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Abstract

The purpose of this paper is to conduct research regarding fund performance based on
Morningstar’s Sustainability Rating, with the aim of drawing conclusions about whether funds
with high sustainability rating perform differently than funds with low sustainability rating. A
quantitative method was used to investigate fund performance over the last three years,
regarding 20 Swedish funds investing on the Swedish market. Firstly, two portfolios were
constructed: one containing funds with high sustainability rating and one with low sustainability
rating. Secondly, key figures such as return, beta, standard deviation, Sharpe ratio, Treynor
ratio, skewness, kurtosis and Jensen’s alpha were calculated and examined. Thirdly, hypotheses
were constructed and tested regarding the two portfolios’ variance, return, Sharpe ratio and
Treynor ratio. As a result, none of the hypotheses were statistically significant and therefore the
paper can’t empirically prove that the fund performance differs between funds with high
Morningstar Sustainability Rating in comparison with funds with low Morningstar

Sustainability Rating.
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1. Inledning

Studiens forsta avsnitt syftar till att ge évergripande bakgrundsinformation om det valda &mnet.
Detta mynnar sedan ut i en problemanalys samt syfte dar studiens fragestéllning och hypoteser

presenteras. | slutet av kapitlet presenteras aven arbetets avgransningar.

1.1 Bakgrund

De senaste aren har hallbarhet fatt en vaxande betydelse pa finansmarknaden med avseende pa
bland annat miljofrdgor, etik och bolagsstyrning. Ett féretags agerande i ett
hallbarhetsperspektiv sprids snabbt och kan leda till skandaler, vilket i sin tur paverkar
aktiepriser och framtida avkastning. Ett exempel pa detta ar skandalen betraffande
Volkswagens utslappsmanipulation som pa en vecka mynnade ut i ett aktiefall om 32 procent,
vilket motsvarar en vardeminskning for aktiedgarna om $17 miljarder (Jakobs & Singhal,
2020). Ett annat exempel & muthdrvan géllande Ericsson, dar det framkommit att bolaget mutat
terroristorganisationer for att mojliggora transport av materiel (De Vivo, 2022). Aktien ar ned
35 procent sedan 15 februari 2022 efter att Ericsson erként misstanke om mutbrott. Med detta
som utgangspunkt kan det vara svart for investerare att helt ignorera risker kopplade till

hallbarhet i varderingen av foretag.

Hallbara investeringar ar ett relativt nytt koncept som fatt stor uppmarksamhet av professionella
investerare, institutioner och allménheten under 2000-talet (Yue et al. 2020). Enligt en studie
gjord pa investerare i USA &r ungefar 86 procent av millenniegenerationen inte bara
intresserade av avkastning, utan de vardesatter ocksa att deras investeringar ar hallbara (Morgan
Stanley, 2019). I Sverige finns en liknande trend, dér 8 av 10 kan ténka sig att investera hallbart
enligt en undersokning fran Swedbank (2021). Ett 6kat intresse for hallbarhet har satt press pa

fondforvaltare och institutioner att framsta som héllbara for att tilltala investerare.

Fondsparandet i Sverige har haft en stark trend mot mer hallbarhet under de senaste 20 aren
(Fondbolagens forening, 2019). ldag sparar 8 av 10 svenskar aktivt i fonder, medan alla med
inkomst ar fondsparare genom premiepensionen, dér en tredjedel uppgav att de sparade i en
hallbar fond ar 2019. Detta var en 6kning med 24 procent fran ar 2018. Utvecklingen av hallbara
fonder har gatt fran att till en borjan utesluta ifragasatta branscher, till att fondforvaltare nu
aktivt arbetar for att paverka bolag i en hallbar riktning. Fran 2018 finns en ny lagstiftning som

reglerar hallbarhetsredovisning for fondférvaltare (Finansinspektionen, 2018). Enligt



lagstiftningen ska fondforvaltaren lamna den information som kravs for att fondsparare ska
forsta hur fonden arbetar med hallbarhet. Fondférvaltaren ar dessutom skyldig att upplysa
fondsparare i det fall fonden inte bedrivs med hallbarhet i beaktning. Vidare har det utvecklats
olika betyg och markningar for att underlatta for fondsparare att identifiera hallbara fonder

(Fondbolagens forening, 2019).

Morningstar &r ett foretag som erbjuder finansiella tjanster i form av finansiell information,
forskning och forvaltning. Foretaget ger flera typer av fondbetyg, baserade pa exempelvis
historisk prestation, hallbarhet och framtidsutsikter (Morningstar, 2020). Morningstars
hallbarhetsbetyg lanserades 2016 och &r en indikator som hjélper investerare att bedéma hur
val foretag i en fonds portfolj hanterar hallbarhetsrisker relativt andra fonder.
Hallbarhetsbetyget tar hansyn till risker kopplade till kriterierna miljo, socialt ansvar och
bolagsstyrning (ESG). For att tilldela en fond ett hallbarhetsbetyg, anvander Morningstar
Sustainalytics ESG Risk Rating for att ta ut ett hallbarhetsvarde. Vardet indikerar hur stor risken
ar att vardet pa foretag i fonden paverkas ekonomiskt av ESG-handelser, med foretagets
hantering av handelserna i beaktning. Utifran hallbarhetsvardet berdknas ett historiskt varde for
fondens portfolj under de senaste 12 manaderna, déar nyare portfoljer vager tyngre an aldre.
Slutligen ges fonden ett betyg fran ett till fem glober, baserat pa dess hallbarhetsvarde relativt
deras Morningstar Global Category. Det ar dock ovisst huruvida hallbarhetsrisk enligt

Morningstars hallbarhetsbetyg paverkar prestationen for fonden.

1.2 Problemformulering och problemanalys

Fonder som stravar mot att ha innehav i hallbara foretag, kommer oundvikligen bli mer
begransade an fonder som endast vill maximera avkastning. De héllbara fonderna har ett mindre
utbud av foretag att valja mellan eftersom de dven stéller hogre krav pa foretag i en
héllbarhetssynpunkt. Denna begransning skulle kunna gora att prestationen i fonden blir
lidande, i jamforelse med fonder som endast stéller krav pa I6nsamhet hos sina innehav. Mindre
diversifiering och darmed hdgre idiosynkratisk risk kan vara ett problem for fonder som enbart
fokuserar pa hallbara investeringar (Chegut, Schenk & Scholtens, 2011). Att investera i hallbara

fonder och foretag behdver dock inte nddvandigtvis innebara en uppoffring.

Majoriteten av svenska foretag idag anser att hallbarhetsarbete paverkar deras verksamhet

positivt (Kennemar, 2021). Idag staller konsumenter hdga krav pa att produkter och tjanster ska



vara hallbara. Foretag som aktivt arbetar med hallbarhet och gor héllbara omstéllningar kan
darfor fa en konkurrensfordel gentemot andra foretag. Hallbarhetsarbetet kan bidra till ckad
Ionsamhet, starka foretagets varumarke och gora foretaget till en attraktiv arbetsgivare. Pa kort
sikt kan dock omstéllningarna till en mer hallbar verksamhet bli kostsamt for foretagen.
Avvagningen mellan hallbarhet och I6nsamhet &r darmed ett dilemma som kan uppsta for bade

foretag, fondforvaltare och privata investerare.

| takt med att intresset for hallbarhet Okat, skapas ocksa ett intresse av att undersoka vilket
forhallande hallbarhet och prestation har pa finansmarknaden. Det har gjorts omfattande studier
kring ESG och hur detta hallbarhetsmatt paverkar avkastning och risk, med tvetydiga resultat.
Exempelvis fann Lean, Ang och Smyth (2015) ett positivt samband mellan prestation och
hallbarhet bland ett stort antal amerikanska fonder, medan Chang och Witte (2010) fann ett
negativt samband. Denna studie kommer att bygga vidare pa tidigare forskning och fokusera
pa den svenska fondmarknaden. Studien behandlar svenska fonder som investerar pa den
svenska marknaden med Morningstars hallbarhetsbetyg som utgangspunkt. Resultatet av
studien forvantas ge fondsparare en battre forstaelse for hur hallbarhet och finansiell prestation

samspelar i dagens samhalle.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka forhallandet mellan Morningstars hallbarhetsbetyg
och svenska fonders avkastning samt risk. Studien kommer att vara av kvantitativ karaktar med
deduktiv ansats dar befintliga teorier appliceras pa insamlad data. Studien kommer att analysera
huruvida prestationen mellan fonder med hogt hallbarhetsbetyg skiljer sig fran fonder med lagt
hallbarhetsbetyg, genom att studera faktisk och riskjusterad avkastning. Vidare kommer studien
att undersoka standardavvikelse och marknadsrisk i fonderna for att se om det finns ett samband
mellan hallbarhetsbetyg och risk. Att risken ar lagre eller lika hog i fonder med hogt
héllbarhetsbetyg an i fonder med lagre hallbarhetsbetyg skulle kunna 6ka incitamenten att
investera hallbart. Studien syftar ocksa till att bidra med mer kunskap om hallbara investeringar

och huruvida det ar méjligt att investera mer hallbart och samtidigt erhlla lika hog avkastning.

