-värde på runt 1, medan småbolags-
fonder såsom Evli har ett beta-värde på 0.13.

Den systematiska risken hos alla dessa tillgångar visar sig anta ett positivt värde.
Ett lägre beta-värde gör att investerare inte kräver en lika hög avkastning, därmed
indikerar det svaga beroendet som de hållbara fonderna har gentemot svenska index
att deras höga avkastning är ännu mer fördelaktig.

De fonder vars beta inte visas i tabellen hade inte data som stämde temporalt överens
med den från index, vilket gjorde deras beta-värden missvisande.
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5.1.5 Skevhet

På det stora hela överensstämmer index och fondportföljens skevhet, i Tabell 4.1
och Tabell 4.2 går det att utläsa att de är −1.23 och −1.35 respektive. Skevhet
är ett mått på symmetri, eller avvikelse från en normalfördelad kurva vars skevhet
är lika med noll (Yue m. fl., 2020). En negativ skevhet indikerar en tjock svans till
vänster, vilket i fallet av avkastning betyder att dagar av väldigt negativ avkastning
är mer ofta förekommande än vad som förväntas av en normalfördelad variabel
(Yue m. fl., 2020). Resultatet indikerar att både fonderna och index inte följer en
normalfördelning, utan har tjockare negativa svansar. Eftersom detta är sant för
bägge portföljerna går det dock inte att dra någon slutsats för hur de skiljer sig åt i
detta hänseende. Resultatet visar att fondportföljen är något mer skev, men det är
ingen signifikant skillnad.

För individuella fonder kan det sägas att småbolagsfonderna upplever mer skevhet
än de fonder som har större bolag som innehav. Detta stämmer även för index, där
OMXS30 är betydligt mindre skev än Small Cap, −1.02 kontra −2.5.

5.1.6 Begränsningar

Tidshorisonten av analysen ger upphov till en stor begränsning. De fem åren som
analyserats valdes för att garantera komplett data. Under dessa fem åren har den
svenska börsen varit stark, speciellt under första och andra kvartalet av 2021. Det
kan påverka resultatet då jämförelsen endast sker i goda tider. Detta är dock något
avlastat av den negativa börsutvecklingen som början av 2020 genererade till följd
av COVID-19 pandemin. En vidare begränsning med kortare tidshorisont är att ur-
valsstorleken helt enkelt blir mindre, vilket försvårar generalisering av resultaten.
En längre tidshorisont hade varit önskvärt, men hade då begränsat urvalet av fon-
der. I framtiden, när hållbara fonder är mer etablerade, kan en längre tidshorisont
användas och ge mer robusta resultat.

Vidare, är en begränsning av studien att de fonder som inkluderats inte endast har
innehav i Sverige. Fonderna har alla den allra största delen av sitt innehav i Sverige,
men den delen av innehavet som är placerat utanför Sverige kan ge upphov till en
felkälla.

COVID-19 pandemin skakade börsen, mest under 2020, vilket gav upphov till ökad
volatilitet och därmed en ökad osäkerhet i resultaten. Dock, kan denna ökade vola-
tilitet ses som en god utmaning för de hållbara fonderna, vilket de har klarat bättre
än index utifrån resultatet.

En ytterligare begränsning är att vissa av de hållbara fonderna inte fanns för fem
år sedan, och på så vis saknas det datapunkter. Detta har gjort att saknade värden
fått ersättas eller ignoreras, vilket kan ha kommit att påverka resultatet. Denna
påverkan anses dock mycket marginell, eftersom det endast rör sig om ett fåtal
datapunkter.

5.1.7 Ökad avkastning för småbolagsfonder

Resultaten indikerar en högre avkastning bland de hållbara fonder vars innehav
är koncentrerat på småbolag. Detta är i linje med tidigare forskning som jämför
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avkastningen av stora och små bolag, där små bolag presterar ofta bättre än stora,
speciellt under högkonjunkturer (Hayes, 2021).

En direkt jämförelse mellan dessa två kategorier inkluderas inte i resultatet. Förfat-
tarna dömmer dock denna jämförelse som intressant, därför presenteras en samman-
ställning nedan där den genomsnittliga småbolagsfondens prestation sätts i kontrast
gentemot resterande fonder i forskningens urvalsgrupp.

