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Sammanfattning

Syftet med studien &r att undersoka om det finns négra skillnader i riskjusterad avkastning
mellan indexfonder och ESG-fonder pé den svenska fondmarknaden, samt om coronapandemin

har paverkat fondtypernas riskjusterade avkastning.

Studien har utforts med en kvantitativ ansats dir data for studiens 9 hallbara fonder respektive
9 indexfonder har hamtats dagligen fran Bloomberg under perioden 2017-04-01 till 2022-04-
01. Studiens hallbara fonder har valts utifrin Morningstar sustainability rating och Swesifs
héllbarhetsprofil. Data frdn Bloomberg sammanstélldes till paneldata i Microsoft Excel.
Darefter berdknades fondernas riskjusterade avkastning med hjélp av Sharpekvot, Treynors
kvot och Sortinokvot. Regressionsanalyser har gjorts i Stata for att undersoka om hallbara

fonders riskjusterade avkastning skiljer sig jamfort med indexfonder.

Resultatet visar att det inte finns ndgon statistisk skillnad i riskjusterad avkastning mellan index-
och ESG-fonderna, varken innan eller under coronapandemin. Daremot visar studien att fond-
forvaltare, som har héllbarhet som en avgorande faktor vid val av fondens innehav, upplever en
lagre riskjusterad avkastning gentemot de fondforvaltare som ej har héllbarhet som en

avgorande faktor.

Nyckelord: ESG, Covid-19, Indexfonder, Riskjusterad avkastning, Diversifiering



Abstract

The aim of this study is to investigate whether there are any differences in risk-adjusted returns
between index funds and ESG funds in the Swedish fund market, and whether the coronavirus

has affected the fund types’ risk-adjusted returns.

The study was carried out with a quantitative approach where data for the study's 9 sustainable
funds and 9 index funds were collected daily from Bloomberg during the period 2017-04-01 to
2022-04-01. The study's sustainable funds have been selected based on Morningstar's
sustainability rating and Swesif's sustainability profile. Data from Bloomberg was compiled
into panel data in Microsoft Excel. Thereafter, the funds' risk-adjusted return was calculated
using the Sharpe ratio, Treynor's ratio and the Sortino ratio. Regression analyses have been
performed in Stata to examine whether sustainable funds' risk-adjusted returns differ compared

with index funds.

The results show that there is no statistical difference in risk-adjusted returns between index
funds and ESG funds, neither before nor during the coronavirus pandemic. However, the study
shows that fund managers who have sustainability as a decisive factor in choosing the fund's
holdings, experience a lower risk-adjusted return compared to those fund managers who do not

have sustainability as a decisive factor.
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Begrepp och definitioner

All time high (ATH) - ATH innebdr att en aktie eller att borsen i allménhet har gjort borsrekord.

Detta betyder att aktiepriset eller borsen dr pa sin hogsta punkt nagonsin.

Assets under management (AUM) - AUM ir det totala virdet av tillgdngar som till exempel

en person forvaltar 4t sina klienter.

Environmental, Social and governance (ESG) - Ett begrepp som innebér att miljomaéssiga,
sociala och styrningsrelaterade aspekter anvinds i bedomningen av hallbarhet i ett foretag eller

land.

ESG-score - Ett numeriskt virde pa hur ett foretag presterar sett till miljo, socialt ansvar och

dgarstyrning.

Exchange-traded funds (ETF) - En ETF 4r en fond som gér att kopa och silja direkt pd borsen.
Till skillnad fran vanliga fonder, som vanligtvis handlas en gang om dagen, kan ETF:s handlas

flera ganger om dagen likt en aktie.

Fond - En fond ir en korg fylld med vérdepapper, oftast aktier eller rdntepapper. Fonder

aterinvesterar de utdelningar som fondens aktier ger ut.

Greenwashing - Innebér att foretag forsoker portritteras som miljovinliga genom att till
exempel ge missledande information om hur deras produkter dr miljovénliga eller andra falska

intryck.

Hillbara fonder - Fonder som tar hinsyn till hallbarhet genom att investera 1 foretag som

verkar for hallbarhet och rapporterar om deras arbete for miljo, socialt ansvar och dgarstyrning.

Indexfonder - En indexfond &r en fond som ska folja sitt jimforelseindex. En svensk indexfond
bor folja Stockholmsborsen. Investerare kommer fa avkastningen frdn indexets marknad

subtraherat med avgifter.



Jamforelseindex - Ett index som visar den genomsnittliga avkastningen for olika vardepapper
pa en viss marknad eller bransch. Indexet kan anvédndas for att jimfora investeringar mot

marknadens utveckling.

Nedatrisk - Vid métt av risk pa aktier, eller andra finansiella instrument, anvénds ofta volatilitet
som métt. Volatilitet &r densamma som standardavvikelse. Nedéatrisken dr standardavvikelsen
pa de dagarna som en tillgdng har haft en negativ avkastning.

OMXS30 - Index med de 30 mest omsatta foretagen pa Stockholmsborsen.

Volatilitet - Finansiella tillgangars priskénslighet. Volatilitet anvéinds som ett matt pa risk for

att méta rorelser i exempelvis en aktie.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Sverige dr ett av de ldnder i vérlden dir befolkningen anvinder sparformen fonder mest
(Fondbolagens forening, u.4.). Cirka 80% av svenskarna sparar pa ett eller annat sitt i fonder
(ibid). Om det obligatoriska pensionssparandet tas i beaktning kan gemene man siga att alla
svenskar &dr fondsparare (ibid). De forsta svenska fonderna kom pa 1950-talet, men det var inte
forrdn 1 borjan pa 80-talet som fondsparandet tog fart tack vare skattestimulanser som 6kade
svenskarnas sparande (ibid). Sedan dess har sparformen blivit alltmer populért bland

svenskarna (ibid).

Pa dagens svenska fondmarknad finns det omkring 3000 fonder, vilket dr en stor kontrast till
de 17 som fanns i slutet av 70-talet (Fondbolagens forening, 2019a). Férdelarna med fonder
som sparmedel 4r manga. Det &r ett enkelt sparmedel som ldmpar sig for alla och den enskilda
spararen kan fa en bra riskspridning och samtidigt ta del av borsens avkastning (Nordea, 2022).
Sparandet bidrar bade till att folkets vilstand blir béttre och till att foretag far kapital for att
kunna driva utvecklingen framét i samhillet (Nordstrom, u.4.). Ar 2012 inférdes investerings-
sparkontot (ISK) vilket &r ett formanligt stélle for den enskilda spararen att placera sina fonder
i (Fondbolagens forening, 2019b). Fondspararen betalar en arlig schablonskatt baserat pa sitt
insatta kapital och kan investera i fonder som spararen vill ha i sin portf6lj (Skatteverket, u.4.).

ISK ir ett populért stélle for dagens investeringar (Fondbolagens forening, u.a.).

Under 2010-talet har en vdxande trend for hallbara fonder uppstatt (Fondbolagens forening,
2019b). Det har uppkommit héllbarhetsbetyg for fonder och en stérre uppmairksamhet kring
miljon har skapat flera héllbarhetskrav riktat till foretag fran landets lagstiftare (Fondbolagens
forening, 2019b). Hallbara fonder, dven kallat ESG-fonder, dr enligt Pensionsmyndigheten
(2021) fonder som investerar i foretag som verkar for hallbarhet och rapporterar om deras arbete
for miljo, socialt ansvar och dgarstyrning. ESG stér for “environmental, social och governance”
(ibid) och antalet ESG-fonder har 6kat markant de senaste dren (Fondbolagens Forening, 2021).
Under 2018-2019 okade antalet personer som uppgav sig investera i fonder med hallbar

inriktning med 37,5 procent (Fondbolagens forening, 2019b).



I borjan pa 2020 kom coronaviruset (covid-19) till Sverige (Folkhdlsomyndigheten, 2020) och
i mars 2020 foll den svenska borsmarknaden med néstan 30 procent (Soderberg & Partners,
2020). Fondernas varde minskade (SCB, 2021), men trots borsraset var anda OMXS30 bara
nagra ménader senare pa all time high (ATH) (Avanza, 2022a). Den svenska borsen fick dnnu
ett fall i borjan pa 2021 (ibid) och sammantaget har de tva pandemiaren orsakat en volatil svensk

bors.

1.2 Problemformulering och problemanalys

Hallbarhetsfragor har blivit mer och mer aktuellt med tiden och forskning visar pa att véart
levnadssitt idag behover fordandras (Svenska FN-forbundet, 2021). For att na Agenda 2030 med
FN:s globala héllbarhetsmal behover foretagare utveckla sina affarsverksamheter med hansyn
till hallbarhet (ibid). Det dr hér investerare har en viktig roll for de foretag som arbetar for att
bli klimatneutrala (UNDP, 2022). Genom hallbara investeringar flodar kapital in till dessa

foretag, vilket kan hjilpa foretagen att utvecklas sett till deras hallbarhetsmal (ibid).

Ar 2021 antogs en ny EU-forordning benimnd Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR) (Nordea, 2021). Malet med forordningen &r att i stora marknadsaktorer, sdsom banker
och pensionsfonder, att delge information kring sitt foretags hallbarhetsarbete och dirigenom
minska risken for greenwashing (ibid). Nér foretag ger ut hallbarhetsinformation kan den
enskilda spararen investera baserat pa den utgivna foretagsinformationen. Foljaktligen kan den
enskilda spararen aktivt vélja att investera i foretag vars verksamhet arbetar hallbart. Ett enkelt
sdtt att investera 1 hallbarhet &r att vélja hallbara fonder till sin portfdlj och pé sd vis bidra till
omstéllningen mot en hallbar framtid (ibid). Det finns dock en risk att den enskilda spararen
har en begriansad kunskap kring hur héllbarhet tas i beaktning i fonder och vilka
héllbarhetsbetyg som &r relevanta. Det hdr kan vara problematiskt eftersom okunskapen kan
utgora en risk att individen tror sig investera i en héllbar fond men som i sjdlva verket &r en
vanlig aktiefond. Denna risk &r aktuell att belysa eftersom hallbarhet dr en central del i dagens
samhille (Svenska FN-forbundet, 2021) och kunskap behovs for att investerare ska kunna ta

trofasta beslut gillande héllbara investeringar.

En tanke som uppstér dr att manga viljer att investera i hallbara fonder pd grund av det 6kade
intresset for héllbarhet hos individer. Det finns dock andra aspekter &n héllbarhet som

investerare tar hinsyn till vid val av fonder. En rapport skriven av Brundin, Lidén & Nacksten



(2017) forklarar att det finns de personer som argumenterar att héllbara investeringsstrategier
ger en ldgre avkastning for den enskilda spararen. Argumentet bygger pd att antalet
investeringsalternativ minskar nir miljomassiga, sociala och etiska aspekter tas i beaktning
(ibid). Ddrav mister den enskilda spararen sin mojlighet till att kunna diversifiera sin portfol]
till fullo (ibid). Den finansiella avkastningen ir av intresse for de flesta investerare (Markowitz,
1991) och dirav en vésentlig aspekt som tas i beaktning vid val av fonder. En lidgre finansiell
avkastning, till de individer som investerar i ESG-foretag, forklarar d&ven Cornell (2020)
staimmer. Cornell forklarar i sin studie, gjord pa den europeiska marknaden, att de foretagen
med hoga ESG-score kommer att utsdttas for lidgre risker och ddrmed generera en légre
avkastning for investerare (ibid). Det hir synséttet pd de héllbara fondernas finansiella
avkastning gor det intressant att komma underfund med om det hér stimmer pa den svenska

marknaden.

Den forsta april 2022 gick Folkhdlsomyndigheten (2022) ut med att covid-19 inte langre klassas
som en allménfarlig sjukdom. Covid-19 har paverkat Sveriges ekonomi negativt, bland annat
pa grund av en ldgre sysselsittning i tjdnstesektorn (SCB, 2021). Denna typ av kris i samhillet
har satt ett avtryck hos investerare, baserat pa en analys gjord av European Fund and Asset
Management Association pa den europeiska marknaden (EFAMA, 2021). Analysen beskriver
att en starkare efterfragan pd ESG-fonder har utvecklats hos investerare under de senaste aren
(ibid). Vidare forklarar analysen att den 6kade efterfragan pa ESG-fonder kan bero pa att covid-

19 har 6kat medvetenheten hos investerare gédllande de globala héllbarhetsmaélen (ibid).