Utifran studiens resultat blir malet saledes att kunna dra slutsatser om huruvida investerare pa
den svenska marknaden bor forvénta sig skillnader i avkastning och risk om denne investerar i

fonder med hogt Morningstar hallbarhetsbetyg istallet for fonder med Iagt hallbarhetsbetyg.



Med utgangspunkt i studiens syfte och problemformulering ar arbetets fragestallning:

« Finns det ett samband mellan Morningstars hallbarhetsbetyg och fondprestation for

fonder som investerar pa den svenska marknaden?

For att besvara ovanstaende fragestallning utférs en regressionsanalys samt fyra

hypotesprévningar. Hypoteserna definieras mer utforligt i kapitel 5 och lyder:

1. Variansen for fonder med hogt hallbarhetsbetyg skiljer sig fran fonder med lagt

hallbarhetsbetyg.

2. Avkastningen for fonder med hogt hallbarhetsbetyg skiljer sig fran fonder med lagt

hallbarhetsbetyg.

3. Sharpekvoten for fonder med hogt hallbarhetsbetyg skiljer sig fran fonder med lagt
hallbarhetsbetyg.

4. Treynorkvoten for fonder med hogt hallbarhetsbetyg skiljer sig fran fonder med lagt

hallbarhetsbetyg.

1.4 Avgransningar

Studien har valt att avgransa sig till den svenska marknaden, dér fonder i Morningstar kategorin
“Sverige” har anvénts som underlag. Fonderna i denna kategori kénnetecknas av att de till stor
del investerar i svenska bolag. Denna avgransning gors da uppsatsens malgrupp i forsta hand
ar personer bosatta i Sverige som investerar i fonder. Det blir saledes en naturlig avgransning
eftersom dessa personers fondinvesteringar antas investeras i fonder med inriktning svenska
foretag, likt de fonder studien valt att undersoka (Fondbolagens forening, 2021). Vidare
avgréansas studien till att underséka perioden 2019-04-01 till 2022-03-31, det vill sdga den
senaste trearsperioden. Detta eftersom Morningstars hallbarhetsbetyg funnits under en

begransad tid och studien fick storst urval fonder med avkastningsdata for denna period.



2. Teoretisk referensram

| avsnittet nedan gors en genomgang av relevanta teorier som ligger till underlag for
undersokningen av fondernas prestation. Teorier som CAPM, Sharpekvot, Treynorkvot och

Jensen's alfa behandlas och viktiga begrepp forklaras.

2.1 CAPM

Det var Markowitz” moderna portféljteori som lade grunden for Capital Asset Pricing Model.
Den moderna portfoljteorin gor antagandet att investerare &r riskaverta och kommer att
maximera sin avkastning i forhallande till en given riskniva (Markowitz, 1952). Enligt teorin
kan investerare minska den idiosynkratiska risken och samtidigt erhalla samma avkastning i
portféljen genom diversifiering. Markowitz’ teori utvecklades vidare av Sharpe (1964) och
Lintner (1965) och ledde till en férenklad modell som beskriver sambandet mellan forvantad
avkastning och risk hos en tillgang. Enligt CAPM kommer rationella investerare eliminera
idiosynkratisk risk genom diversifiering, men marknadsrisken som investerare haller maste
kompenseras for i form av hogre avkastning. Detta ger upphov till Security Market Line, som

ar en funktion av marknadsrisk och avkastning.
E(R;) =Rs+ Bi(E(Rpn) —Rf) (1)

E(R;) = forvantad avkastning pa tillgangen
E(R,,,) = forvantad avkastning pa marknadsportféljen
R = riskfri ranta

pB; = tillgangens marknadsrisk

Enligt CAPM kan en investerare bara uppna en hogre avkastning genom att ta en hogre
systematisk risk (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Den systematiska risken méts i form av beta,
som beskriver hur korrelerad tillgangen ar i forhallande till marknadsportfoljen. Ett betavérde
pa 1 innebaér att en tillgang ar perfekt korrelerad med marknaden och de ror sig saledes i samma

riktning.



Tabell 1: Antaganden CAPM

| Riskaversion

1 Rationalitet

111 | Inga arbitragemdjligheter

IV | Normalférdelad avkastning

V | Perfekt kapitalmarknad

V1 | Den finansiella marknaden och produktionssektorn anses vara separata

V11 | Det finns en riskfri ranta och investerare kan lana obegransad

Tabell 1: Antaganden som gors vid berédkningar enligt CAPM.

De antaganden som gors i CAPM har visat sig vara bristfalliga i empiriska studier. Modellens
antagande om normalférdelad avkastning har kritiserats av bland annat Doganoglu, Hartz och
Mittnik (2007) samt Fama (1963). Antagandet om att investerare kan lana och lana ut
obegransat till samma riskfria ranta har ocksa problematiserats av Friend och Blume (1970)
som menar att detta kan vara en anledning till att prediktioner av CAPM inte haller i empirin.
Trots dess brister &r CAPM en robust och praktisk modell som dominerar vid bestdammande av
tillgangspriser (Berk & DeMarzo, 2020).

2.2 Sharpekvot

Sharpekvoten ar ett matt pa avkastning i forhallande till risk som introducerades av William
Sharpe (1966). Formeln méter en portféljs Overskottsavkastning per enhet risk genom att
subtrahera portféljens avkastning med den riskfria tillgangen och dividera med portfoljens
standardavvikelse. Standardavvikelse ar ett statistiskt matt som anvands for att bestamma hur
mycket en populations varden avviker fran medelvéardet. En hogre standardavvikelse ar
associerad med en hogre finansiell risk, eftersom sannolikheten for negativa utfall 6kar (Burkett
& Scherer, 2020). Mattet pa standardavvikelse inkorporerar all risk hos en tillgang, vilket gor

att Sharpekvoten fangar bade den idiosynkratiska och systematiska risken.

Sharpekvoten gor det mojligt att jamfora fondprestation i férhallande till ett relevant benchmark
och utvérdera investeringsstrategier (Sharpe, 1994). Den portfélj som genererar hdgst
Sharpekvot har hogst 6veravkastning per enhet risk och ar saledes den mest optimala portféljen
att halla (Berk & DeMarzo, 2020). En sa hog Sharpekvot som mojligt &r darfor att foredra vid
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val av portfolj, forutsatt att portfoljerna har liknande korrelation med andra relevanta tillgangar
(Sharpe, 1994).

Sharpekvot = B~y (2)
Op

R, = portfdljens avkastning
R = riskfri ranta

a, = portfoljens standardavvikelse

2.3 Treynorkvot

Treynorkvoten &r ett matt pa avkastning i forhallande till systematisk risk (Treynor, 1965).
Teorin introducerades for att kunna utvardera och jamfora prestation i olika typer av fonder
som skiljer sig i riskniva. Till skillnad fran Sharpekvoten anvénds beta istallet for
standardavvikelse for att bestdmma risk i en portfolj. En hdg Treynorkvot ar att foredra vid
portfoljval, oavsett investerarens individuella riskpreferenser. Detta eftersom en hogre
Treynorkvot indikerar en hdgre avkastning efter att den systematiska risken tagits i beaktning.
En begransning i anvandandet av Treynorkvoten dr att den gor antagandet att fonders

investeringsstrategier ar konsekventa dver tid.