Tabell 5.1: Jämförelse mellan småbolagsfonder och resterande av de utvalda fonderna

Fondtyp Genomsnittlig
annualiserad
avkastning

Genomsnittlig
årlig volatilitet

Genomsnittlig
fondavgift

Småbolagsfonder 24.8% 17.23% 1.39%

Övriga utvalda hållbarhetsfonder 17.9% 17.22% 1.31%

Tabell 5.1 visar att småbolagsfonderna har en nästan identisk riskprofil, jämförbara
avgifter men en högre avkastning. Resultatet gäller dock för en liten urvalsgrupp och
kan därför vara svårt att generalisera. Men det indikerar att inom gruppen hållbara
fonder presterar de som fokuserar på småbolag bäst.

5.2 Diskussion av kvalitativa resultat

5.2.1 Hållbar lönsamhet

Resultaten indikerar att fondförvaltare och hållbarhetsanalytiker inte ser någon av-
vägning mellan vinst och hållbarhet, tvärt om, vinst beskrivs ofta som en naturlig
konsekvens av hållbarhet.

Detta ställer sig i kontrast till den svenska allmänhetens uppfattning, där hållbarhet
och lönsamhet porträtteras som ömsesidigt uteslutande (Konsumentverket, 2020).
Det är inte heller helt i linje med vad tidigare vetenskaplig forskning har pekat
på, där det visats att hållbarhet och lönsamhet inte är någon avvägning, men att
hållbara investeringar inte presterar bättre än traditionella (Hamilton m. fl., 1993;
Morgan Stanley, 2019; Yue m. fl., 2020).

5.2.2 Inflytande som ägare

Resultaten förtäljer att fondförvaltare använder sitt inflytande som ägare, men att
detta sker ur både ett hållbarhetsperspektiv och ett lönsamhetsperspektiv.

Vidare visar resultaten på att den relativa storleken av fonden i relation till inne-
havet är en viktig faktor i vilken grad av påverkan fonden kan ha som aktiv ägare.
Författarna ges uppfattningen att styrningskriteriet i ESG tillägnas minst fokus från
fondförvaltare. Istället uppnås målen som Chen (2021) och Nordea (2021) lyfter fram
med bolagsstyrning genom att inte investera i bolag som möjliggör korruption eller
som inte har en diversifierad bolagsstämma.
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5.2.3 Hållbara investeringars framtid

De intervjuade visade en viss divergens i sina åsikter om framtiden, där några be-
rättade hur alla bolag kommer bli mer hållbara och det inte kommer finnas något
behov av hållbara fonder. Medans andra menade att bolag som är miljöbovar alltid
kommer ha en god avkastning i relation till dess aktiepris, speciellt när mer kapital
flödar ifrån dem, då de säljs till en rabatt.

Många pekade på lagstiftning som en drivande faktor i utvecklingen mot hållbara
fonder, detta skiljer sig från litteraturen (Konsumentverket, 2017; Liu, 2021) som
främst pekar på investeringsvilja som drivande faktor.

Författarna anser att det är möjligt att de fem åren som studerats har varit mer
gynnsamma för hållbara investeringar än vad framtiden kommer vara. Hållbara ak-
tier har stigit drastiskt i värde och det finns stora rädslor om en hållbarhetsbubbla
(Galouchko & de Paoli, 2021; Nauman, 2021). Författarna ifrågasätter därför stu-
diens validitet för framtiden och överväger en viss försiktighet i att generalisera
resultaten.

Kombinationen av en stark samhällstrend och goda ekonomiska resultat tror vi kom-
mer leda till ett ökat tryck på hållbara investeringar i framtiden. Det kommer även
öppna upp möjligheter för vinster på icke hållbara investeringar då dessa kommer
se en lägre köpkonkurrens.
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Slutsatser

Baserat på analysen har tesen nått flera slutsatser som presenteras nedan. Vidare
presenteras tesens akademiska bidrag och dess implikationer för framtida forskning.
Slutligen presenteras praktiska råd baserat på tesens fynd.

6.1 Slutsatser

Den genomförda forskningen resulterade i slutsatsen att svenska hållbarhetsfonder
presterar bättre än svenska indexfonder. Studiens urval visade en högre avkastning
till en lägre riskprofil under den tidsramen som studerades. Fonderna visade en vid
spridning i prestation, men en likaviktad portfölj av de tio fonder som studerades
uppvisade en högre avkastning till lägre risk än motsvarande portfölj av index. Vi-
dare fann tesen att inget enskilt index hade bättre avkastning än den likaviktade
fondportföljen.