I samband med att hallbara investeringsstrategier blivit mer populdrt de senaste aren
(Fondbolagens Forening, 2021) dr ESG-fonder relevanta fonder att undersoka. Dessutom har
svenskarnas sparande i fonder okat sedan coronaviruset kom (SCB, 2021), bortsett fran
borsraset 1 borjan pa 2020 (Avanza, 2022a). Med hinsyn till dessa tva faktorer ar det aktuellt
att undersoka om volatila borstider har nadgon effekt pa den riskjusterade avkastningen géllande
index- och ESG-fonderna, och i sa fall om det skiljer sig fran laget innan coronaviruset brét ut
i Sverige. I och med att covid-19 inte lidngre klassas som en allménfarlig sjukdom
(Folkhdlsomyndigheten, 2022) har forfattarna en mdjlighet att undersoka hela coronapandemin
1 Sverige, frdn mars 2020 till forsta april 2022. Forfattarna har tagit coronapandemin i beaktning
frin och med mars 2020 eftersom det var dd den svenska borsen foll som en foljd av
coronapandemin (Soderberg & Partners, 2020). Forfattarna har inte funnit nagra tidigare

studier, géllande de tva fondtypernas riskjusterade avkastning, pa den svenska marknaden &ver
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hela coronapandemin. Sammanfattningsvis kommer denna studie undersoka om index- och
ESG-fonder skiljer sig, sett till den riskjusterade avkastningen, och om coronapandemin
paverkat den riskjusterade avkastningen mellan de tvd fondtyperna. Slutligen &r det viktigt att
ge den svenska spararen kunskap om hallbara investeringsstrategier for att kunna spegla en

rittvis bild av héllbara fonders prestation de senaste fem &ren.

1.3. Syfte
Syftet med studien &r att undersoka om det finns négra skillnader i riskjusterad avkastning
mellan indexfonder och ESG-fonder pé den svenska fondmarknaden, samt om coronapandemin

har paverkat fondtypernas riskjusterade avkastning.

1.4 Fragestillningar

For att uppfylla studiens syfte genereras foljande fragestillningar:

e Finns det nagra skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och
ESG-fonder?
e Har coronapandemin paverkat den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och

ESG-fonder?

1.5 Avgrinsningar

Studien avgrénsas till att undersoka fonder pa den svenska fondmarknaden. De indexfonder och
hallbarhetsfonder som studeras har minst 85% av sitt fondinnehav i svenska foretag!. Vid val
av studiens héllbara fonder tas Morningstar sustainability rating och Swesifs hallbarhetsprofil i
beaktning. For vidare ldsning av valda fonder, se avsnitt 3.4 & 3.5. En ytterligare avgriansning

ar den valda tidsperioden [2017-04-01 - 2022-04-01].

' Se avsnitt 3.4 for forklaring av kravet pa fondinnehav.
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2. Studiens referensram

Studiens referensram behandlar ekonomiska teorier och tidigare studier inom dmnesomradet.
Vidare redogdrs studiens tre riskjusterade prestationsmatt samt de tva hallbarhetsindikatorerna

som anvénds vid val av studiens héallbara fonder.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH), utvecklad av Eugene Fama (1970) under 1960-talet,
forklarar att marknaden ar effektiv ndr priser pa den finansiella marknaden aterspeglar all
tillgénglig information. Fama (1970) menar att ingen aktdr kan fa en hogre avkastning dn
marknaden som helhet, vilket betyder att det i teorin dr omojligt att sld index, det vill sdga fa
en hogre avkastning 4n ett jamforelseindex. Att gemene man inte kan sla index grundar sig i att
priser pa aktier sdgs folja ett slumpmaissigt monster (random walk) och kan dérfor inte

forutsigas (ibid).

Vidare forklarar Fama (1970) att det finns tre olika former av marknadseffektivitet. Den fOrsta
formen av marknadseffektivitet 4r svag form (ibid). Den svaga formen handlar om att
prisséttningen i framtiden &r ofGrutsdgbar och att priser idag dr baserade pa all tidigare
information frdn marknaden (ibid). Den andra formen &r semi-stark form som grundar sig pa
att ingen aktor kan fa en avvikande avkastning genom anvéndning av offentlig information,
exempelvis information fran tillgéngliga arsredovisningar (ibid). Den sista formen av
marknadseffektivitet dr stark form som bygger pé de tva foregédende formerna av effektivitet
men inkluderar ocksé all icke-officiell information in i prissdttningen (ibid). Icke-officiell
information, dven kallad insiderinformation, ar sdledes inkluderad i priset och det borde darfor

inte vara mojligt for insiders att utnyttja information i vinstsyfte (ibid).

2.2 Diversifiering

Diversifiering innebir att investera i ett flertal olika finansiella tillgangar for att minska och
sprida risken i sin portfolj (Berk & DeMarzo, 2017). Ett exempel pa diversifiering dr nir en
investerare koper aktier i olika branscher for att minska den bolagsspecifika risken (ibid).
Inledningsvis ar diversifieringsfordelarna markanta men nér portfoljens innehall ndrmar sig 30

olika tillgangar, minskar den marginella skillnaden som en extra tillgang ger (ibid).



Som tidigare ndmnt forklarar Brundin, Lidén & Nacksten (2017) att antalet
investeringsalternativ minskar nar ESG-faktorer tas i beaktning. Nar hallbarhet 4r en avgérande
aspekt i en investerares portfolj minskas mojligheten att sprida ut sin risk genom kop av
finansiella tillgdngar i olika branscher (ibid). Investerare som anvénder hallbara investerings-
strategier dr i ménga avseenden beroende av hur det gar for de foretag som arbetar hallbart och
blir dérfor nischade till hdllbarhetsbranschen (ibid). De har sélunda inte samma mojligheter till

en diversifierad portfolj, sett till dem som inte sysslar med héllbara investeringsstrategier (ibid).

2.3 Modern portfoljvalsteori

Harry Markowitz (1991) ar kidnd for sitt arbete om modern portfoljvalsteori (MPT). Teorin
hérror fran 1950-talet och &r en modell kring investeringsval ddr investerare efterstrdvar en
maximal avkastning med en godtagbar mingd risk (ibid). Markowitz (1991) menar att
investerare bor vara intresserad av hela portfoljens risk och avkastning. Foljaktligen innebéar

MPT att utvirdera investeringar ihop och inte enbart var for sig (ibid).

Investerare anses vara rationella i den méan att de ar likgiltiga till att vélja mellan tva tillgdngar
med samma forvintade avkastning (Markowitz, 1991). I och med att investerare inte kan
forutspd utfallen géllande investeringars avkastning finns en osdkerhet och didrmed en risk,
vilket investerare undviker genom att skapa portfoljer med diversifiering (ibid). Risk &r dock
ndgot som pédverkar investerare i olika omfattningar. For att konstruera bra portfoljer, baserat
pa en viss riskaversion, anviands korrelationer mellan investeringar samt deras volatilitet (ibid).
Flera olika virdepapper sitts ihop for att minimera bolagsspecifika risker och for att skapa
mdjligheter till en bra riskjusterad avkastning (ibid). Foljaktligen d4r modern portfoljvalsteori

ett anvindbart verktyg for investerare som vill bygga en diversifierad portfolj (ibid).

2.4 Riskjusterade prestationsmatt

Mainniskor har olika riskaversion och dirmed &r vissa personer mer bendgna att ta pa sig en
storre risk dn andra (Olsen, 2019). Investeringar i finansiella tillgdngar, som exempelvis fonder,
medfor en risk for den enskilda spararen (ibid) och déarfor dr det relevant att ta hénsyn till
avkastningen sett till den tagna risken. Dessutom medfor en storre risk oftast en hogre
avkastning (Ghysels, Santa-Clara & Valkanov, 2005) och det kan dirfor vara missvisande att
enbart mdta avkastningen. Studien anvénder tre riskjusterade avkastningsmaétt, Sharpekvot,

Treynors kvot och Sortinokvot, for att ta hénsyn till avkastning sett till den tagna risken.



Avkastningsmaétten kompletterar varandra genom att ta hdnsyn till olika typer av risker, vilket

forklaras 1 ndstkommande tre avsnitt.

2.4.1 Sharpekvot
Sharpekvot ar ett matt som anvédnds for att berdkna den riskjusterade avkastningen (Sharpe,
1966). Mattet anvénds for att sitta avkastningen i relation till den risk som investerare tar vid

investeringar (ibid). Ju hogre Sharpekvot, desto battre &r fondens riskjusterade avkastning

(Sharpe, 1994).

Sharpekvoten mgjliggér for en jamforelse mellan olika fonders riskjusterade avkastning
(Sharpe, 1994). Med hjélp av Sharpekvot som matt kan investerare se om de fatt en hog
avkastning tack vare en smart investering, eller en hog avkastning tack vare att de tagit mer risk
(Berk & DeMarzo, 2017). Enligt Morningstar (2022a) borde méttet anvéndas for jimforelse av

fonder som investerar pd samma marknad eftersom mattet kan variera mellan olika marknader.

Ekvation 1: Berdkning av Sharpekvot

R, — Ry (1)

Op

Sharpekvot =

R, = Portfoljens avkastning
Ry = Riskfria rantan
o, = Portfoljens standardavvikelse

Den riskfria rédntan dr den rdntan som dr mdjlig att investera i utan risk under en viss tidsperiod
(Berk & DeMarzo, 2017). Den 10-driga statsobligationsrintan kan exempelvis anvéndas vid
val av vérde pa den riskfriardntan (PwC, 2021). Sharpekvot tar hinsyn till den riskfria rdntan
genom att ta avkastningen som tillgingen genererar subtraherat med den riskfria rintan, vilket
ger overavkastningen (Berk & DeMarzo, 2017). Foljaktligen divideras dveravkastningen med

standardavvikelsen pé tillgangen (ibid).

Portfoljens standardavvikelse handlar om hur mycket en portf6lj svinger fran sitt medelvérde,

med andra ord portf6ljens volatilitet (Berk & DeMarzo, 2017). Volatiliteten forklarar rorelserna



pa de finansiella tillgdngarna inom portfoljen (ibid). En hog volatilitet innebér att stora
véardeforandringar kan ske dver en kort period och kan dérfor orsaka stora upp- och nedgéngar
bland de finansiella tillgdngarna (ibid). En hogre volatilitet ger dven en hogre risk for

investerare pa grund av dessa viardeforandringar (ibid).

2.4.2 Treynors kvot
Treynors kvot &r ett riskjusterat prestationsmatt och anvénds av investerare som vill utvirdera
en fonds avkastning i forhallande till marknadsrisken (Treynor, 1965). Nér vardet pa Treynors

kvot dr hogt betyder det att en investerare far en hog avkastning sett till marknadsrisken (ibid).

Treynors kvot méter Overavkastningen pa samma sétt som i Sharpekvoten (Treynor, 1965). Till
skillnad fran Sharpekvoten sétts fondens betavirde i ekvation 2 (ibid), i stdllet for
standardavvikelsen som visas i ekvation 1. Foljaktligen divideras dveravkastningen med ett
betavérde (ibid). Betavérdet representerar marknadsrisken och tar hdnsyn till marknaden dér
fonden dr placerad, dir beta fangar upp marknadens upp- och nedgéngar (Guerard, Jr., 2017).
Nér beta exempelvis dr 1 korrelerar fonden starkt med marknaden (ibid). Om beta &r 2 kan man

anta att fonden ar dubbelt sa volatil som marknaden (ibid).

Ekvation 2: Berdkning av Treynors kvot

Rp B Rf
Py

Treynors kvot =

)

R, = Portfoljens avkastning
Ry = Riskfria rantan
Bp = Portfoljens Betavarde

2.4.3 Sortinokvot

Ett tredje matt som miter den riskjusterade avkastningen &r Sortinokvot (Sortino & van der
Meer, 1991). Det finns personer som argumenterar att Sortinokvoten &r ett béttre prestations-
métt d&n Sharpekvot (ibid). Argumentet bygger pa att nir en fond 6kar i virde bor det inte ses
som nagon risk utan bor snarare betraktas som nédgot positivt (ibid). Sortinokvoten tar darfor

enbart med risken nér fonden minskar i véirde (ibid), vilket skiljer sig fran Sharpekvoten som



tar hinsyn till bade den uppétgaende- och nedatgaende volatiliteten (Sharpe, 1966). Nar vérdet
pa Sortinokvoten dr hogt innebér det att investerare far en bittre riskjusterad avkastning for

fonden (Bodie, Kane, & Marcus, 2014).