Treynorkvot = % (3)
14

R, = portfdljens avkastning
R¢ = riskfri ranta

By = portféljens marknadsrisk

2.4 Jensen’s alfa

Att en tillgangs avkastning skiljer sig fran det som &r forvantat enligt en teoretisk modell, kan
beskrivas med Jensen’s alfa. Teorin utvecklades av Michael Jensen (1968) fOr att utvérdera
portfoljers prestation, med utgangspunkt i att mer riskfyllda investeringar kraver en hogre

avkastning. Initialt deriverades modellen genom en applicering av CAPM for att jamfora en
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portfoljs prestation i forhallande till marknaden, men &ven andra modeller for
tillgangsprissattning kan anvéandas. Beta anvands som riskmatt, vilket innebér att modellen

endast fangar systematisk risk.

Enligt CAPM innebar en hogre avkastning ocksa en hogre risk. Avvikelser fran de forvantade
vardena enligt CAPM, dér tillgdngar presterar battre an forvantat givet en riskniva, innebér att
de har ett positivt alfa. Genom att identifiera en portfolj med positivt alfa &r det darmed mojligt
att erhalla en hogre avkastning utan att ta hogre risk. Tvartom innebér ett negativt alfa att en
portfolj presterat simre dn forvéntat i forhallande till tagen risk. Jensen’s alfa ar foremal for

samma antaganden som gors i CAPM.

Jensen’s alfa CAPM:
aj = Rp - [Rf + .Bp(Rm - Rf)] 4)

R, = portfdljens avkastning
Ry = riskfri ranta
By = portféljens marknadsrisk

R,,, = marknadsportfdljens avkastning

2.5 Skevhet

Antaganden om normalfordelning for avkastningsdata kan bli missvisande om observationerna
i sjalva verket har en skev, asymmetrisk fordelning. Normalférdelad data har manga varden

nara medelvardet och farre antal varden ju langre observationerna avviker fran medelvardet.
Om datasetet har en positivt skev fordelning, betyder det att majoriteten av observationerna har
ett varde over medelvardet (Griffin & Steinbrecher, 2013). FOr en negativt skev fordelning
géller motsatsen, att majoriteten av observationerna ligger under medelvérdet. Tidigare studier
har visat att aktiemarknadens avkastning generellt sett inte foljer en normalfordelning, utan har
en negativt skev fordelning (Kim & White, 2004). Skevhet for ett dataset beraknas enligt formel
5.

13, (ri=7)?
n o3

S = ()

12



n = antal observationer
r; = avkastning for period i
7 = medelavkastning

o = standardavvikelse

2.6 Kurtosis

Ett matt for att bestamma hur kurvan i ett datasets fordelning ar formad ar kurtosis. (Griffin &
Steinbrecher, 2013). Om observationerna ar normalférdelade, har kurvan en klockformad
fordelning och vardet pa kurtosis ar 3 (Kallner, 2018). Aktiemarknadens avkastning har visat
sig ha en hog kurtosis utifran empiriska studier, vilket betyder att avkastningen foljer en
leptokurtisk férdelning (Kim & White, 2004). Formel 6 berdknar kurtosis for ett dataset i
forhallande till normalférdelningen som har ett varde pa 3. Ett varde pa 0 enligt formeln

indikerar att observationerna ar normalfordelade.

l Z?:l(ri _T_)4
n o*

K = —3 (6)
n = antal observationer

r; = avkastning for period i

7 = medelavkastning

o = standardavvikelse

2.7 Signifikanstest

Definitionen pa signifikanstest enligt Nationalencyklopedin (u.d) &r: “En statistisk metod att
testa vetenskapliga hypoteser”. Ett signifikanstest kan utforas pa flera olika sétt men tva vanliga
metoder ar F-test och t-test. Ett F-test har manga funktioner men ett vanligt anvandningsomrade
ar att undersoka huruvida tva normalférdelade populationer har samma varians. Ett t-test kan
utforas pa flera olika sitt men tvd fundamentala metoderna dr Student’s t-test eller Welch’s t-
test. Ett Student’s t-test antar att de tva populationerna har samma varians medan ett Welch’s
t-test inte gor det. Bada typerna av t-test anvands for att jamféra om tva populationer har samma

medelvarde och appliceras pa normalférdelade stickprov eller populationer (Sun, 2020).
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Vid anvéndning av signifikanstest konstrueras en nollhypotes och en alternativhypotes.
Nollhypotesen forkastas om den inte Overensstdmmer med de observationer som finns, givet en
signifikansniva (Nationalencyklopedin, u.d). Signifikanstestet visar da ett p-varde som &r lagre
an den valda signifikansnivan och det ar troligt att den effekt som underscks ar forenlig med
alternativhypotesen. Beroende pa vilken signifikansniva som anvands i testet kan risken bli
storre att bega olika typer av fel. Vid signifikanstest finns det risk for typ 1 och typ 2 fel som
antingen innebér att nollhypotesen forkastas trots att den &r sann (typ 1) samt att nollhypotesen
inte forkastas trots att den ar falsk (typ 2). Utfallet av testet kan ocksa paverkas av antaganden

om normalfordelad data.

CGS eller centrala gransvardessatsen ar benamningen pa ett fenomen inom sannolikhetsléaran
som innebdr att ett stort antal slumpmaéssiga observationer approximativt & normalfordelade.
(Nationalencyklopedin, u.d). Manga statistiska tester bygger pa antagandet om
normalférdelning och CGS ger dessa metoder en teoretisk utgangspunkt och rattfardigande om

att anta normalfordelning for det specifika datasetet.

2.8 ESG

ESG (environmental, social, governance) ar ett riskmatt som mater huruvida ett foretags
ekonomiska varde riskerar att minska till f6ljd av etiska risker. Dessa risker bestar av tre
kategorier; (1) miljomassiga risker som luftféroreningar, nedskrdpning och anvandning av
energi, (1) sociala risker som hélsa och sakerhet for de anstéllda, (I11) risker kopplade till
bolagsstyrningen som felaktigheter i redovisningen eller aktiedgares ratt att rosta
(Sustainalytics, 2021).

Nér all vasentlig fakta gallande ett foretags etiska risker har sammanstéllts kalkyleras ett ESG-
betyg. Enligt Sustainalytics metod blir detta ett matt pa foretagets ohanterade risker och bestar
av ohanterbara risker vilka foretaget inte kan ta itu med samt hanterbara risker som foretaget
eventuellt kan ta itu med men som just nu inte ar korrekt hanterade (Sustainalytics, 2021).
Darmed &r ett 1agt ESG-betyg att efterstrava da det indikerar att foretaget har fa ohanterade
ESG-risker. Det ar sedan detta betyg som &r grunden till Morningstars hallbarhetsbetyg for
fonder.
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3. Tidigare forskning

| kapitlet nedan presenteras relevant tidigare forskning med utgangspunkt i arbetets
problemomrade. Vidare redogors det for studiernas resultat, vilket ger ytterligare forstaelse

for vilket utfall detta arbete kan komma att fa.

Ett flertal studier som undersokt hallbara fonder och investeringar pa olika marknader ar eniga
om att hallbarhet och avkastning har ett positivt samband. Detta resultat fick till exempel Lean,
Ang och Smyth i sin studie fran 2015. | studien har de analyserat avkastningen hos 500
europeiska och 248 amerikanska socialt ansvarstagande fonder under perioden 2001 till 2011.
Artikeln pavisar att bade europeiska och amerikanska socialt ansvarstagande fonder har
overpresterat index och forfattarna menar da att investerare inte behover ge upp avkastning om
de valjer att investera i fonder som investerar i socialt ansvarstagande bolag. Utover detta
kommer studien fram till att avkastning inte paverkas negativt trots brist pa diversifiering i
manga hallbara fonder. Liknande resultat fick Abate, Basile och Ferrari (2021) som undersokt
positiva avvikelser i prestation mellan fonder med hogt kontra lagt ESG-betyg inom eurozonen.
Forfattarna menar att deras analys i mangt och mycket stammer 6verens med tidigare litteratur
gallande ett positivt samband mellan ESG betyg och prestation pa den finansiella marknaden.
Investerare som valjer fonder med hogt ESG betyg bor enligt studien uppleva en hogre
ekonomisk effektivitet kontra de investerare som placerar sina pengar i mindre

hallbarhetsorienterade fonder. Det finns dock forskning som visat motstridiga resultat.