En ytterligare slutsats med undersökningen är att de hållbara fonderna visade en
högre Sharpekvot, motsvarande skevhet i avkastningsfördelningen och ett Beta-värde
som understiger 1, det värde som definieras för index.

Undersökningen fann att fondförvaltare betraktar hållbarhetsfaktorer som gynnsam-
ma för en fonds lönsamhet. Fondförvaltare använder i största grad kvalitativa me-
toder för hållbarhetsanalyser och använder sitt inflytande som ägare för att främja
hållbarhet och lönsamhet.

Tesen kom till en oväntad slutsats, att småbolagsfonder presterar bättre än fonder
med större bolag som innehav.

6.2 Akademiska bidrag

Tesens bidrar till akademin på tre väsentliga sätt. För det första belyser tesen håll-
bara fonders finansiella prestationer, och ger skäl till att tro att de i den dimensionen
är överordnade indexfonder. För det andra ger arbetet insikt i hur fondförvaltare för
hållbara fonder utvärderar investeringsbeslut och konsceputaliserar hållbarhet. Slut-
ligen bidrar tesen med en insikt om småbolagsfonder i den svenska fondmarknaden.
Rapporten ger skäl att tro att de presterar bättre än fonder med större bolag som
innehav.

6.3 Framtida forskning

Under forskningens gång blev det tydligt att många fondförvaltare sökte mer kvanti-
tativa metoder för att utvärdera hållbarhetskriterier. Att ge bättre verktyg för kvan-
titativa hållbarhetsanalyser presenterar ett intressant område för framtida forsk-
ning.
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Tesen väcker även frågor kring prestationen av småbolagsfonder, framtida forskning
som utreder deras prestation kan vara av intresse. Vidare ger arbetet inte någon
närmare analys av hållbara fonders innehav eller hur rättvisande hållbarhetsrating
är, framtida forskning på området hade varit viktig för att öka förtroendet hos
investerare.

Arbetets omfång begränsades för att göra analysen genomförbar, men framtida
forskning behövs för att kunna generalisera dessa fynden och forskningen behövs
då skalas upp. En analys som utgår från ett index av alla hållbara fonder, med
vikter proportionerliga till dess kapital under förvaltning, och jämför detta med
motsvarande index för traditionella fonder och indexfonder, hade varit önskvärt för
att kunna dra mer vidasträckta slutsatser.

Slutligen bör framtida forskning inkludera kvalitativa element. Psykologin och meto-
diken av fondförvaltare är av intresse för att förstå hur hållbara fonder agerar. Därför
råder vi framtida kvalitativ forskning att utvärdera hållbarheten hos hållbara fonder
och att kritiskt analysera deras förfarande.

6.4 Praktiska implikationer

Nedan presenteras tesens praktiska implikationer i form av en punktlista av råd för
mindre svenska investerare. Följande råd baseras på tesens fynd och är tänkta att
vara användbara för svenska små-investerare.

• Oavsett om du investerar för en hög avkastning till en låg riskprofil eller för att
bidra till en hållbar framtid bör din portfölj innehålla hållbara värdepapper.

• Undvik OMXS30, en diversifierad portfölj av hållbara fonder generar en högre
avkastning med lägre volatilitet, även om du tar hänsyn till avgifter.

• Vid val av portfölj av hållbarafonder, överväg att lägga en tyngre vikt på
småbolagsfonder.

• Betrakta hållbarhet och lönsamhet som synergistiska inte motståndskrafter.
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Appendix: Kvantitativ analys

A.1 Pythonkod

Den följande sektionen kommer illustrera den kod som användes för att uppnå de
kvantitativa resultaten. På detta sätt uppnås överförbarhet av metodiken för forsk-
ningen.