Ekvation 3: Berdkning av Sortinokvot

Rp—Rf

Sortinokvot =

3)

ONR

R, = Portfoljens avkastning
Ry = Riskfria rantan
ong = Portfoljens nedatrisk

2.5 Hallbarhetsindikatorer

Morningstar sustainability rating och Swesifs hallbarhetsprofil 4r hallbarhetsindikatorer som
anvinds vid val av studiens héllbara fonder. Avsikten med héllbarhetsindikatorerna ir att
bedoma hur en fond forhaller sig sett till hdllbarhet. For vidare lasning om metodiken kring

valet av hallbara fonder, se avsnitt 3.4.

2.5.1 Morningstar sustainability rating

Morningstar ér ett institut som virderar fonder utifran ett oberoende perspektiv (Morningstar,
2021a). Institutet har skapat ett hallbarhetsbetyg vid namn Morningstars sustainability rating
(ibid). Morningstars sustainability rating &r ett hillbarhetsverktyg for investerare med héllbara
investeringsstrategier i fokus och ett sitt for investerare att bedoma ett foretag utefter de tre
ESG-kriterierna: miljo, socialt ansvar och &dgarstyrning (Morningstar, 2020). Miljéfaktorn
handlar bland annat om hur foretag presterar i frdgor om koldioxidutsldpp och
energiforbrukning (Regeringskansliet, u.d.). Vidare behandlar det sociala ansvaret fragor om
exempelvis jamstélldhet (ibid). Den tredje faktorn, dgarstyrning, har mestadels fokus pa

struktur i ledningen samt ledningens relation till sina anstdllda (ibid).

Morningstar sustainability rating aterfinns i foljande studier: Abate, Basile & Ferrari (2021),
Pavlova & de Boyrie (2022) och Yue et al. (2020), dédr hallbarhetsbetyget anvinds som ett

verktyg vid val av hallbara fonder. Morningstars sustainability rating graderas utifran en skala



fran en till fem glober, dér det hogsta hallbarhetsbetyget dr fem glober och det lagsta betyget ér
en glob (Morningstar, 2020). Morningstars process for en fonds hallbarhetsbetyg innefattar tre
steg. Forst berdknas ett hallbarhetsvirde som tas fram frdn ett viktat medelvdrde av
Sustainalytics ESG Risk Rating och &r baserat pd den senaste rapporterade portfoljen (ibid).
Sustainalytics ESG Risk Rating utgér fran ett antal olika faktorer men méter frimst ESG-risk
(ibid). Beroende pé vilken marknad som foretagen verkar inom péverkas foretagen av olika
typer av ESG-risker (ibid). Foljaktligen far foretaget ett virde mellan 0-100, dir O é&r
efterstravansvirt eftersom det innebér att foretaget inte har ndigon ESG-risk (ibid). Nésta steg
ar berdkning av portfoljens historiska héllbarhetsvérde, vilket berdknas med hjilp av det virde
som faststéllts mellan 0—100 (ibid). Till sist ger Morningstar ut fem glober till foretagen som
hamnar i den 10e percentilen och fyra glober till ndstkommande 22,5% med ligst ESG-risk
forhédllandevis till genomsnittet (ibid). Darefter ges farre glober till foretag med hogre ESG-risk
(ibid).

2.5.2 Swesifs hillbarhetsprofil

Sveriges forum for hallbara investeringar, Swesif, dr ett oberoende och icke-vinstdrivande
forum som arbetar for hallbara investeringar (Swesif, 2020a). Forumets syfte &r att sprida och
utoka kunskapen om héllbara investeringar (ibid). I forumet finns béde individer och
organisationer med bred kunskap inom dmnet (ibid). Swesif (2020a) samlar information om
fonder i deras "héllbarhetsprofil” vilket underlittar for investerare att hitta fonder som uppfyller

deras héllbarhetskriterier.

Swesifs héllbarhetsprofil synliggdr ocksd fondforvaltares instillning till hallbarhet, vilket
investerare och aktorer kan ta del av (Swesif, 2020b). Uppdelningen av instéllningen till miljo,
socialt ansvar och dgarstyrning har gjorts i tre grupper. Forsta gruppen ar ingen héinsyn vilket
innebér att fondforvaltaren inte alls tar hansyn till hallbarhet i valet av fondinnehav (ibid). Den
andra gruppen ir hdnsyn dér fondforvaltaren har hallbarhet i dtanke och den tredje gruppen ér
avgorande dir fondforvaltaren har hallbarhet som en avgorande faktor i valet av fondens

innehav (ibid).

Swesif arbetar ar 2022 med att uppdatera deras databas i syfte att uppfylla den nya forordningen

Sustainable finance disclosure regulation (SFDR), som implementerades 2021 av Europeiska

10



unionen (Nordea, 2021). Férordningens syfte &r att fora mer kapital till hallbara investeringar

och undvika greenwashing genom storre transparens pé finansmarknaden (ibid).

2.6 ESG, risk och avkastning
2.6.1 ESG-foretag och hillbara fonder

Det finns bade likartade savil som delade slutsatser betraffande forhallandet mellan ESG, risk
och avkastning. I artikeln ESG preferences, risk and return beskriver Cornell (2020) att risk
och en investerares preferenser ér tvd faktorer som péaverkar den forvintade avkastningen for
ESG-foretag. Vidare forklarar Cornell (2020) att diskonteringsriantan for ett ESG-foretag kan
minska om ett tillrickligt antal investerare foredrar detta ESG-foretag, och i sin tur paverka
foretagets diskonterade kassafloden. P det séttet hojs foretagets vérde, enligt Cornell (2020).
Foljaktligen kan ett hogre marknadsvérde leda till att ytterligare investeringar gar till dessa

grona foretag (ibid).

Samtidigt papekar Cornell (2020) att investeringar i ESG-foretag ger en ldgre forvéntad
avkastning. Han forklarar att foretag med hoga ESG-score kommer att utsdttas for 1dgre risker
och borde ddrav generera en lagre avkastning dn foretag med ldgre ESG-score (ibid). Artikelns
slutsats mynnar ut i att investerare, vars investeringspreferenser dr riktat mot ESG-foretag,
kommer fa en ldgre forvintad riskjusterad avkastning (ibid). Trots sociala fordelar med hoga
ESG-score ska inte investerare, enligt Cornell (2020), forvdnta sig en hdgre avkastning i

hallbara investeringar.

I analysen The Impact of ESG on Stocks’ Downside Risk and Risk Adjusted Return gjord av
Hans L66f & Andreas Stephan (2019) undersoks huruvida miljo, socialt ansvar och
dgarstyrning (ESG) ér fordelaktig for investerare. Analysens forfattare studerar den historiska
avkastningen for 887 aktier noterade pa fem europeiska aktiemarknader under tidsperioden
2005-2017 (ibid). I kontrast till Cornells slutsats finner L66f & Stephan (2019) inget samband

mellan ESG-score och den riskjusterade avkastningen.

Yue et al. (2020) finner inte heller finner négra tydliga bevis pa att héllbara fonder genererar en
hogre avkastning jamfort med traditionella fonder. 1 deras studie Sustainable Funds’
Performance Evaluation undersoks om hallbara fonder kan generera en hogre avkastning

jamfort med traditionella fonder (ibid). Yue et al. (2020) gor en kvantitativ analys med ett urval
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av 30 hallbara fonder och 30 traditionella fonder som investerar i stora europeiska aktier under
tidsperioden december 2014 — december 2018. Vidare finner Yue et al. (2020) att de hallbara
fonderna har en béttre avkastning dn traditionella fonder sett till hela undersokningsperioden.
Diremot, sett till de arliga jimforelserna mellan fondtyperna, finns det inget tydligt monster

och dérav foreligger inga tydliga bevis (ibid).

I en annan undersokning som utgar frén den europeiska marknaden finns ett samband géllande
skillnader i avkastning mellan fonder med hoga ESG-score och laga ESG-score (Abate, Basile,
& Ferrari, 2021), vilket motsédger tidigare pastdende. Abate, Basile & Ferrari (2021) har valt
fonder utifran Morningstar sustainability rating och gjort en jimforelse av fonderna med hjilp
av manatlig avkastning mellan perioden oktober 2014 - september 2019. Resultatet pavisar en

hogre avkastning bland fonder som investerar i virdepapper med hoga ESG-score (ibid).

2.6.2 Finansiella nedéatrisker

Négot som Loof & Stephan (2019) lyfter fram i sin analys dr nedatrisk. De forklarar att en
minskad nedatrisk ér fordelaktigt for investerare eftersom det minskar sannolikheten for att en
extrem negativ avkastning uppstar (ibid). I deras resultat belyser Lo6f & Stephan (2019) att
foretag med positiva fordndringar av ESG-score har ldgre finansiella nedatrisker enligt studiens
Value at Risk-modell (VaR). Studien resulterar dven i att foretag, med starkt fokus pad ESG,
tenderar att vara foretag med lagre volatilitet (ibid). Séledes har dessa foretag en storre chans
att klara sig béttre under olika typer av nedgangar i ekonomin, dn andra foretag med mindre

fokus pa ESG (ibid).

Likartat resonerar Yue et al. (2020). I deras studie framkommer det att de héllbara fonderna ar
mindre riskfyllda dn de traditionella fonderna och dir de hallbara fonderna har en bittre
Sharpekvot (ibid). Enligt Yue et al. (2020) beror den hdgre Sharpekvoten pa att de héllbara
fonderna har ligre standardavvikelser, vilket dr i likhet med den lagre volatiliteten 1 L66f &

Stephans studie (2019).

2.6.3 Innan och under utbrottet av covid-19
En studie, gjord pa den amerikanska marknaden, utvirderar 62 ESG Exchange-traded funds
(ETF) sett till fondernas riskjusterade avkastning innan och under utbrottet av covid-19

(Pavlova & de Boyrie, 2022). Pavlova & de Boyrie (2022) delade upp de 62 ESG ETF:s i tva
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kategorier for att undersoka eventuella skillnader sett till fondernas hallbarhetsbetyg. De valde
att gora en kategori med ldga héllbarhetsbetyg och en annan kategori med hoga hallbarhetsbetyg
(ibid). Studiens resultat indikerar att fonderna med ldgre rankade hallbarhetsbetyg dvertraffade
fonderna med hogre hallbarhetsbetyg innan utbrottet av covid-19 (ibid). Samtidigt kan det
noteras att Pavlova & de Boyrie (2022) inte kunde hitta nigra skillnader i den riskjusterade
avkastningen, mellan de tvé kategorierna, under utbrottet av covid-19. Vidare forklarar Pavlova
& de Boyrie (2022) att ESG ETF:s presterade ungefdr som marknaden under utbrottet av covid-
19.

En annan studie, som ocksa utgar frdn den amerikanska marknaden, &r ESG ratings and
financial performance of exchange-traded funds during the COVID-19 pandemic (Folger-
Laronde, Pashang, Feor, & ElAlfy, 2020). Forfattarna till studien analyserar Exchange-traded
funds och dess finansiella prestation under utbrottet av covid-19 dir fondernas héllbarhetsbetyg
tas i beaktande (ibid). Studien resulterar i att en hogre hallbarhetsprestanda i fonder inte skyddar
mot en finansiell nedgdng (ibid). Vidare ndmner Folger-Laronde et al. (2020) att manga
investerare vinde sig till hdllbara investeringar for att soka motstandskraft under och efter
utbrottet av covid-19. Mot bakgrund av studiens resultat kommer hallbara investeringar inte

vara till nytta for den enskilda spararen (ibid).