Ett antal studier har inte kunnat pavisa att hallbara investeringar presterar battre an traditionella.
En studie av Yue et al. (2020) undersokte 30 hallbara och 30 traditionella fonder. For att vardera
olika portfoljer anvandes teorier saisom CAPM, Fama-French trefaktormodell och Carhart
fyrfaktormodell. Metoder som anvandes for att mata prestation var arlig avkastning,
Sharpekvot, skevhet och kurtosis. Utifran studien kunde forfattarna dock inte dra slutsatser om
att hallbara fonder presterar béattre an traditionella fonder eller att de under- eller 6verpresterar
marknaden. En studie utford pa den amerikanska, europeiska och asiatiska marknaden
konstaterade att fonder som tillimpar hallbar och ansvarsfull investering har en lagre
riskjusterad avkastning an konventionella fonder (Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2006). De
fann ocksa att hallbara fonder i manga av de studerade landerna underpresterade kraftigt i
forhallande till benchmark baserat pa olika modeller, bland annat Fama-French trefaktormodell.

Detta ligger i linje med studiens hypotes, att hallbara investeringar forsamrar mojligheten att
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optimera risk och avkastning i urvalet av aktier till en fondportfolj. Liknande resultat fick Chang
och Witte (2010) i sin studie dar de undersokt huruvida socialt ansvarstagande fonder presterat
battre an traditionella vardepappersfonder under de senaste 15 aren pa den amerikanska
marknaden. Studiens resultat menar att socialt ansvarstagande fonder inte har presterat béattre
eller alstrat nagra storre fordelar gallande avkastning i jamforelse med traditionella fonder inom
samma kategori. Resultatet visade att de socialt ansvarstagande fonderna hade lagre faktisk
avkastning och lagre risk-justerad avkastning. En mer utvecklad diskussion kring varfor

resultaten skiljer sig at mellan studier fors i kapitel 7.

Betraffande volatilitet i hallbara respektive traditionella investeringar och fonder, finns det
motstridighet i tidigare forskning. Studien som gjordes av Yue et al. (2020) visade att hallbara
fonder var mindre riskfyllda &n traditionella, sett till marknadsrisk. Resultatet i studien visade
att de hallbara fonderna hade lagre standardavvikelse i vart och ett av de undersokta aren, samt
totalt sett under hela perioden som studerades. Detta resultat ligger i linje med tidigare studier
av Mallin, Saadouni och Briston (1995), Bauer et al. (2005), och Kreander et al. (2005) som
dragit samma slutsatser kring risk. Chang och Witte (2010) fann ocksa att socialt
ansvarstagande har en l&gre risk &n traditionella fonder, sett till standardavvikelse. Det finns
dock en motstridighet mellan de empiriska resultaten fran dessa studier och vad tidigare

etablerade teorier forutspar.

Ett problem som kan uppstd med hallbara investeringar ar att investerare kan tvingas avvika
fran etablerade teorier gallande risk och avkastning. Chegut, Schenk och Scholtens (2011)
havdar att ett problem med socialt hallbara investeringar ar att de inte ar i linje med modern
portfoljteori. Detta pa grund av att en portfolj som innehaller hallbara investeringar ar mindre
diversifierad, da investerare aktivt maste valja bort aktier i bolag som inte ar hallbara nar de
bygger sin portfélj. Forfattarna menar darfor att en portfélj med hallbara investeringar kommer
att vara mer riskfylld &n den effektiva portfoljen enligt modern portfoljteori. Detta motbevisas
dock i en studie av Renneboog, Ter Horst och Zhang (2006), som undersokte om det uppstar
okade kostnader till foljd av otillracklig diversifiering i hallbara fonder. | studien togs det
hansyn till alternativkostnaden av att halla mer idiosynkratisk risk och resultatet visade att

potentiella kostnader inte 6kar av att investerare investerar hallbart.
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4. Data

| detta avsnitt presenteras val av fonder, inhdmtning av finansiella data samt viss kritik mot

insamlade data.

4.1 Fonder

Morningstars sokfunktion for fonder har anvénts for att erhalla de fonder som passar in i
studiens syfte. Svenska fonder som investerat minst 75 procent av sin férmdgenhet i svenska
vardepapper och som antingen har 1-2 eller 4-5 i Morningstar hallbarhetsbetyg har inkluderats
i studien. Genom att filtrera fonder enligt foljande kriterier; Morningstar fondkategori: Sverige,
basvaluta: SEK, tidsperiod for avkastning: 3 ar och Morningstar hallbarhetsbetyg: 1, 2, 4, 5
erhaller studien 20 fonder. Fonder som har bristféllig finansiell data for 2019-04-01 till 2022-
03-31 har exkluderats fran arbetet.

De valda fonderna redovisas i tabellen nedan och sorteras efter hallbarhetsbetyg i fallande
ordning. Fonder med hdga hallbarhetsbetyg ingar i gruppen “Hogt hallbarhetsbetyg™ och

fonder med 1dga hallbarhetsbetyg ingér i gruppen “Lagt hallbarhetsbetyg™.

Tabell 2: Fondlista

Hogt hallbarhetsbetyg Betyg

AMF Aktiefond Sverige

Carnegie Sverigefond A

Handelsbanken Sverige Selektiv
Handelsbanken Sverige Selektiv A9 SEK
Handelsbanken Sverige Selektiv A10 SEK
Spiltan Aktiefond Stabil

Swedbank Robur Access Sverige A
Swedbank Robur Sverigefond MEGA

© o N o g ~ w0 Db P

Ohman Sverige A

-
o

Ohman Sverige Fokus A

B . > T N N - N S e
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Lagt hallbarhetsbetyg Betyg

Carnegie Spin-Off A

Didner & Gerge Aktiefond

Enter Select A

Ethos Aktiefond A Utdelande (SEK)
Lannebo Sverige

SEB Swedish Value Fund
Swedbank Robur Exportfond A
Carnegie All Cap A

© © N o o~ Do

Enter Sverige Pro

10. PriorNilsson Sverige Aktiv B

P PR, NN DN NN DN DN DD

Tabell 2: Lista dver de 20 fonder som studien valt att anvanda som underlag for att skapa tva portfoljer, en

portfolj som bendmns “Hogt hallbarhetsbetyg” och en portfdljs som bendmns “Lagt hallbarhetshetyg”.

4.2 Finansiella data fran Bloomberg

Bloomberg é&r ett ledande informationsforetag inom bland annat finansiella data och nyheter
(Bloomberg, 2022). Studien anvander deras terminal for att hitta och bearbeta finansiella data
for de valda fonderna. Fondernas manatliga avkastning anvands som underlag for studiens
deskriptiva statistik da detta ger en battre dverblick Gver portfoljernas prestation 6ver den
senaste trearsperioden. Fondernas dagliga avkastning anvands som underlag till studiens test
av hypoteser. Dagliga data anvands i hypotestester for att fa fler observationer under perioden

och for att minska fluktuationer fran en matning till en annan.

Genom Bloombergs terminal har studien sett att majoriteten av de valda fonderna har OMX30
som jamforelseindex. Eftersom avkastningen for fonderna inkluderar utdelning hamtas darfor
observationer for indexet OMXS30GI som inkluderar utdelningar. OMXS30GI kommer
saledes anvandas som marknadsportfolj i kalkylerna som finns beskrivna i metoddelen. Den
riskfria rantan som studien kommer att anvanda ar den svenska tiodriga statsobligationen,

vilken kommer att behdvas i berdkningar som finns beskrivna i teori- och metoddelen.
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4.3 Brister i data

4.3.1 Brister i tillganglighet pa Morningstars hallbarhetsbetyg

Morningstar lagrar de historiska hallbarhetsbetygen i terminalen “Morningstar Direct”, en
databas vilken studien inte har tillgang till. Darfor har studien gjort antagandet att det
héllbarhetsbetyg en fond har just nu har varit konstant under perioden 2019-04-01 till 2022-03-
31. Om en fond tidigare under perioden haft ett hogre eller lagre hallbarhetsbetyg och saledes
varit del av bada grupper av fonder som studien identifierat i tabell 2, kan det finnas brister i
studiens data. Detta kan komma att paverka studiens resultat, eftersom dessa fonder egentligen

inte borde vara med i studien.