För att kunna visa resultaten grafiskt användes Pandas DataFrame. CSV-filerna
hämtades från Handelsbanken.

import numpy as np
import matplotlib.pyplot as plt
import pandas as pd
import math
from scipy.stats import skew
from scipy.stats import norm
import statistics

Listing A.1: Importerade Python moduler

Notera att csv-filerna behövs på den lokala maskinen för att programmet ska kö-
ras.

fund_list = [’AMF.csv’, ’cliens.csv’, ’enter.csv’, ’evli.csv’,
’handelsbanken.csv’,

’humle.csv’, ’lansforsakringar.csv’, ’seb.csv’, ’skandia.csv’,
’spiltan.csv’]

index_list = [’OMXS30.csv’,’OMXSPI.csv’,’OMXSLC.csv’,’OMXSSC.csv’]

# Provide the method with a list of index or funds, the specified index,
and if the list is a fund or an index

y1 = 0
def readCSVfile(data_list, index):

data = pd.read_csv(data_list[index])
y = np.flipud(data.iloc[:,1].replace({’,’:

’’},regex=True).astype(int)/100)
return y

Listing A.2: Metod för att läsa CSV-filerna
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A. Appendix: Kvantitativ analys

# Function for calculating the yield for each day, based on the closing
prices of the funds and indices

def yield_return(datapoints):
yield_list = []

for i in range(len(datapoints)-1):
yield_i = (datapoints[i+1]-datapoints[i])/(datapoints[i])
yield_list.append(yield_i)

return yield_list

Listing A.3: Funktion för att räkna ut avkastningen för varje dag baserat på
stägningspriserna

# Function for calculating the average annual return for each year
# for a period on n years

def averageAnnualReturn(price, n_year):
averageReturn = (price[-1]/price[0])**(1/n_year)-1
return averageReturn

Listing A.4: Funktion för att räkna ut den genomsnittliga årliga avkastningen

# Calculations for Annualized Return

def calculateAnnualizedReturn(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Annualized Return’])

for i in range(0, len(data_list)):
y = readCSVfile(data_list, i)
averageReturn = averageAnnualReturn(y, 5)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i][:-4], averageReturn]

return results

Listing A.5: Funktion för att räkna ut den annualiserade avkastningen

# Calculations for Volatility

def calculateVolatility(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Yearly Volatility ’])

for i in range(0, len(data_list)):
y = readCSVfile(data_list, i)
yield_list = yield_return(y)
volatility = np.array(yield_list).std()*math.sqrt(252)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i][:-4], volatility]

return results

Listing A.6: Funktion för att räkna ut volatiliteten
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A. Appendix: Kvantitativ analys

# Calculations for Sharpe Ratio

def calculateSharpeRatio(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Sharpe Ratio’])
riskFree = 0.02

for i in range(0, len(data_list)):
y = readCSVfile(data_list, i)
annualReturn = averageAnnualReturn(y, 5)
yield_list = yield_return(y)
volatility = np.array(yield_list).std()*math.sqrt(252)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i][:-4],

(annualReturn-riskFree)/volatility]
return results

Listing A.7: Funktion för att räkna ut Sharpe Ratio

# Calculations for Beta

y_index = readCSVfile(index_list,1)
yield_index = yield_return(y_index)
def calcBeta(data_list):

results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Beta’])
for i in range(0, len(data_list)):

if(data_list[i]==’skandia.csv’):
continue

else:
y = readCSVfile(data_list, i)
yield_list = yield_return(y)
b=beta(yield_list,yield_index)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i][:-4], b]

return results

Listing A.8: Funktion för att räkna ut Beta-värde

# Calculations for skewness

def calculateSkewness(data_list):
results = pd.DataFrame(columns =[’Fund name’,’Skewness’])
for i in range(0, len(data_list)):

y = readCSVfile(data_list, i)
yield_list = yield_return(y)
skewness = skew(yield_list)
results.loc[len(results.index)]=[data_list[i][:-4], skewness]

return results

Listing A.9: Funktion för att räkna ut Skewness
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Appendix: Kvalitativ analys

B.1 Intervjumall

• Hur integrerar er fond hållbarhetskriterier i investeringsbeslut rent praktiskt?
Används kvantitativa eller kvalitativa analyser?

• Hur använder er fond sitt inflytande som ägare för att främja hållbarhet?

• Hur ser du på avvägningen mellan lönsamhet och hållbarhet, finns det någon
sådan?

• Vad är de största fördelarna med en hållbar investeringsstrategi från ett lön-
samhetsperspektiv? Högre avkastning? Lägre risk?

• Till vilken grad upplever du att investerare väljer en hållbar fond för dess
positiva påverkan, och till vilken grad upplever du att de gör det i hopp om
en bättre avkastning?

• Hur reagerar investerare när aktier som generar stark avkastning väljes bort i
mån av hållbarhet?

• Vad tror du om framtiden av hållbart investerande?
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