2.6.4 Summering

Sammanfattningsvis visar de tidigare studierna delade slutsatser gillande ESG, risk och
avkastning. Det finns de studier som finner att ESG-fondernas finansiella prestation har varit
lagre 4n konventionella fonders prestation och vice versa. Det finns ockséd de studier som inte
finner nagon skillnad alls mellan de tvd fondtyperna. Det argumenteras for att ESG ska skydda
mot finansiella nedgdngar men resultaten ar dven har motségelsefulla. Till sist visar resultaten
att ESG-fonder varken skyddat mot finansiella nedgéngar eller presterat battre under corona-

pandemin.
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3. Metod

I metodavsnittet beskrivs forskningsansats, studiens hypoteser och valet av tidsperiod. Dérefter
forklaras metodiken for valet av fonder och dirtill presenteras studiens hallbara fonder,
indexfonder och jamforelseindex. Till sist redogors regressionsanalysens utformning med dess

strukturella ekvation och variabler.

3.1 Forskningsansats

Forfattarna har gjort en kvantitativ studie i syfte att undersdka om det finns nédgra skillnader i
riskjusterad avkastning mellan index- och ESG-fonder, samt om det blev ndgon skillnad under
den volatila marknaden som coronapandemin orsakade. Baserat pa tidigare forskning om
forhdllandet mellan ESG, risk och avkastning formulerades tva fragestillningar som
undersoktes 1 studien. For att mojliggora en undersdkning av dessa fragestédllningar utformades
tva hypoteser. Dessutom sammanstélldes paneldata i dataprogrammet Microsoft Excel, vilket
ar 1 likhet med en annan studie som anvinder paneldataanalys vid undersdkning av 212
aktiefonder under perioden 20/4-2018 (Gangi et al., 2020). Foljaktligen gjordes regressions-
analyser i Stata som &r en statistisk programvara (Stata, 2022), vilket gjorde det mdjligt for

forfattarna att gora en kvantitativ analys av paneldata.

3.2 Hypoteser
De delade slutsatserna fran tidigare studier betrdffande forhallandet mellan ESG, risk och
avkastning gor att fragan kvarstar géllande om héllbara investeringsstrategier ger en légre

riskjusterad avkastning for den enskilda spararen, eller om sa inte ar fallet.
For att undersdka om det finns nagra skillnader 1 den riskjusterade avkastningen mellan index-

och ESG-fonder, samt om coronapandemin har pdverkat fondtypernas riskjusterade avkastning

har tva hypoteser stillts upp utifran studiens fragestéllningar.
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For studiens forsta fragestillning upprittades hypotes 1:

Ho: Det finns inga signifikanta skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder
och ESG-fonder
Ha: Det finns signifikanta skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och

ESG-fonder.

For studiens andra fragestéllning upprattades hypotes 2:

Ho: Coronapandemin har inte pdverkat den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och
ESG-fonder
Ha: Coronapandemin har paverkat den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och

ESG-fonder.

3.3 Val av tidsperiod
Forfattarna har studerat indexfonder och ESG-fonder under tidsperioden 2017-04-01 till 2022-

04-01. Femarsperioden ar i linje med Abate, Basile & Ferrari (2021) som avgrinsat sin
undersokning, om ESG-fonder och dess avkastning, till en femarsperiod. Med hénsyn till
studiens syfte undersoktes dels en tidsperiod innan coronapandemin, dels en tidsperiod som
representerar coronapandemin i Sverige. Frdn och med forsta april 2022 klassas covid-19 inte
langre som en allménfarlig sjukdom (Folkhdlsomyndigheten, 2022). Det hdr har gjort det
mdjligt for forfattarna att identifiera en pandemiperiod i Sverige, fran mars 2020 till forsta april
2022. Forfattarna har tagit coronapandemin i beaktning frén och med mars 2020 eftersom det

var di den svenska borsen foll som en foljd av coronapandemin (Soderberg & Partners, 2020).

En ytterligare aspekt som togs i beaktning, vid val av tidsperiod, dr att ESG-fonder inte varit
verksamma lika linge som indexfonder. En ldngre tidsperiod @n fem &r hade medfort att valet
av héllbara fonder minskat, for ett urval som redan ir begrinsat. Med hénsyn till den valda
femarsperioden har forfattarna undersokt om index- och ESG-fonder skiljer sig, sett till den
riskjusterade avkastningen, och om coronapandemin péverkat den riskjusterade avkastningen

mellan de tva fondtyperna.

15



3.4 Val av hillbara fonder

ESG-fonder har ingen exakt definition och ddrmed har valet av héllbara fonder paverkats av

tva hallbarhetskriterier, som forfattarna har ansett vara krav som bor uppfyllas av en ESG-fond.

Morningstar sustainability rating var det forsta héllbarhetskriteriet som togs i beaktning vid val
av hallbara fonder. Det 4r i linje med Abate Basile & Ferrari (2021), Pavlova & de Boyrie
(2022) och Yue et al. (2020) som anvédnder hallbarhetsbetyget vid val av héllbara fonder. Det
forsta héllbarhetskriteriet innebér att den héllbara fonden ska ha 4 eller 5 héllbarhetsglober i
Morningstar sustainability rating. Det betyder att fonden ligger inom den 32,5¢e percentilen med
lagst héllbarhetsrisk relativt till andra fonder, vilket medfor att fonderna uppvisar en hog

kvalitet gdllande miljo, socialt ansvar och dgarstyrning.

Som ett komplement till Morningstar sustainability rating anvdndes Swesifs hdllbarhetsprofil.
Swesifs hallbarhetsprofil visar om fondforvaltaren tar hdnsyn till hillbarhetsfragor i valet av
fondinnehav eller om héllbarhetsfragor &r avgorande for fondforvaltaren, eller ingenting av
dessa tvd. De tva alternativen, hdnsyn, eller avgorande, har tagits upp som ett andra
hallbarhetskrav i valet av hallbara fonder. Studiens hallbara fonder har minst ndgot av de tva
alternativen. Foljaktligen har alternativet avgérande anvénts som en dummyvariabel i studiens

regressionsanalys (se avsnitt 3.8.1).

Studien har avgrénsat sig till att undersoka fonder pa den svenska fondmarknaden och darfor
var ett tredje krav att minst 85 procent av fondens innehav ska vara i Sverige. Kravet innebdr
att studiens hallbara fonder har ett innehav med en betydande majoritet av svenska foretag.
Utifrdn Morningstar sustainability rating, Swesifs hallbarhetsprofil och kravet pa fondinnehavet
har 9 fonder valts som forfattarna identifierar som hallbara fonder. De héllbara fonderna och
deras Morningstar sustainability rating presenteras i tabell 1. Likasd presenteras om fond-
forvaltaren tar hdnsyn till hdllbarhetsfragor vid val av fondinnehav eller om det ar avgérande

for fondforvaltaren.
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Tabell 1: Hallbara fonder.

Hallbara fonder Morn_ings.tz_lr ' Sweiifs hﬁllbzirhetsproﬁl
sustainability rating Avgorande/Héiinsyn

Carnegie Sverigefond A 4 Avgorande

Spiltan Aktiefond Investmentbolag 5 Hiinsyn

AMF Aktiefond Sverige 4 Hiinsyn

Ohman Sverige A 4 Hiinsyn
Handelsbanken Sverige Selektiv 4 Hiinsyn
Lansforsékringar smabolag Sverige Vision A 4 Avgorande

Lannebo Smébolag 4 Hiinsyn

Carnegie Strategy 3 SEK Capitalisation 5 Avgorande

Carnegie Strategifond A 5 Avgorande

Tabell 1: Data himtad 2022-04-01 fran Morningstar och Swesif
Vidare presenteras de hallbara fondernas procentuella innehav i Sverige, fondféormdgenhet i
miljoner (SEK) och fondernas procentuella avgift per ar i tabell 2. Fér mer information om

studiens hallbara fonder, se appendix A.

Tabell 2: Fondinformation - hallbara fonder.

Hallbara fonder Fondens innehav Fondformogenhet Avgift
i Sverige (%) (miljoner, SEK) per ar (%)
Carnegie Sverigefond A 88,23 23 190,09 1,41
Spiltan Aktiefond 9527 31708.28 0.20
Investmentbolag
AMF Aktiefond Sverige 97,76 41 039,50 0,40
Ohman Sverige A 93,86 3979,52 1,29
Handelsbanken Sverige Selektiv 88,96 10 373,03 1,85
Lans.f"orsal.(r.lngar smabolag 100 8487.34 1,62
Sverige Vision A
Lannebo Smébolag 86,54 27 967,76 1,63
Carnegie Strategy 3 SEK 86,44 438,08 1,49
Capitalisation
Carnegie Strategifond A 86,44 19 942,72 1,51

Tabell 2: Fondinformation himtad 2022-04-01 fran Morningstar och Avanza

3.5 Val av indexfonder

Vid val av indexfonder har fonder valts utifran kriteriet att de skall folja index som efterliknar
den svenska marknaden. Ett ytterligare krav var att indexfonderna ska ha minst 85 procent av

sina innehav pa den svenska marknaden. Baserat pd kraven har 9 indexfonder valts. Indexen
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som fonderna foljer 4r huvudsakligen index som foljer utvecklingen av de storre foretagen pa
den svenska marknaden. I tabell 3 presenteras de valda indexfonderna och dess procentuella

innehav 1 Sverige, fondformogenhet i miljoner SEK och procentuella avgift per ér.

Tabell 3: Indexfonder.

Indexfonder Fondens innehav Fondformogenhet Avgift
i Sverige (%) (miljoner, SEK) per ar (%)

Avanza Zero 89,92 33 416,82 0

Handelsbanken Sverige 100 Ind

Cri Al SEK 92 14 014,51 0,20

Swedbank Robur Access Sverige 93,92 30 804,23 0,20

Léinsf"d{séikrlngar Sverige 94.93 23 971,73 0.20

Indexnédra

SPP Aktiefond Sverige A 92,21 24 323,68 0,21

Nordnet Indexfond Sverige 92,70 5754,80 0

SEB Sverige Indexnéra A 94,36 32 180,95 0,25

Nordea Sverige Passiv icke-utd 92,60 5325,53 1,50

Handelsbanken Sverige Tema

(Al SEK) 93,67 20 848,68 1

Tabell 3: Fondinformation himtad 2022-04-01 fran Morningstar och Avanza. Fér mer information om
studiens indexfonder, se appendix B

3.6 Val av jaimforelseindex

Vid valet av jamforelseindex ville forfattarna ha ett index som aterspeglar den svenska
aktiefondsmarknaden ur en fondforvaltares perspektiv och valet foll darfor pa indexet Six
Portfolio Return Index (SIXPRX). Fonder i allmédnhet aterinvesterar de utdelningar fondens
aktier ger ut och for att aterspegla detta tar SIXPRX med utdelningar i indexet (SIX Group,
2022). SIXPRX tar dven hinsyn till de placeringsbegransningar som aktiefonder har (ibid).
Dessa begransningar innebér att inget foretag far utgora dver 10% av indexet och att foretag

som har en andel pa 5% eller storre inte far utgéra mer dn 40% av indexet tillsammans (ibid).

Syftet med jamforelseindexet dr att ge ldsaren en Overblick Over hur den svenska
aktiefondsmarknaden presterat under studiens valda tidsperiod. Vidare har beta, i ekvation 2,
berdknats arligen for varje fond med hjélp av SIXPRX for att gé i linje med det valda

jamforelseindexet.
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3.7 Datainsamling

For de nio fonderna av varje fondkategori har data hdmtats dagligen frdn Bloomberg under
perioden 2017-04-01 till 2022-04-01. Bloomberg &r den ledande aktdren pd den globala
marknaden som tillhandahaller data, nyheter och insikter pd de finansiella marknaderna

(Bloomberg, 2022). Tabell 4 sammanfattar data hdmtad frdn Bloomberg.

Tabell 4: Data himtad frdan Bloomberg

Data himtad frin Bloomberg  Beskrivning

Avkastning daglig (%), Daghg LRI for
o varje fond med avgift
fondavgifter inkluderade .
inkluderad

Svenska 10-driga
statsobligationsréntan
for varje dag under
perioden

Riskfti rénta 10-éring

Volatilitet for varje dag

Volatilitet 10 dagars sl o 10 akm

Kumulativ avkastning
Kumulativ avkastning for alla fonder och
SIXPRX

Data fran Bloomberg sammanstilldes i Microsoft Excel till paneldata. Paneldata kan
struktureras i antingen langt format eller brett format (Van Buuren, 2018). Langt format innebéar
att varje fond féar flera observationer medan brett format innebér att varje fond endast har en
observation (ibid). Det langa formatet underléttar arbetet med statistiska analyser och grafer,
vilket dr svarare med det breda formatet (ibid). I och med att insamlad data fran Bloomberg
innehaller 18 fonder, dér varje fond har dagliga observationer frén forsta april 2017 till forsta
april 2022, passade det bést att strukturera fonderna i langt format (Baum, 2006). Forfattarna
strukturerade siffrorna fran Bloomberg i ldngt format och dérigenom blev fondinformationen
latthanterlig for skapande av grafer, utrdkningar av prestationsmétt och for statistisk analys.