4.3.2 Brist pa fonder med 5 i hallbarhetsbetyg

| Morningstar-kategorin “Sverige” fanns det enbart fyra fonder som hade hallbarhetsbetyg 5.
Dessa fonder hade inte data 6ver avkastning for de tre senaste aren och blev darav exkluderade
frén studien. Detta resulterar i att de fonder som inkluderas i gruppen “Hogt hallbarhetsbetyg”

enbart bestar av fonder med hallbarhetsbetyg 4.

4.3.3 Overlevnadsbias

Vid insamling av data har fonder som varit aktiva bade under kortare och langre tid identifierats
och anvénts som underlag for studien. Fonder som har varit aktiva under en langre period kan
vara foremal for begreppet Gverlevnadsbias. Begreppet innebar att fonder som presterat samre
under en langre period antingen tas ur bruk eller slds samman med en annan fond inom samma
kategori och kvar blir de fonder som presterat bra 6ver tid och &r Ionsamma. | en studie gjord
av Elton, Gruber och Blake (1996) undersoks 361 fonder under perioden 1976-1993. Under
den undersokta perioden har enbart 216 fonder dverlevt och de resterande har antingen slagits
samman med en annan fond, férsvunnit eller blivit begrénsade. I och med detta menar
forfattarna att i princip alla studier gjorda med fonder som underlag, pa ett eller annat satt, &r
paverkade av dverlevnadshias. Med detta som utgangspunkt finns det en viss risk att de fonder
som studien inkluderat har hogre eller lagre avkastning &n vad de egentligen borde ha. Detta
kan komma att paverka studiens resultat om den ena portféljen har varit foremal for mer eller

mindre 6verlevnadsbias &n den andra.
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5. Metodval

| detta avsnitt aterfinns redogorelse 6ver hur studiens metod ar uppbyggd. Tva portféljer
konstrueras och viktiga prestationsmatt som avkastning, beta, Sharpekvot samt Treynorkvot
kalkyleras. Darefter presenteras studiens hypoteser som ska anvéndas for att urskilja om det
finns nagon statistisk signifikant skillnad mellan de tva portféljernas ej riskjusterade
avkastning, standardavvikelse, Sharpekvot samt Treynorkvot. Sist presenteras konstruktionen
av studiens regressionsanalyser som skall undersoka de tva portfoljernas Jensen’s alfa och

marknadsrisk.

5.1 Portfoljer

| studien identifierades tva olika portféljer; en portfolj som bestar av fonder som har 4 i
hallbarhetsbetyg och en portfolj som bestar av fonder som har 1 eller 2 i hallbarhetsbetyg.
Portféljerna konstruerades sa att varje inkluderad fond bar lika stor vikt vid berakning av

prestationsmatten.

W=

(7)

w = fondens vikt

n = antal fonder i portfoljen
5.2 Prestationsmatt

5.2.1 Ej riskjusterad avkastning

For att berdkna de tva portfoljernas ej riskjusterade avkastning anvandes formel 8.
Ryt = Ziz1WiRir (8)
R, = portféljens viktade avkastning for period t

wi = vikt for fond i

R;, =fond i:s avkastning for period t
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Att méata avkastningen hos de tva portfoljerna ar intressant da det visar hur portféljerna faktiskt
har presterat under de senaste tre aren. Dock ska slutsatser kring ej riskjusterad avkastning géras
med forsiktighet da man bortser fran att risknivan i de olika portféljerna kan variera. Om en av
portféljerna innehaller fler fonder med hog risk, kan avkastningen delvis forklaras av den hogre

tagna risken.

5.2.2 Standardavvikelse

Standardavvikelse berdknades for bada portféljerna enligt formel 9 och var nddvandiga vid

berékning av Sharpekvot och Treynorkvot for respektive portfolj.

ri = observationsvarde
7 = medelvarde

n = antal observationer

5.2.3 Betavarden

Betavérden for varje fond berdknades enligt formel 10 med avkastningsdata for fonderna i
respektive portfélj samt jamforelseindex. Darefter berdknades beta for hela portféljen genom
att summera fondernas viktade beta enligt formel 11. Betavarden for respektive portfolj &r

viktiga for att mojliggora berakning av Treynorkvot.

__ COV(Rj,Rpm)

pi=—r 10

Om

COV (R;, R,,) = portfolj i:s och marknadsportféljens kovarians

0.2, = marknadsportfoljens varians

Bpe = XicaWifie (11)

w; = vikt for fond i

Bi+ = marknadsrisk for fond i
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5.2.4 Riskjusterad avkastning

Tva matt for riskjusterad avkastning, Sharpekvot och Treynorkvot, berdknades for de tva
portféljerna enligt formel 2 och 3. Genom dessa berékningar mojliggors det for studien att
undersoka huruvida den riskjusterade avkastningen skiljer sig at mellan portféljerna med

avseende pa standardavvikelse och marknadsrisk.

Sharpekvot = @ 2
14

Treynorkvot = % (3)
14

5.3 Skevhet och kurtosis

Studien undersokte skevhet och kurtosis for insamlade data for att fa en indikation pa huruvida
avkastningen i portféljerna foljer en normalfordelning. Skevhet beréknades enligt formel 5 och
kurtosis enligt formel 6. Beroende pa vad berakningarna indikerar kan studiens resultat vara

paverkat av dessa parametrar.

l Z?:l(rl'_f)s
n o3

S = (5)

1YL, (ri-P)*

n o*

K= —3 (8)
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5.4 Hypoteser

Studien testade ett flertal hypoteser kopplade till portfoljernas ej riskjusterade avkastning,
varians och riskjusterad avkastning genom olika statistiska test. | hypoteserna representerar H
portféljen med hogt hallbarhetsbetyg och L portféljen med lagt hallbarhetsbetyg. Varje

hypotestest genomfordes med 5% signifikansniva.

5.4.1 Hypotes 1

Den forsta hypotesen avsag att testa om det fanns en statistisk signifikant skillnad mellan
portfoljernas varians. Nollhypotesen &r att variansen inte skiljer sig mellan portfoljerna.
Hypotesen betraffande varians testades med ett F-test. Beroende pa F-testets utfall kommer
antingen ett “Student’s t-test” (variansen anses vara lika) eller “Welch’s t-test” (variansen anses

vara olika) anvandas for att testa resterande hypoteser.

A
Hy: 05 = o}
Hy,: 04 # of

5.4.2 Hypotes 2

Hypotes 2 avsag att testa om det fanns en statistisk signifikant skillnad mellan portféljernas ej
riskjusterade avkastning. Nollhypotesen ar att det inte finns en sadan skillnad i portfoljernas ej

riskjusterade avkastning. Hypotesprévningen utfordes med ett Student’s t-test.

HO:rH =T
HA:TH * TL

5.4.3 Hypotes 3

Den tredje hypotesen avsag att testa om det riskjusterade prestationsmattet Sharpekvot hos de
tva portféljerna skiljer sig med statistisk signifikans. Nollhypotesen blir darmed att
Sharpekvoten inte skiljer sig mellan portfoljerna. Hypotesprovningen utfordes med ett
Student’s t-test.

Hy: Sharpekvoty = Sharpekvot;
H,: Sharpekvoty + Sharpekvot;

23



5.4.4 Hypotes 4

Den fjarde hypotesen testade de tva portféljernas ej riskjusterade avkastning genom att
undersoka om det finns en statistisk signifikant skillnad mellan deras Treynorkvoter. Saledes
blir nollhypotesen att det inte forekommer nagon skillnad mellan portféljernas Treynorkvot.

Hypotesprovningen utfordes med ett Student’s t-test.

Hy: Treynorkvoty = Treynorkvot,,
H,: Treynorkvoty # Treynorkvot,

Bade Sharpekvot och Treynorkvot mater riskjusterad avkastning, men berékningarna tar olika
typer av risk i beaktning. Bada matten inkluderades i studien, eftersom resultatet av dessa kan

skilja sig och darav skapa intressant diskussionsunderlag.

5.5 Regressionsanalys

Regressionsanalyser genomfordes enligt CAPM for avkastningsdata over portféljerna. Tva
regressioner gjordes, en for portféljen med hogt hallbarhetsbetyg och en for portféljen med lagt
hallbarhetsbetyg. | regressionerna anvéandes portfoljens Overavkastning, det vill sdga
avkastning subtraherat med den riskfria rdntan, som beroende variabel. Marknadsportféljens
Overavkastning anvandes som forklarande variabel. Regressionsanalysen gav sedan ett vérde
pa Jensen’s alfa och marknadsrisk (beta) for de tva portf6ljerna samt testade om variablerna var

statistiskt signifikanta.

Rit —Rf = a; + Bi[Rm: — Re] + € (12)

t = tidpunkt for observationen
R;; = avkastning pa portfol;j
Ry = riskfria rantan

a; = alfa-vardet for portfolj
B; = marknadsrisk

R+ = avkastning marknaden

€;¢ = felterm
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6. Resultat

Kapitlet nedan presenterar det resultat studien erhallit i enlighet med beskriven metod. Forst
presenteras en Overblick 6ver portfoljernas prestation med deskriptiv statistik. Sedan
presenteras resultaten fran de hypoteser studien valt att undersoka. Sist finns en redogérelse

over den regression som gjordes med utgangspunkt i CAPM.

6.1 Deskriptiv statistik

| tabellen nedan presenteras deskriptiv statistik over manatlig medelavkastning,
standardavvikelse, beta, Sharpekvot och Treynorkvot for portféljerna med hogt- och lagt

hallbarhetsbetyg samt jamforelseindex.

Tabell 3: Deskriptiv statistik

Hogt hallbarhetsbetyg Lagt hallbarhetsbetyg OMXS30GI
Medelavkastning % 1,44 1,36 1,18
Standardavvikelse % 5,72 5,73 5,25
Beta 0,98 1,01 1,00
Sharpekvot 0,24 0,23 0,22
Treynorkvot 1,39 1,30 1,14

Tabell 3 visar medelavkastning, standardavvikelse, beta, sharpekvot och treynorkvot for portféljen med hogt
respektive lagt hallbarhetshetyg samt OMXS30GI. Statistiken baseras pd manatliga observationer under perioden
2019-04-01 till 2022-03-31 och &r avrundade till tva decimaler.

Utifran resultatet i tabell 3 kan det konstateras att medelavkastningen per manad for portféljen
med hogt hallbarhetsbetyg var nagot hdgre an for portfoljen med lagt hallbarhetsbetyg, 1,44%
respektive 1,36%. Bada portféljerna presterade battre an indexet OMXS30GI under den
studerade perioden, som avkastade 1,18% per manad i genomsnitt. Den manatliga
standardavvikelsen var 5,72% for portféljen med hogt hallbarhetsbetyg och 5,73% for
portfoljen med lagt hallbarhetsbetyg. Standardavvikelsen for OMXS30GI var 5,25%, vilket

innebar att indexet hade en lagre risk an bada portfoljerna under den studerade perioden.
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Resultat av beta visar att portfoljen med 1agt hallbarhetsbetyg har en hogre marknadsrisk &an
portféljen med hogt hallbarhetsbetyg. Portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg hade ett betavarde
pa 0,98 medan portfoljen med lagt hallbarhetshetyg hade ett betavarde pa 1,01.

Resultat fran manatlig Sharpekvot och Treynorkvot visar att portfoljen med hogt
hallbarhetsbetyg har den hogsta riskjusterade avkastningen, bade sett till standardavvikelse och
marknadsrisk. Portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg har en Sharpekvot pa 0,24 och en
Treynorkvot pa 1,39. Sharpekvot och Treynorkvot for portfljen med lagt hallbarhetsbetyg ar
0,23 respektive 1,30. OMXS30GlI presterade samre an bada portféljerna sett till riskjusterad
avkastning, med en Sharpekvot pa 0,22 och en Treynorkvot pa 1,14.

6.2 Skevhet och kurtosis

Tabellen nedan visar véarden pa skevhet och kurtosis fér avkastningen i respektive portfolj.

Tabell 4: Skevhet och kurtosis

Hogt betyg Lagt betyg
Skevhet -1,10 -1,23
Kurtosis 7,67 9,07

Tabell 4 visar berdknade varden pa skevhet och kurtosis for portféljen med hogt respektive lagt héllbarhetshetyg.

Berakningarna baseras pa dagliga observationer av avkastning i portféljerna och har avrundats till tvd decimaler.

De beréknade véardena for skevhet ar nara -1 for bada portfoljerna, vilket indikerar att
avkastningens fordelning ar nagot skev at hoger. Detta innebéar att fler observationer ligger
under medelvérdet &n Gver. Att avkastningens fordelning ar negativt skev ligger i linje med
tidigare finansiell forskning. Asymmetrin ar mattlig och var data kan darmed approximeras som

normalférdelad, vilket aven framgar av histogrammen som aterfinns i bilaga 1.

Kurtosis ar beraknat till 7,67 for portféljen med hogt hallbarhetsbetyg och 9,07 for portféljen
med lagt hallbarhetsbetyg. Vardena indikerar att avkastningens fordelning har en hogre topp
och tjockare svansar i forhallande till en normalfordelning. Portféljen med hogt

héllbarhetsbetyg har hogst kurtosis och avviker darmed mest fran normalférdelningen.

26



6.3 Hypoteser

6.3.1 Hypotes 1

Tabell 5 visar resultat fran F-testet som utfordes for att testa om portfoljernas varians skiljer
sig. Nollhypotesen ar att portféljernas varians inte skiljer sig fran varandra. Testet utférs med
en signifikansniva pa 0,05.

Tabell 5: F-test for hypotes 1

Varians

Hogt hallbarhetsbetyg  1,5390
Lagt hallbarhetsbetyg  1,5489

P-varde 0,9295

Tabell 5 redog6r for varians i portfoljen med hogt respektive lagt hallbarhetsbetyg samt p-varde fran F-testet.
Virdena ar baserade pa dagliga observationer och avrundas till fyra decimaler. Fullstandigt F-test aterfinns i bilaga
2.

Resultatet fran F-testet visar ett p-varde pa 0,9295, vilket ar stérre an det kritiska p-vardet 0,05.
Nollhypotesen kan darmed inte forkastas och studien kan inte konstatera att det finns en
statistiskt signifikant skillnad i varians mellan de tva portféljerna. Féljaktligen &r det passande
att anvanda t-test som antar lika varians i portféljerna vid hypotestester som utférs gallande

avkastning, Sharpekvot och Treynorkvot.

27



6.3.2 Hypotes 2

| tabellen nedan visas resultatet fran t-testet gallande huruvida det finns en statistiskt signifikant

skillnad mellan de tva portfoljernas ej riskjusterade avkastning.

Tabell 6: T-test for hypotes 2
Avkastning

Hogt hallbarhetsbetyg  0,0670%
Lagt hallbarhetsbetyg  0,0708%

P-varde 0,9529

Tabell 6: Statistik Gver t-test, baserat pa dagliga data for portfoljernas ej riskjusterade avkastning under perioden
2019-04-01 till 2022-03-31. Alla varden &r avrundade till fyra decimaler. Fullstiandigt t-test aterfinns i bilaga 3.

Portféljen med hogt hallbarhetshetyg hade en daglig medelavkastning pa 0,0670% medan
portfoljen med lagt hallbarhetsbetyg hade en daglig medelavkastning pa 0,0708%. Da testet ej
ar statistiskt signifikant gar det inte att dra nagra generaliserande slutsatser om huruvida
avkastningen mellan fonder med hogt hallbarhetsbetyg och fonder med Iagt hallbarhetsbetyg
skiljer sig. Nollhypotesen kan darmed inte forkastas.

6.3.3 Hypotes 3

| tabellen nedan visas resultatet fran t-testet gallande huruvida det finns en statistiskt signifikant

skillnad mellan de tva portfoljernas riskjusterade avkastning uttryckt i Sharpekvot.