Sammanlagt har studiens paneldata 23 490 observationer.

3.8 Regressionens utformning

Inledningsvis kalkylerades Sharpekvot, Treynors kvot och Sortinokvot for de enskilda fonderna
for varje dag under perioden. De tre métten dr de beroende variablerna i studiens regressions-
modell och matten representerar riskjusterad avkastning. Vidare finns det fem oberoende
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variabler i regressionsmodellen. De oberoende variablerna som anvints dr ESG, Avgorande?,
Corona, interaktionen mellan Corona och ESG (CoronaXESG) samt interaktionen mellan
Corona och Avgorande (CoronaXAvgérande). Dummyvariabler anvéndes for att inkludera de
oberoende variablerna i regressionen. Dummyvariabler 4r bindra och anvidnds vid
kategorisering av en grupp for att kunna testa och undersoka strukturella fordndringar (Baum,
2006). Exempelvis sattes en dummy 1 pa de fonder som anséags vara hallbara (ESG) och 6vriga
fonder erhdll dummy 0. Foljaktligen tillimpades en dummy pd samma sétt om fonden uppfyller

variabeln Avgorande.

For att undersoka huruvida coronapandemin haft ndgon péverkan pa fondernas riskjusterade
avkastning, och om det skiljer sig mellan index- och ESG-fonder, applicerades dummys efter 1
mars 2020 for den oberoende variabeln Corona samt interaktionerna CoronaXESG och
CoronaXAvgorande. Det ér i likhet med Pavlova et al. (2022) som anvinder dummyvariabler i
sin undersokning, dir de ger en dummy 0O innan coronapandemin och dummy 1 under

coronapandemin.

3.8.1 Strukturella ekvationen
I studiens regressionsmodell, d&ven bendmnd strukturella ekvationen, var riktmérkesgruppen

indexfonder innan coronapandemin. Den strukturella ekvationen presenteras i ekvation 4.

Ekvation 4: Strukturella ekvationen

Riskjusterad avkastning =
= fo+ B1ESG + RyAvgérande + 33Corona 4)
+ 34CoronaXESG + BsCoronaXAvgorande + U

Nedan f6ljer en beskrivning av de variabler som anvindes i1 den strukturella regressionen.

? Variabeln Avgorande anvinds i Swesifs hillbarhetsprofil som nidmns i 2.5.2. Avgérande betyder att
héllbarhet dr avgorande i valet av investeringar for fondforvaltaren, till skillnad fran om fondforvaltaren
enbart tar hdnsyn eller inte tar hallbarhet i atanke alls.
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Riskjusterad avkastning - Regressionsmodellens beroende variabel som representerade
Sharpekvot, Treynors kvot och Sortinokvot. Studien har undersokt hur denna variabel
paverkats vid manipulation av de oberoende variablerna.

ESG - De fonder som klassats som héllbara fonder av forfattarna fick en dummy med
vérdet 1 och 6vriga fonder en dummy med vérdet 0. En signifikant ESG-variabel pavisar
att det fanns en skillnad i riskjusterad avkastning mellan index- och ESG-fonder.
Avgorande - Dummyvariabel som tog vérdet 1 pa de fonder dér det var avgorande for
fondforvaltare att investera hallbart och 0 for dvriga fonder?. Den oberoende variabeln
Avgorande visar om det fanns en skillnad 1 riskjusterad avkastning om hallbarhet var
avgorande for fondforvaltaren i valet av fondinnehav. Om héllbarhet var avgorande eller
inte baserades pd Swesifs héllbarhetsprofil, som beskrivits i avsnitt 2.5.2.

Corona - Corona dr en dummyvariabel som visar om det fanns nadgon skillnad innan
och efter coronapandemin géllande riskjusterad avkastning. Den oberoende variabeln
tog vérdet 1 efter forsta mars 2020 och vérde 0 innan forsta mars 2020.

CoronaXESG - Oberoende dummyvariabel som undersokte huruvida héllbara fonders
riskjusterade avkastning skiljde sig fran indexfonder under coronapandemin. Dummyn
tog vérdet 1 for ESG-fonder efter forsta mars 2020 och 6vriga fonder fick 0.
CoronaXAvgorande - Variabeln visar om det fanns niagon skillnad i den riskjusterade
avkastningen under coronapandemin, om fondforvaltaren hade héllbarhet som en
avgorande faktor vid val av fondinnehav. Dummyn tog virdet 1 efter forsta mars 2020
om fondfdrvaltaren hade hallbarhet som avgorande vid kdop av fondinnehav. Ovriga
fonder fick vérde 0.

U - Regressionens felterm och indikerade osdkerheten i regressionsmodellen. Feltermen
ar skillnaden mellan observationerna och den predikterade regressionslinjen som

skapades.

3.9 Utforande av regressionsanalys

For att undersdka hur Sharpekvot, Treynors kvot och Sortinokvot paverkats, vid manipulation

av de oberoende variablerna, har tre regressioner gjorts i Stata. Vid analys av outputen fran de

tre regressionsmodellerna undersdktes modellernas validitet genom ett antal antaganden och

tester. I nedanstdende avsnitt presenteras de tester och antaganden som gjorts.

3 Ovriga fonder #r de fonder dir fondforvaltaren tog hiinsyn eller inte tog hallbarhet i itanke alls vid val
av fondinnehav.
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3.9.1 Antaganden och tester
Det forsta antagandet var exogenitet vilket innebdr att regressionsmodellen ska uppfylla

foljande villkor:

[U| ESG,Avgoérande, Corona, CoronaXESG,CoronaXAvgorande | = 0

Om villkoret dr uppfyllt dr variablerna exogena vilket innebér att de oberoende variablerna inte
kan anvéndas for att prediktera nivan av feltermen (Stock & Watson, 2020). Om villkoret inte
héller dr variablerna endogena och ett endogenitetsproblem har uppstétt. Det innebir att det
finns en korrelation mellan feltermen och de oberoende variablerna vilket gor att andra faktorer
utanfor regressionsmodellen paverkar modellens utfall (ibid). I den hir studien antas inget
endogenitetsproblem, vilket innebér att forfattarna antar att regressionsmodellen uppfyller

villkoret kring exogenitet.

Vidare dr ett annat antagande, som tagits i beaktning, homoskedasticitet. Det beskriver en
situation dédr residualerna 1 feltermen har samma varians, vilket innebér att de oberoende
variablerna inte korrelerar med varandra (White, 1980). Visar det sig att det skiljer sig dr
datasetet heteroskedastisk och regressionen blir opalitlig (ibid). For att testa noll-hypotesen
géllande homoskedasticitet gjordes ett Breusch-Pagan test i Stata (Breusch & Pagan, 1979).
Forkastas noll-hypotesen i Breusch-Pagan testet finns det heteroskedasticitet (ibid). Samtliga
tre tester forkastade noll-hypotesen och saledes fanns det heteroskedasticitet i alla
regressionsmodeller (se appendix C). Det hér innebar att regressionsmodellerna inte var

palitliga och atgirder behdvde vidtas, vilket forklaras i avsnitt 3.9.2.

Paneldata analyserar bade tidseriedata och tvirsnittsdata, vilket medfor att man kan ha sd
kallade fixed effects ” (FE) eller "random effects” (RE) (Myoung Park, 2010). FE antar att det
finns ett konstant férhallande, mellan den oberoende variabeln och den beroende variabeln,
over alla observationer (ibid). Till skillnad fran FE antar RE att det finns ett konstant férhallande
over alla observationer gillande den beroende variabeln, men att det kan variera mellan
observationerna och det kan dirmed antas foreligga olika storningar i observationerna (ibid).
Likt Gangi et al. (2020) och Birindelli, lannuzzi & Savioli (2019) anvénds ett test som kallas
Hausman for att avgora vilken effekt som bor anvéndas. Hausman-testet har en nollhypotes
som séger att heterogenitet inte dr korrelerad med den oberoende variabeln (Hausman, 1978).

Outputen frén Stata genererar ett chi2-vérde och det dr véirdet pad denna som avgdr om testet dr
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signifikant eller inte. Om chi2-vérdet ger ett p-véirde under 0,05 d4r Hausman-testet signifikant
och FE kommer att anvéindas. Om Hausman-testet visar att det ¢j finns signifikans kommer RE
att anviindas. Aven ett negativt chi2 kan tolkas som att det finns starka bevis pa att inte forkasta
och ddrmed anvénda RE (Stata, u.a.). Tva av de tre regressionsmodellerna fick ett negativt viarde
pa chi2 samt det tredje testet fick ingen signifikans. Foljaktligen anvindes RE pd samtliga

modeller.

I paneldata dr variabler oftast autokorrelerade (Stock & Watson, 2020), vilket kan paverka
validiteten i regressionsmodellen pé ett negativt sétt. Av detta skil har forfattarna kontrollerat
om det fanns ndgon autokorrelation. Autokorrelation uppstir om en variabel och den laggade
versionen av den variabeln dr korrelerade (Hultema & Laraway, 2006). For att testa for
autokorrelation anvéndes ett Wooldridge-test dar forkastad nollhypotes betyder att det finns
autokorrelation (Wooldridge, 2010). I appendix C redogors de tre modellernas p-védrden for
Wooldridge-testet. Testet visade att de tre modellerna hade autokorrelation eftersom samtliga

modeller hade signifikanta p-virden.

Det sista antagandet som testades var multikollinearitet. Multikollinearitet uppstar nér en eller
flera oberoende variabler korrelerar med varandra (Baum, 2006). Om multikollinearitet uppstér
kan resultatet vara missvisande (ibid). For att testa multikollinearitet anvindes kommandot
“estat vif” 1 Stata (ibid). VIF star for Variance inflation factor och miter styrkan av
korrelationen mellan de oberoende variablerna (ibid). Om outputen visar ett virde pa VIF lagre
dn 10 behovs ingen vidare utredning (ibid). Outputen fran Stata (se appendix D) visade att

multikollinearitet inte var ett problem i modellerna.

3.9.2 Klustrade standardfel

Samtliga modeller uppfyllde inte antagandena om homoskedasticitet och icke auto-korrelation.
For att fa valida modeller har klustrade standardfel anvénts, vilket &r ett sétt att &tgérda
problemen med heteroskedasticitet och autokorrelation (Stock & Watson, 2020). Modeller
baserade pd paneldata, diar badde heteroskedasticitet och autokorrelation &r nirvarande, kan
justeras i Stata med ett kommando kallat “cluster” (Hoechle, 2007). Kommandot paverkar
modellen i den mén att standardfelen tillats ha intragruppkorrelation (ibid). Detta &r i likhet med
Bertrand, Duflo & Mullainathan (2002) som i deras undersokning anvander kommandot cluster

for att forhindra ett allt for stort systematiskt forkastande av tester dir det bland annat finns
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autokorrelation. Med hjilp av kommandot cluster blir observationerna oberoende mellan
grupper men inte nddvandigtvis inom grupper och dirmed avslappnas kravet pd oberoende
observationer (Hoechle, 2007). De estimerade koefficienterna kommer inte att paverkas av

kommandot, ddremot kommer kommandot paverka standardfelen och variansen (ibid).

3.9.3 P-viirden och signifikansnivier

Efter att ha gétt igenom antagandena och testerna samt justerat modellerna for RE och klustrade
standardfel kontrollerades variablernas p-virden, dven kallat signifikanssannolikheten (Stock
& Watson, 2020), for att utgéra vilka variabler som &r signifikanta. Foljaktligen jimfordes
variablernas p-virden med signifikansnivaer pa 5% (o = 0,05) och 10% (o = 0,1). En variabel
som dr signifikant tillfor ett vérde till regressionsmodellen (ibid). Om exempelvis variabeln
ESG ér signifikant pa en 5% signifikansniva (o = 0,05), och har dirmed ett p-virde ligre dn
5%, kan ett forkastande av hypotes 1 ske. Forkastande av noll-hypotesen innebér att det finns
tillrackligt med bevis for att séga att alternativ-hypotesen stimmer pa en 5% signifikansniva
(ibid). Om noll-hypotesen inte forkastas kan man inte dra nigon slutsats (ibid). Om vi okar
signifikansniva fran 5% till 10% minskar bevisen som krévs for att forkasta noll-hypotesen och
resultatet blir ddrav mindre tillforlitligt (Jaggia & Kelly, 2019). Slutligen togs de signifikanta
variablernas koefficient i beaktning for att analysera hur dessa variabler enskilt paverkar det

riskjusterade avkastningsmaéttet.

3.10 Metoddiskussion

Studiens kvantitativa metod, med datainsamling och regressioner, har utforts noga med ett stort
fokus pd att uppna ett tillforlitligt resultat, med andra ord fa en hdg reliabilitet (Patel &
Davidson, 2011). Forfattarna har himtat fonddata fran trovérdiga kéllor i form av Morningstar
och Bloomberg. Berdkningsmodellerna som anvénts i studien anses vara palitliga och anvédnds
av investerare pa den finansiella marknaden. Outputen frn Stata har analyserats objektivt och
troviardigheten i regressionsmodellerna har kritiskt granskats med hjélp av antaganden och
tester. En aspekt som tagits i atanke &dr att undersokningen skall kunna efterliknas av andra
forskare. Dock, for att astadkomma ett exakt resultat som denna studie maste andra forskare
utgd frdn samma tidsperiod samt utgd frdn de 18 fonder som &terfinns i denna studie. Orsaken
till detta &r att andra fonder och tidsperioder kan visa ett helt annat resultat eftersom

héllbarhetsbetyg och fonders finansiella prestation kan fordandras over tid.
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Denna studie tar inte hdnsyn till de stora kapitalforflyttningar som skett frdn konventionella
fonder till ESG-fonder pa senare tid (Fondbolagens Forening, 2021). En undersokning gjord av
Philippe van der Beck (2021) visar pa att nir pengar flyttas fran konventionella fonder till ESG-
fonder okar vérdet av ESG-aktier med mer &n vad som flyttades, det vill sdga det finns en
flodesmultipel. Slutsatsen &r att utan denna flodesdrivna avkastning, skapad av forflyttningar
fran konventionella till ESG-fonder, underpresterar ESG-fonder och det ér i sjdlva verket inte
ESG-faktorn som drivit avkastningen (ibid). Foljaktligen gir denna undersdkning miste om
aspekten angdende flodesdriven avkastning. Siledes finns det andra aspekter som kan vara

beskrivande i skillnader av riskjusterad avkastning dn de som undersoks.

De stora inflodena till ESG-fonder samt att det blir vanligare att ldgga till hallbarhetskriterier
vid val av fonder (Fondbolagens Forening, 2021), 6kar Asset under management (AUM) for
héllbara fonder. Ett problem som uppstdr nir AUM oOkar for populdra nischade fonder,
exempelvis en smébolagsfond, dr att AUM okar i hogre takt 4n den nischade marknaden vilket
i sin tur leder till att fonden maste investera 1 foretag utanfor nischen (Pahlson, 2018). P4 samma
satt bor ESG-fonder bli paverkade av den drastiskt 6kande AUM som de upplever. Darmed kan
ESG-fonderna behova investera i foretag som &r utanfor deras héllbara nisch, vilket innebér att

de inte ar renodlade ESG-fonder.

Ett annat problem som uppstér vid undersékningar av fonder &r det sd kallade Survivorship Bias
(6verlevnadsbias). Fonder som presterat daligt 6ver en viss tidsperiod tenderar att liggas ner
eller ssmmanfogas med andra fonder vars fondformogenhet har blivit liten (Elton, Gruber, &
Blake, 1996). Foljaktligen blir konsekvensen att de fonder som undersdks dr oftast de fonder

som har presterat bra och det finns da ett Survivorship Bias (ibid).

3.11 Kallkritik

Morningstar och Sveriges forum f{or hallbara investeringar &r tvd oberoende forum
(Morningstar, 2021a; Swesif, 2020a) och bor darfor objektivt redogora fondernas prestation
géllande hallbarhet. Det bor dock beaktas att hallbarhetsbetyget Morningstar sustainability
rating dr framtaget av Morningstar sjélva och dérav dr det deras egna sétt att uppskatta en fonds
prestation sett till hallbarhet. Dessutom dr hallbarhetsbetyget grundat i historisk prestation och
sdger darfor ingenting om fondens prestation i framtiden. Mot bakgrund av att Morningstar ar

ett globalt miljardforetag som med sin objektivitet och transparens skapar verktyg for héllbara
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investeringsstrategier (Morningstar, 2021b) samt att tidigare studier anvint Morningstar

sustainability rating, anser forfattarna att det dr en trovardig kélla.

Vidare bor man inte se Swesifs hallbarhetsprofil som en kvalitetsstimpel for hallbarhet (Swesif,
2020c). Forumet bor betraktas som en hemsida med information om fonder och hur dessa
fonder beaktar hallbarhetsaspekter. Informationen som finns att himta i Swesifs hallbarhets-
profil dr ldmnad frén fondbolagen (ibid), och det kan dérfor finnas en viss subjektivitet i fond-
informationen som kan orsaka felaktig framstéllning av fondernas arbete med héllbarhet. Med
hinsyn till ovanstidende anvinds Swesif som ett komplement till Morningstar och bidrar med

deras information om fondernas héllbarhetsarbete.
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4. Resultat

I resultatet presenteras beskrivande data géllande den kumulativa dagliga avkastningen for
index- och ESG-fonderna samt jamforelseindexet SIXPRX. Vidare redogdrs de tre regressions-

modellernas resultat med varje variabels p-vérde och koefficientvirde.

4.1 Deskriptiv data

Tabell 5 visar sammanfattande data 6ver den kumulativa dagliga avkastningen for ESG-fonder,
SIXPRX och indexfonder under den valda tidsperioden innan och under coronapandemin. Den
kumulativa avkastningen ar baserad péd en portfolj av de 9 fonder av varje fondkategori som
anvénts i studien. Matten som berdknats dr medelavkastning (Medel), den ldgsta avkastningen

(Min), den hogsta avkastningen (Max) och standardavvikelsen (Std.av).

Tabell 5: Kumulativ avkastningsstatistik (genomsnitt for varje grupp, i %).

Medel  Min Max Std.av
Innan coronapandemin
ESG-fonder 0,03431 -4,7496 32302  0,784853
SIXPRX 0,031876 -4,2363  2,8871  0,821816
Indexfonder 0,028417 -4,5604  2,9855  0,857604
Medel  Min Max Std.av
Under coronapandemin
ESG-fonder 0,084254 -11,6917 17,5516 1,345127
SIXPRX 0,088409 -11,1566 7,4089 1,446596
Indexfonder 0,079404 -11,1407 17,4053 1,39521

Utifrdn tabell 5 gir det att urskilja att samtliga matt har 6kat under coronapandemin.
Exempelvis har standardavvikelsen okat under coronapandemin, vilket tyder pa en hogre
volatilitet i genomsnitt under coronapandemin kontra innan coronapandemin for de tre
grupperna. Volatiliteten som pandemin orsakade syns dven genom de tre gruppernas
fordndringar, sett till deras hogsta och ldgsta genomsnittliga avkastning, mellan de tva
perioderna. Exempelvis minskade ESG-fondernas ldgsta genomsnittliga avkastning (Min) med
cirka 7 procentenheter under coronapandemin samtidigt som ESG-fondernas hogsta
genomsnittliga avkastning (Max) 6kade med cirka 4 procentenheter. Mellanskillnaden mellan

Max och Min fér ESG-fonder innan coronapandemin 14g pa ungefir 8 procentenheter, medan
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mellanskillnaden under coronapandemin 1ag pé cirka 19 procentenheter. Séledes en 6kning med
dubbelt s& mycket. Dessa siffror dr snarlika dven for SIXPRX och indexfonder. Jimfors
siffrorna inom perioderna finns det inga tydliga skillnader, varken innan eller under

coronapandemin.

Vidare presenterar figur 1 den kumulativa avkastningen for ESG-fonder (ESG), SIXPRX och

indexfonder under den valda tidsperioden.

Figur 1: Kumulativ avkastning (genomsnitt for varje grupp, i %)
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Grafen i figur 1 visar att de tva fondtyperna och det valda jaimforelseindexet nistintill foljer
varandra exakt. Det gar tydligt att urskilja ndr coronapandemin bdrjade paverka borsen genom
att titta i figur 1 som visar ett stort fall runt mars 2020. Den stora nedgangen f6ljdes sedan av

en brant uppgang, jimfort med perioden innan coronapandemin.
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4.2 Regressioner

4.2.1 Sharpekvot

Tabell 6 redovisar variablernas koefficient och p-vérde for regressionen med Sharpekvot.

Tabell 6: Regression Sharpekvot.

Sharpekvot Koefficient P> |z|
ESG 0,041 0,220
Avgorande -0,260 0,047
Corona 2,870 0,208
CoronaXESG -2,330 0,307
CoronaXAvgorande 0,180 0,084
konstant -0,650 0

Resultatet av regressionen visar en statistisk signifikant variabel pd en 5% signifikansniva. Den
signifikanta variabeln dr Avgorande med ett p-virde pd 0,047, vilket &r mindre dn o = 0,05.
Avgorande har en negativ koefficient som minskar Sharpekvoten med 0,26 ndr fondforvaltare

har héllbarhet som en avgorande faktor vid val av fondinnehav.

Vid en 10% signifikansniva visar regressionen att interaktionen mellan Corona och Avgdrande
(CoronaXAvgorande) dr statistiskt signifikant. CoronaXAvgorande har ett p-viarde pa 0,084
vilket 4 mindre &n o = 0,10. CoronaXAvgorande har en positiv koefficient som Okar
Sharpekvoten med 0,180 om héllbarhet &r en avgorande faktor for fondforvaltare under

coronapandemin.

4.2.2 Treynors kvot

Tabell 7 redovisar variablernas koefficient och p-virde for regressionen med Treynors kvot.

Tabell 7: Regression Treynors kvot.

Treynors kvot Koefficient P> |z|
ESG -0,006 0,798
Avgorande -0,230 0,034
Corona 0,316 0
CoronaXESG 0,026 0,236
CoronaXAvgorande 0,136 0,057
konstant -0,444 0
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Regressionen redovisar tva statistiskt signifikanta variabler pa en 5% signifikansniva. De tva
variablerna dr Avgorande och Corona, dédr bada tva har p-viarden som &r ligre &n o = 0,05.
Koefficienten for Avgdrande &ar negativ och minskar Treynors kvot med 0,230 nér
fondforvaltare har héllbarhet som en avgorande faktor vid val av fondinnehav. Corona har en

positiv koefficient vilket innebar att Treynors kvot 6kar med 0,316 under coronapandemin.

Pa en 10% signifikansniva redovisar tabell 7 att interaktionen mellan Corona och Avgdrande
(CoronaXAvgorande) @r statistiskt signifikant. Variabeln har ett p-viarde pa 0,057, vilket &r
mindre dn o = 0,10. CoronaXAvgdérande en positiv koefficient vilket innebér att Treynors kvot

okar med 0,136 om hallbarhet dr en avgorande faktor for fondforvaltare under coronapandemin.

4.2.3 Sortinokvot

Tabell 8 redovisar variablernas koefficient och p-virde for regressionen med Sortinokvot.

Tabell 8: Regression Sortinokvot.