Tabell 7: T-test for hypotes 3
Sharpekvot

Hogt hallbarhetsbetyg 0,0470
Lagt hallbarhetsbetyg 0,0499

P-varde 0,9553

Tabell 7: Statistik Gver t-test, baserat pa dagliga data for portfoljernas Sharpekvot under perioden 2019-04-01 till
2022-03-31. Alla varden ar avrundade till fyra decimaler. Fullstandigt t-test aterfinns i bilaga 4.

Av vad som framgar av tabell 7 har portféljen med lagt hallbarhetsbetyg hogre Sharpekvot &n
portféljen med hogt hallbarhetsbetyg, 0,0499 respektive 0,0470. Testet visar dock ingen

28



statistisk signifikant skillnad mellan portféljernas Sharpekvot eftersom p-vardet 0,9553 &r
storre an 0,05. Det gar darmed inte att forkasta nollhypotesen. Studien kan inte dra nagra
generaliserande slutsatser kring den observerade skillnaden i Sharpekvot mellan de tva

portfoljerna.

6.3.4 Hypotes 4

| tabellen nedan visas resultatet fran t-testet gallande huruvida det finns en statistiskt signifikant

skillnad mellan de tva portféljernas riskjusterade avkastning uttryckt i Treynorkvot.

Tabell 8: T-test for hypotes 4

Treynorkvot
Hogt hallbarhetsbetyg 0,0688
Lagt hallbarhetsbetyg 0,0721
P-varde 0,9615

Tabell 8: Statistik dver t-test, baserat pa dagliga data for portfoljernas Treynorkvot under perioden 2019-04-01 till
2022-03-31. Alla varden ar avrundade till fyra decimaler. Fullstandigt t-test aterfinns i bilaga 5.

Av vad som framgar av tabell 8 har portfoljen med Iagt hallbarhetsbetyg hogre Treynorkvot &n
portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg, 0,0688 respektive 0,0721. Testet visar daremot ingen
statistisk signifikant skillnad mellan portfoljernas Treynorkvot, eftersom det observerade p-
vardet 0,9615 &r storre an 0,05. Det gar darmed inte att forkasta nollhypotesen och séaledes kan
studien inte dra nagra slutsatser om skillnader mellan portféljernas riskjusterade avkastning i

forhallande till marknadsrisk.
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6.4 Regressioner

| tabellen nedan redovisas resultaten fran regressionsanalyserna utforda i enlighet med CAPM
for de tvd portfoljerna. Tabellen visar de tvd portfoljernas Jensen’s alfa samt marknadsrisk

(betavérde).

Tabell 9: Regressioner CAPM

CAPM Hogt hallbarhetsbetyg Lagt hallbarhetsbetyg
Jensen's alfa % 1,5966 1,9019
P-vérde 0,3978 0,2815
Betavérde i 0,8474 0,8620
P-vérde 0,0000 0,0000
Antal observationer 755 755

Tabell 9: Redogérelse dver Jensen’s alfa och betavarde for de tva portfoljernas regressioner enligt CAPM.
Regressionerna &r gjorda med dagliga observationer 6ver perioden 2019-04-01 till 2022-03-31 som underlag och

vardena ar avrundade till fyra decimaler. Fullstandiga regressioner aterfinns i bilaga 6 och 7.

Frn regressionerna i tabell 9 kan det utldsas att Jensen’s alfa for portfoljen med hogt
hallbarhetsbetyg ar 1,5966% och for portfoljen med Iagt hallbarhetsbetyg &r 1,9019%, vilket &r
en skillnad pa 0,3053%. Portfoljen med lagt hallbarhetsbetyg presterade darav béttre i
forhallande till marknaden &n vad portféljen med hogt hallbarhetsbetyg gjorde under den
undersokta perioden. Det kan dock inte dras nagra slutsatser kring dessa resultat eftersom inget
av viirdena for Jensen’s alfa for respektive portfolj har ett p-vérde lagre an 0,05 och de &r saledes

inte statistiskt signifikanta.

Marknadsrisken for portféljen med hogt hallbarhetsbetyg &r 0,8474 och for portfoljen med lagt
hallbarhetsbetyg 0,8620. Bada vérdena &r statistiskt signifikanta och studien kan, enligt CAPM,
konstatera att portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg har lagre marknadsrisk an portfoljen med

lagt hallbarhetsbetyg.
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7. Diskussion

Foljande avsnitt diskuterar studiens resultat kritiskt och jamfoér resultatet med tidigare

forskning. Vidare diskuteras olika faktorer och brister som kan ha paverkat resultatet.

Studiens deskriptiva statistik visade pa vissa skillnader i portféljernas finansiella prestation.
Resultatet indikerade att den hallbara portfoljen presterade battre i form av avkastning, samt att
bada portfoljerna presterade béattre &an jamforelseindex. Standardavvikelsen var nagot lagre i
portféljen med hogt hallbarhetsbetyg och denna portfolj hade ocksa lagst marknadsrisk.
Resultatet av Sharpekvot och Treynorkvot visade att portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg hade
en hogre riskjusterad avkastning. Studiens resultat fann dock inte tillrackliga beldgg for att
pavisa en statistiskt signifikant skillnad mellan de tva portfoljernas prestation enligt nagot av

de undersokta matten.

Resultatet fran CAPM regressionen visade inget statistiskt signifikant Jensen’s alfa for varken
portfoljen med hogt hallbarhetshetyg eller portfoljen med Iagt hallbarhetsbetyg. Detta ar ett
resultat som tyder pa att ingen av portfoljerna 6ver- eller underpresterar gentemot index. Detta
ar i linje med det som Yue et al. (2020) fann i deras studie, det vill sdga inget bevis pa att
hallbara fonder presterade signifikant annorlunda i jamforelse med index. Deras analys visade
ocksa pa att marknadsrisken for hallbara fonder var lagre an for traditionella fonder. Detta &r i
samklang med var studies resultat av regressionerna, dar portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg
hade ett lagre beta-vérde i jamforelse med portféljen med lagt hallbarhetsbetyg. Detta &r resultat
framtagna i enlighet med CAPM och det bor understrykas att andra resultat potentiellt hade

genererats om andra teorier anvants.

Hypotesen om skillnad i faktisk avkastning mellan de tva portfoljerna kunde inte belaggas
empiriskt genom hypotesprovning. Studien kan darmed inte utesluta att det inte finns nagon
skillnad i avkastning mellan portfoljen med hogt hallbarhetshetyg och lagt hallbarhetsbetyg.
Detta resultat 6verensstimmer med studien skriven av Yue et al. (2020) som inte heller kunnat
pavisa ett signifikant samband mellan hallbarhet och avkastning. Vart resultat ar dock
motstridigt med studier av Lean, Ang och Smyth (2015) och Abate, Basile och Ferrari (2021)
som kunde visa ett positivt samband mellan hallbarhet och avkastning. Studier fran Chang och
Witte (2010) och Renneboog et. al (2006) havdar tvartom att hallbara fonder presterar samre i
form av faktisk och riskjusterad avkastning, vilket inte &r i linje med denna studies resultat. Att
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denna studies resultat Gverensstammer med viss tidigare forskning men inte med annan kan
bero pa att studierna &r gjorda pa olika marknader och under olika tidsperioder. De tvetydiga
resultaten kan ocksa indikera att tidigare studier och var studie potentiellt ar foremal for

slumpen.

Det begransade antalet fonder studien anvant som urval kan vara en faktor till att studiens
resultat skiljer sig fran tidigare forskning i vissa avseenden. Studier som utfort liknande
undersokningar har haft avsevart manga fler fonder att basera sina resultat pa och det skapas da
en mer robust utgangspunkt for att kunna dra slutsatser géllande fondernas prestation. Studien
skriven av Abate, Basile och Ferrari (2021) hade ett urval om 634 fonder och de kunde i sitt
resultat pavisa ett positivt samband mellan ESG-betyg och finansiell prestation, ndgot som
motséger resultaten frambringade fran var studie. Genom att studera deskriptiva statistik samt
hypotestest gjorda av Abate, Basile och Ferrari, kan vi se sma skillnader mellan forvantad
avkastning, standardavvikelse samt Sharpekvot for fonder med hogt ESG-betyg kontra fonder
med lagt ESG-betyg. Exempelvis visade deras studie en differens mellan portfoljernas
Sharpekvot pa 0,04. | likhet med studien av Abate, Basile och Ferrari pavisade var studie
skillnader pa decimalniva mellan portféljerna med undantaget att vara hypotestester ej var
signifikanta, vilket kan vara ett direkt resultat av arbetets begransade antal fonder. Ett storre
urval fonder minskar feltermen och ger mer precisa estimat, vilket vidare 6kar sannolikheten

att observera sma men signifikanta skillnader mellan portfoljerna.