Sortinokvot Koefficient P>|z|
ESG -1,034 0,059
Avgorande -3,940 0,004
Corona 3,969 0
CoronaXESG 1,399 0,078
CoronaXAvgorande 3,011 0,007
konstant -3,409 0

Utifran tabell 8 dr Avgorande och Corona statistiskt signifikanta pa en 5% signifikansniva,
vilket dverensstimmer med foregdende regression med Treynors kvot. Avgorande har ett p-
vérde pd 0,004 och Corona har ett p-virde pa 0 och ddrmed har bada ett p-vérde ldgre dn o =
0,05. Utover de tva variablerna dr dven interaktionen mellan Corona och Avgdrande
(CoronaXAvgorande) statistiskt signifikant pa en 5% signifikansniva med ett p-vérde pa 0,007.
I likhet med de tvd andra regressionsmodellerna &r koefficienten for Avgérande negativ och
minskar Sortinokvoten med 3,940 om fondforvaltare har héllbarhet som en avgorande faktor

vid val av fondinnehav.

De tva variablerna Corona och CoronaXAvgorande har positiva koefficienter pa 3,969

respektive 3,011. Sdledes innebér det att Sortinokvoten kar med 3,969 under corona-pandemin
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samt att det riskjusterade mattet 6kar med ytterligare 3,011 om héllbarhet &r en avgorande faktor

for fondforvaltare under pandemin.

Utifrdn en 10% signifikansniva dr samtliga variabler signifikanta eftersom deras p-vérden dr
lagre 4n a = 0,10. Det gar att tyda fran tabell 8 att ESG har en negativ koefficient och minskar
Sortinokvoten med 1,034 om fonden klassas som en héllbar fond. En negativ paverkan pa
Sortinokvoten har dven Avgorande med ett koefficientvirde pd -3,94. Det innebdr att
Sortinokvoten minskar med 3,94 nér fondforvaltare har hallbarhet som en avgdrande faktor vid
val av fondinnehav. Till sist &r Corona, CoronaXESG och CoronaXAvgdérande signifikanta med

positiva virden pa sina koefficienter och dkar ddrmed Sortinokvoten.
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5. Diskussion

I foljande avsnitt analyseras resultatet utifrdn studiens tvd hypotesformuleringar. Studiens
resultat analyseras med hjilp av tidigare studier och teorier. Avsnittet avslutas med en generell
diskussion kring variablerna Corona, Avgérande, CoronaXAvgérande och den kumulativa

avkastningen.

5.1 Hypotes 1

Studiens forsta hypotes behandlar fragan huruvida det finns nagra skillnader i den riskjusterade
avkastningen mellan indexfonder och ESG-fonder. Om tva av tre regressionsmodeller visar
signifikans pa variabeln ESG, anser forfattarna att det finns tillrickligt med bevis for att kunna
forkasta hypotes 1. Vid forkastande av tvd av tre modeller ges en dvertygande bild pé att det

finns skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och ESG-fonder.

Baserat pé resultatet dr ESG inte signifikant pd en 5% signifikansniva i samtliga tre modeller.
Saledes kan hypotes 1 inte forkastas eftersom det inte finns tillrickligt med bevis for att dra
slutsatsen att det finns en skillnad i riskjusterad avkastning mellan index- och ESG-fonder. En
mdjlig forklaring till ovanstaende resultat kan utldsas fran figur 1 som visar den kumulativa
avkastningen. Den kumulativa avkastningen &r néstintill identisk for index- och ESG-fonderna.
Fondtypernas likartade utveckling, sett till den kumulativa avkastningen, kan bero pé att
innehaven i fonderna &r liknande, trots att 9 av fonderna anses vara hallbara fonder. Bland de
fem storsta innehaven i fonderna gar det utldsa att investmentbolaget Investor dterfinns i 14 av
de 18 fonder som studien &r baserad pd. Det hér kan aterkopplas till Asset under management
(AUM) som beskrivs i avsnitt 3.10. Avsnittet beskriver en situation diar ESG-fonder blir
paverkade av det 6kade trycket av AUM, vilket kan leda till att ESG-fonderna behover investera
i foretag som dr utanfor deras hallbara nisch. Foljaktligen resulterar det 6kade trycket av AUM

att de héllbara fonderna inte ir renodlade ESG-fonder.

Vid analys av resultatet, utifrdn en 10% signifikansniva, dr ESG signifikant 1 regressions-
modellen med Sortinokvot som den beroende variabeln. En tinkbar forklaring till signifikansen
i Sortinokvoten dr det som LO6f och Stephan (2019) kom fram till 1 sin undersdkning. L66f och

Stephan (2019) menar att foretag, med positiva forandringar i ESG-score, upplever en lagre
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finansiell nedatrisk. Foljaktligen kan det vara en forklaring till varfor ESG ér signifikant i

modellen med Sortinokvot och inte 1 de andra tvd modellerna.

Det sker inget forkastande av hypotes 1 eftersom ESG endast dr signifikant i en av tre
regressionsmodeller. Resultatet har for lite bevis for att kunna dra en generell slutsats kring att

det finns skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan index- och ESG-fonderna.

5.2 Hypotes 2

Studiens andra hypotes beror fragan om coronapandemin har paverkat den riskjusterade
avkastningen mellan indexfonder och ESG-fonder. For att analysera hypotes 2 anvénds
variabeln CoronaXESG. Pé liknande sitt gidllande hypotes 1 krivs det ett forkastande, av tva
av tre regressionsmodeller, for att f4 en Overtygande bild av att coronapandemin har paverkat

den riskjusterade avkastningen mellan index- och ESG-fonder.

Resultatet pavisar att det inte gér att forkasta hypotesen pa en 5% signifikansnivé eftersom
CoronaXESG inte ér signifikant i ndgon av regressionsmodellerna. Under coronapandemin kan
det utldsas fran figur 1 att den kumulativa avkastningen, for index-och ESG-fonderna, ar
néstintill identisk. Den likartade utvecklingen, gillande den kumulativa avkastningen, kan vara
en forklaring till varfor det inte gar att forkasta hypotes 2. Vid jamforelse av de deskriptiva
sifforna i tabell 5, under coronapandemin, finns inga storre skillnader mellan varken ESG-
fonder, indexfonder eller indexet SIXPRX. Foljaktligen kan det ocksé vara en indikation p4 att
det inte borde vara ndgon skillnad i den riskjusterade avkastningen, mellan index- och ESG-
fonder, under coronapandemin. Likt studien av Pavlova och de Boyrie (2022) som undersokte
fonder med laga héllbarhetsbetyg mot fonder med hoga héllbarhetsbetyg, kan denna studie inte
pavisa nagon skillnad i den riskjusterade avkastningen mellan index- och ESG-fonder under

coronapandemin.

Vid analys pa en 10% signifikansniva dr resultatet annorlunda. CoronaXESG ér signifikant i
modellen med Sortinokvot. Likt forklaringen 1 hypotes 1, gillande varfor ESG ar signifikant i
modellen med Sortinokvot men inte med de andra riskjusterade matten, skulle det dven hdr

kunna bero pé det som L66f och Stephan (2019) tog upp géillande den finansiella nedatrisken.
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Trots att CoronaXESG ir signifikant pa en 10% signifikansniva i regressionen med Sortinokvot,
forkastas inte hypotes 2. Hypotes 2 forkastas inte eftersom det endast dr en av tre modeller som
visar signifikanta resultat. Det finns ddrmed for lite bevis for att kunna dra en generell slutsats
kring om coronapandemin paverkat den riskjusterade avkastningen mellan index- och ESG-

fonderna.

5.3 Generell diskussion

Utifran resultatet dr det inte mojligt att forkasta ndgon av de tva hypoteserna som stélldes upp.

Déaremot har andra resultat visat sig i studien.

5.3.1 Corona

Till att borja med visar resultatet signifikanta p-virden med positiva koefficienter for variabeln
Corona i modellerna med Treynors kvot och Sortinokvot som beroende variabel. Corona miter
om det finns nagon skillnad, i den riskjusterade avkastningen, innan och under corona-

pandemin. Resultatet innebér att coronapandemin har 6kat den riskjusterade avkastningen for

bade index- och ESG-fonderna.

Utfallet kan forklaras genom att jamfora hur de riskjusterade avkastnings-matten skiljer sig frén
varandra. Vad som kan antydas, utifran de tre riskjusterade mattens ekvationer, ar att skillnaden
mellan matten patriaffas 1 ekvationens ndmnare. Alla tre ekvationsmodeller anvénder
marknadsriskpremien i tdljaren men i ndmnaren finns volatilitet i Sharpekvot, beta i Treynors
kvot och nedétrisk i Sortinokvot. Mot bakgrund av skillnaderna i ekvationerna laggs ett extra
fokus pa beta nir det kommer till Treynors kvot. Vidare dr den kumulativa avkastningen, i figur
1, till hjélp vid forklaring av varfér Corona har en positiv pdverkan pa Treynors kvot. Beta for
studiens 18 fonder &r baserad pa SIXPRX och vad som kan utldsas frén figur 1 dr att bade index-
och ESG-fondernas kumulativa avkastning foljer SIXPRX néstintill identiskt. Det betyder att
beta for fonderna &r néra 1 vilket innebér att index- och ESG-fonderna korrelerar starkt med
jamforelseindexet. Samtidigt som beta ndstintill &r oférdndrad mellan perioderna har en 6kning
skett 1 kumulativ avkastning fran perioden innan coronapandemin till perioden efter
coronapandemin. Det hdr gér att utlisa frdn den hogre dagliga medelavkastningen i den
deskriptiva statistiken i tabell 5. Baserat pd Treynors kvotens utformning, med dess beta i
ndmnaren, samt den 6kade medelavkastningen bor variabeln Corona ha en positiv koefficient,

vilket Overensstimmer med studiens resultat.
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Den positiva koefficienten for variabeln Corona fér modellen med Sortinokvot kan bero pa att
avkastningsmattet enbart tar hénsyn till nedatrisken i ndmnaren. Forvisso var det ett brant
nedfall pa den svenska borsen i borjan av coronapandemin, vilket bor paverkat Sortinokvoten
negativt. Den snabba nedgangen foljdes dock av en lang period av uppgéing, vilket bor ha
paverkat Sortinokvoten positivt. Till skillnad fran Sortinokvoten dr Sharpekvoten utformad pa
ett sddant sitt att &ven om fonden upplever en hog uppgéng behdver det inte nddvindigtvis oka
det riskjusterade avkastningsmaéttet. Sharpekvot tar hédnsyn till volatilitetens upp- och
nedgéngar, medan Sortinokvoten enbart méter fondens nedgingar. Det innebir att det sker en
okning i Sharpekvotens volatilitet 4ven vid fondens uppgangar. Effekten pd mattet kan darfor
bli tvetydigt. Det som dock syns i tabell 5 dr att bade medelavkastningen och volatiliteten har
okat, sett till perioden innan och under coronapandemin. De tre riskjusterade mattens
ekvationer, med dess olika utformningar, kan vara anledningen till att tva av tre modeller har
variabeln Corona som signifikant. Utifran resultatet visar det sig vara anvédndbart att analysera
olika riskjusterade avkastningsmatt, vilket kan ge en tydligare bild 6ver hur variablerna i varje

modell har paverkats olika beroende pa vilken risk som tagits i beaktning.

5.3.2 Avgorande

Baserat pd Swesifs héllbarhetsprofil valde forfattarna att ha med variabeln Avgérande, dér
fonder med fondforvaltare som har hallbarhet som avgdrande i valet av fondinnehav fick en
dummyvariabel 1. Resultatet visar att Avgorande &r signifikant pd en 5% signifikansnivé pa
samtliga tre riskjusterade matt. Utover att samtliga dr signifikanta har de ocksd samma riktning
pa koefficienten — ett negativt virde. Det tyder pa att det finns bevis pd att de fonder, dér
héllbarhet dr avgorande for fondforvaltaren, har en légre riskjusterad avkastning dn de fonder
dér fondforvaltare endast tar hdnsyn eller inte alls tar hillbarhet i atanke vid val av fondinnehav.
Kopplat till teorikapitlet finns det mdjliga forklaringar till detta resultat. En forklaring kan vara
det som Brundin, Lidén och Nacksten (2017) tar upp kring begransningar i fondurval nir ESG-
faktorer tas i beaktning. Diversifieringsmdjligheterna minskar for investerare och dérav ér det
svérare for den enskilda spararen att sprida ut sina risker dver olika typer av branscher. Nar
héllbarhet dr avgorande for fondforvaltaren minskar alltsd mojligheten till diversifiering och
risken blir darfor hogre for investerare. En ytterligare aspekt &r att investerare kan g miste om
positiv avkastning som en konsekvens av de minskade investeringsalternativen. Tanken bakom

resonemanget grundar sig i att om exempelvis oljebranschen eller ett spelforetag drar upp
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borsens generella avkastning missar ESG-fonderna denna avkastning eftersom de undviker
denna typ av foretag i sina innehav. Det hér indikerar d&ven Cornell (2020) som menar att
investerare inte ska forvénta sig en hogre avkastning av héllbara investeringar, trots de sociala

fordelarna med att investera i fonder med hoga ESG-score.

Trots ovanstdende resonemang har héllbara investeringar 0kat markant de senaste aren
(Fondbolagens forening, 2019b). En reflektion kring detta dr det som Markowitz (1991) tar upp
1 sin teori om modern portfoljvalsteori. Markowitz (1991) menar att investerare dr rationella
och viljer investeringar som resulterar i en hog avkastning i forhédllande till lagsta mdjliga risk.
Han forklarar vidare att en diversifierad portfolj skapar mdjligheter for en vél riskjusterad
avkastning. Studien finner bevis pa att fonder, dér hallbarhet dr avgorande for fondforvaltaren,
har en lagre riskjusterad avkastning. Det har dven skett en 6kning till hallbara fonder pa senare
tid. Sammantaget strider det hiar emot Markowitz syn pa att investerare dr rationella i den
mening att de véljer fonder baserat pa att fa den hogsta mdjliga riskjusterade avkastningen.
Séaledes tyder det pa att det finns andra faktorer d4n hdg avkastning som spelar roll hos den
enskilda spararen vid val av investeringar. En faktor kan exempelvis vara det som EFAMA
(2021) tar upp 1 sin analys dir de beskriver att den dkade efterfragan pa ESG-fonder beror pa
att covid-19 6kat medvetenheten hos investerare gillande de globala héllbarhetsmalen. Déarav

véager hallbarhetsaspekten tyngre dn hog avkastning hos vissa investerare.

5.3.3 Interaktionen mellan Corona och Avgorande

Vid analys av interaktionen mellan Corona och Avgorande (CoronaXAvgorande) visar
resultatet att variabeln &r signifikant, pd en 5% signifikansniva, i modellen med Sortinokvot. I
de tva andra modellerna, Sharpekvot och Treynors kvot, dr variabeln endast signifikant pa en
10% signifikansniva. CoronaXAvgorande forklarar om Avgdrande har paverkat de
riskjusterade matten under coronapandemin. Resultatet redogér positiva koefficienter for
CoronaXAvgorande 1 samtliga modeller vilket tyder pa att Avgérande har 6kat de riskjusterade
métten under coronapandemin. En tanke kring varfor variabeln &r signifikant i Sortinokvoten
och inte i de andra riskjusterade matten ar det som LO6f och Stephan (2019) tar upp i sin studie.
Lo6f och Stephan (2019) kommer fram till att positiva fordndringar av ESG-score skyddar mot
finansiella nedétrisker. Sortinokvoten dr det enda mattet av de tre riskjusterade métten som
anvinder nedatrisk vid berdkning. Som tidigare ndmnt var det ett stort nedfall pa den svenska

borsmarknaden i bdrjan av coronapandemin. Dirmed kan de fonder, ddr ESG-faktorer varit
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avgorande for fondforvaltare, klarat sig battre under nedfallet. Daremot motsdger en annan
studie, gjord av Folger-Laronde et al. (2020), det resonemanget eftersom forfattarna kommer
fram till att ESG-faktorer inte skyddar mot finansiella nedgangar. Sammantaget ger de tidigare

studierna tvetydiga forklaringar till utfallet géllande Sortinokvoten.

5.3.4 Kumulativ avkastning

Med hénsyn till den likartade utvecklingen de senaste fem éren, géllande index- och ESG-
fondernas kumulativa genomsnittliga avkastning, kan gemene man sédga att investerare inte
kommer f4 en hogre avkastning genom hallbara investeringar. Det hdr menar dven Cornell
(2020) som sdger att investerare inte kan fOrvdnta sig en hdgre avkastning i héllbara
investeringar. Vidare forklarar Fama (1970) att ingen aktor kan fa en hogre avkastning &n
marknaden som helhet vilket betyder att det i teorin dr omojligt att fa en hogre avkastning dn
ett jimforelseindex. Det hdr speglas i figur 1 dir bade index- och ESG-fonderna foljer
jamforelseindexet SIXPRX pi ett vildigt likt sdtt och skiljer sig ddrmed inte avsevirt fran
indexet. Som en f0ljd av att det inte finns négra storre skillnader mellan index- och ESG-
fondernas avkastning, borde enskilda sparare bli uppmuntrade till att investera i ESG-fonder.
Detta eftersom ESG-fonderna har en likartad avkastning som jaimforelseindexet samtidigt som
den enskilda spararen bidrar med kapital till grona foretag. Den enskilda spararen har en stor
roll for att foretag, som vill arbeta hallbart, ska kunna arbeta héllbart (UNDP, 2022). Genom
héllbara investeringar utvecklas samhallet i en hdllbar riktning dér foretag tar hansyn till miljo,
socialt ansvar och dgarstyrningsfragor. Hallbara investeringar ér dven en hjilpande hand for att

kunna nd Agenda 2030 med FN:s globala hallbarhetsmal (Svenska FN-forbundet, 2021).

5.4 Studiens begrinsningar

Studien fick begrénsas tidigt till ett litet urval av fonder eftersom den svenska fondmarknaden
inte har s& minga ESG-fonder samt att ménga av dessa inte har funnits tillrackligt 14ng period
for studien. Urvalet &r litet jimfort med Pavlova och de Boyrie (2022) som hade 62 ESG ETF:s

1 sin undersokning. Resultatet hade fatt en béttre grund om fler fonder hade anvénts.

Vid val av studiens héllbara fonder togs bade Morningstar sustainability rating och andel av
fondens innehav, pd den svenska marknaden, i beaktning. Ett problem som uppstod var att tva
av de hallbara fonderna ir néstintill identiska sett till innehav. Fonderna 4r Carnegie Strategy 3

SEK Cap och Carnegie Strategifond A. Det som skiljer sig mellan fonderna &r dess fond-
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formogenhet. Darmed gjordes ingen vidare undersokning huruvida innehaven sag ut vid val av
de héllbara fonderna. I efterhand hade det varit bra att kontrollera fondernas innehav innan
utférandet av regressionsanalyserna. Detta eftersom de tva fonderna kan ses som en enda fond

och didrmed en dubbelt sé stor vikt i undersdkningen.
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6. Slutsatser

Syftet med studien var att undersoka om det finns nagra skillnader i riskjusterad avkastning
mellan indexfonder och ESG-fonder pé den svenska fondmarknaden, samt om coronapandemin
har paverkat fondtypernas riskjusterade avkastning. Resultatet pavisar att det inte finns
tillrdckligt med bevis for att sidga att det finns en skillnad i riskjusterad avkastning mellan

fondtyperna, varken innan eller under coronapandemin.

Studien visar diremot andra resultat. Om hallbarhet 4r en avgorande faktor for fondforvaltaren
vid val av fondinnehav minskar den riskjusterade avkastningen, jamfort mot de fondforvaltare
som inte har hallbarhet som en avgorande faktor vid val av fondinnehav. Det gér dven att utldsa
frén resultatet att coronapandemin har 6kat den riskjusterade avkastningen for bade index- och

ESG-fonderna.

Studiens resultat ger &ven den enskilda spararen en 6kad kunskap om svenska héllbarhetsfonder
och dess prestation de senaste fem aren. I och med de 2 skillnaderna mellan index- och ESG-
fondernas avkastning, samt den likartade avkastningen sett till jamforelseindexet SIXPRX,
finns det goda argument for den enskilda spararen att investera i ESG-fonder. Den enskilda
spararen far bade en avkastning likt index samtidigt som spararen bidrar med kapital till grona
foretag, som i sin tur kan bidra till en samhillsutveckling i enlighet med FN:s globala

hallbarhetsmal.

Vidare forskning inom dmnet kan vara att inkludera de kapitalforflyttningar som skett pé senare
tid, frdn konventionella fonder till ESG-fonder. Vid en djupare analys hade en intressant aspekt
varit att ha med dessa kapitalforflyttningar, eftersom det finns bevis pa att detta har péverkat

avkastningen bland ESG-fonder.
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Appendix

A Fondinnehav hallbara fonder

Tabell Al: Studiens hallbara fonder och fondernas 5 storsta innehav och 3 storsta branscher.

Hallbar fond Fondens 5 storsta innehav Fondens 3 storsta branscher

Carnegie Holmen B, Investor B, Volvo B, Lifco Industri. finans. rAvaror

Sverigefond A B, Atlas Copco B ’ ’

Spiltan Aktiefond Investor B,"Industrlvarde.n C, . Finans, industri, sjukvard
Lundbergforetagen B, Kinnevik B,

Investmentbolag
AstraZeneca

AME Aktiefond Investor A, SEB A, Volvo B, Atlas Industri, finans, teknik

Sverige Copco B

Ohman Sverige A Adlas C.OI.).CO B, Hexagon B, Industri, finans, teknik
Industrivarden C

Handelsbanken Volvo B, Atlas Copco A, ASSA

Sverige Selektiv
Léansforsakringar

smébolag Sverige
Vision A

Lannebo Sméabolag

Carnegie Strategy 3
SEK Cap

Carnegie
Strategifond A

ABLOY B

Boliden, Peab B, SWECO B, Holmen
B, Trelleborg B

Trelleborg B, Addtech B, Nolato B,
Bufab, Lindab International

Holmen B, Investor B, Lifco B, Essity
B, ABB Ltd

Holmen B, Investor B, Lifco B, Essity
B, ABB Ltd

Industri, teknik, konsument/stabil

Industri, ravaror,
konsument/cyklisk

Industri, sjukvérd, fastigheter

Industri, finans, ravaror

Industri, finans, ravaror

Tabell Al: Data himtad 5 maj 2022 fran Avanza
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B Fondinnehav indexfonder

Tabell B2: Studiens indexfonder och fondernas 5 storsta innehav och 3 stérsta branscher.

Indexfond

Fondens 5 storsta innehav

Fondens 3 storsta branscher

Avanza Zero

Handelsbanken
Sverige 100 Ind Cri
Al SEK

Swedbank Robur
Access Sverige

Lansforsakringar
Sverige Indexnéra

SPP Aktiefond Sverige
A

Nordnet Indexfond
Sverige

SEB Sverige
Indexnédra A

Nordea Sverige Passiv
icke-utd

Handelsbanken
Sverige Tema (Al
SEK)

Atlas Copco A, Investor B, Hexagon
B, ASSA ABLOY B, Volvo B

Investor B, Atlas Copco A, Volvo B,
Hexagon B, ASSA ABLOY B

Investor B, Atlas Copco A, Hexagon
B, ASSA ABLOY B, Volvo B

Investor B, Atlas Copco A, Hexagon
B, Volvo B, ASSA ABLOY B

Investor B, Atlas Copco A, Ericsson B,
ASSA ABLOY B, Volvo B

Investor B, Atlas Copco A, Volvo B,
Hexagon B, Ericsson B

Investor B, Atlas Copco A, EQT,
Volvo B, Hexagon B

Investor B, Atlas Copco A, Volvo B,
Ericsson B, Hexagon B

Atlas Copco B, Investor B, Hexagon
B, Volvo B, Ericsson B

Industri, finans, teknik

Industri, finans, teknik

Industri, finans, teknik

Industri, finans, teknik

Industri, finans, sjukvard

Industri, finans och teknik

Industri, finans, teknik

Industri, finans, teknik

Industri, finans, teknik

Tabell B2: Data hdmtad 5 maj 2022 fran Nordnet och Avanza
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C Resultat for Wooldridge och Breusch-Pagan

Tabell C3: Test for autokorrelation och heteroskedasticitet.

Wooldridge  Breusch-Pagan

P-viirde P-viirde
Sharpekvot 0,0000 0,000
Treynors kvot 0,0017 0,000
Sortinokvot 0,0073 0,000

D Resultat for Variance inflation factor

Tabell D4: Test for

multikollinearitet.
Variabel VIF
ESG 2,4
Avgorande 2,4
Corona 2,0
CoronaXESG 3.8

CoronaXAvgorande 2.8
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