Vidare har studien enbart undersokt den senaste tredrsperioden, pa grund av brist pa finansiell
information, vilket kan anses vara en kort undersokningsperiod i jamforelse med tidigare
studier. Studien gjord av Chang och Witte (2010) anvénde en tidsperiod om 15 ar och deras
resultat visade att socialt ansvarstagande fonder presterat samre &n traditionella fonder inom
samma kategori nar det kommer till avkastning och riskjusterad avkastning. Saledes
Overensstdmmer deras resultat inte med denna studies resultat. Vart att nd&mna &r att under den
undersokta trearsperioden har marknaden paverkats av ett flertal oférutsagbara handelser som
kan haft inverkan pa denna studies resultat i jamforelse med tidigare forskning.
Coronapandemin samt Rysslands invasion av Ukraina ar omstandigheter som kommit att
paverka de finansiella marknaderna avsevart. Samtidigt bor det tas i beaktning att flera andra
faktorer kan ha paverkat detta arbetes resultat, till exempel 6verlevnadsbias och ej atkomst till

terminalen Morningstar Direct.
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8. Slutsats

Intresset for hallbara investeringar och fonder har 6kat betydligt under de senaste aren och fatt
en betydande roll pa finansmarknaden. En 6kad transparens samt nya matt och betyg for
hallbarhetsrisker hos fonder och foretag har gjort det enklare for investerare att gora hallbara
val. Fragan som uppkommer ar dock om investerare maste gora en avvagning mellan hallbarhet
och prestation eller om dessa faktorer kan ga hand i hand. Syftet med denna studie har saledes
varit att komma underfund med hur hallbarhet och prestation forhaller sig till varandra i svenska

fonder och om det & majligt att investera hallbart utan att ga miste om avkastning.

Studiens slutsats &r att valet mellan att investera i fonder med hogt eller 1agt hallbarhetsbetyg
pa den svenska marknaden inte bor paverka investeraren positivt eller negativt. Detta forutsatt
att studiens data anses vara representativ for fonder som investerar pa den svenska marknaden.
Studiens resultat finner inga empiriska belagg for att fonder som investerar hallbart har en lagre
avkastning an fonder som enbart maximerar avkastning under de senaste tre dren. Saledes kan
investerare pd den svenska marknaden investera hallbart utan att uppoffra avkastning.
Dessutom finner studien ingen skillnad i varians mellan hallbara och icke-hallbara fonder,

vilket innebar att investerare inte behdver ta en okad risk nar de investerar hallbart.

Med utgangspunkt i denna studies resultat ar forslag pa vidare forskning att undersoka fler
kategorier av fonder och olika branscher i Sverige for att vidare forsta hur hallbarhet samspelar
med avkastning och risk. Detta bor goras med ett storre urval fonder och langre tidshorisont for
att ge ett mer robust resultat och minska risken for att slumpen paverkar utfallet av studien.
Denna studie har anvant Morningstars hallbarhetsbetyg som underlag for val av fonder och det
skulle vara intressant att undersoka andra hallbarhetsmatt och forslagsvis dra paralleller betygen
emellan. Avslutningsvis &r finansmarknader och definitionen av hallbarhet i standig utveckling,

vilket gor att forskning inom amnet alltjgmt kommer att vara av intresse.
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Bilaga 2. F-test varians.

F-Test Two-Sample for Variances

Variable 1 Variable 2

Mean 0,06706620 0,07084633
Variance 1,53896209 1,54890817
Observations 755 755

df 754 754

F 0,99357865

P(F<=f) one-tail 0,46477264

F Critical one-tail 0,88702718

Bilaga 2 presenterar fullstandigt resultat fran f-test dver portféljernas varians. | tabellen visas daglig

medelavkastning, varians, antal observationer och p-varden for testet.
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Bilaga 3. T-test e] riskjusterad avkastning.

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Variable 1 Variable 2

Mean 0,06706620 0,07084633
Variance 1,53896209 1,54890817
Observations 755 755

Pooled Variance 1,54393513

Hypothesized Mean Difference 0

df 1508

t Stat -0,05910864
P(T<=t) one-tail 0,47643670
t Critical one-tail 1,64586471
P(T<=t) two-tail 0,95287341
t Critical two-tail 1,96153835

Bilaga 3 presenterar fullstandigt resultat fran t-test éver portféljernas medelavkastning. | tabellen visas

daglig medelavkastning, varians, antal observationer och p-véarden for testet.
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Bilaga 4. T-test Sharpekvot.

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Variable 1 Variable 2

Mean 0,04698517 0,04987142
Variance 0,99887818 0,99912366
Observations 755 755

Pooled Variance 0,99900092

Hypothesized Mean Difference 0

df 1508

t Stat -0,056106
P(T<=t) one-tail 0,47763240
t Critical one-tail 1,64586471
P(T<=t) two-tail 0,95526480
t Critical two-tail 1,96153835

Bilaga 4 presenterar fullstandigt resultat fran t-test éver portféljernas Sharpekvot. | tabellen visas

portféljernas dagliga Sharpekvot, varians, antal observationer och p-vérden for testet.
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Bilaga 5. T-test Treynorkvot.

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Variable 1 Variable 2

Mean 0,0688279 0,0720640
Variance 2,1434806 2,0861812
Observations 755 755
Pooled Variance 2,1148309

Hypothesized Mean Difference 0

df 1508

t Stat -0,04323556
P(T<=t) one-tail 0,48275974

t Critical one-tail 1,64586471

P(T<=t) two-tail 0,96551948

t Critical two-tail 1,96153835

Bilaga 5 presenterar fullstandigt resultat fran t-test éver portféljernas Treynorkvot. | tabellen visas

portféljernas dagliga Treynorkvot, varians, antal observationer och p-varden for testet.
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Bilaga 6. Regressionsanalys enligt CAPM for portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,90859
R Square 0,82554
Adjusted R
Square 0,82531
Standard Error 0,51821
Observations 755
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 1 956,86517  956,86517 3563,21466 0,00000
Residual 753 202,21052  0,26854
Total 754 1159,07568
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95%  95% 95,0% 95,0%
Intercept 0,01597  0,01887 0,84597 0,39784  -0,02108 0,05302 -0,02108 0,05302
Beta 0,84743  0,01420 59,69267 0,00000 0,81956 0,87530 0,81956 0,87530

Bilaga 6 presenterar resultat fran regressionsanalys enligt CAPM for portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg. |

bilagan aterfinns ANOVA-tabell samt regressionsstatistik for de olika variablerna. Variabeln “Intercept”

motsvarar Jensen’s alfa och variabeln ”Beta” motsvarar portfljens marknadsrisk.
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Bilaga 7. Regressionsanalys enligt CAPM for portfoljen med lagt hallbarhetsbetyg.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,92111

R Square 0,84845

Adjusted R
Square 0,84825

Standard Error 0,48461

Observations 755

ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 1 990,01613 990,01613 4215,64136 0,00000
Residual 753 176,83718 0,23484
Total 754 1166,85331
Standard Upper Lower  Upper

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0%  95,0%

Intercept 0,01902  0,01765 1,07763 0,28154  -0,01563  0,05367 -0,01563 0,05367

X Variable1 0,86198  0,01328 64,92797 0,00000  0,83592 0,88804 0,83592 0,88804

Bilaga 7 presenterar resultat fran regressionsanalys enligt CAPM for portfoljen med lagt hallbarhetsbetyg. |
bilagan aterfinns ANOVA-tabell samt regressionsstatistik for de olika variablerna. Variabeln ~Intercept”

motsvarar Jensen’s alfa och variabeln ”beta” motsvarar portfoljens marknadsrisk.
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