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Sammanfattning

Intresset for hallbarhet har 6kat markant de senaste decennierna vilket tydligt kommer till uttryck i
EU-direktiv samt andra insatser som syftar till att framja arbetet med de globala malen. Det ckade
intresset satter hog press pa svenska foretag som forvantas att kontinuerligt forbéattra sin
miljoprestanda. Den intressent som anses vara av betydande vikt for den grona omstéllningen &r
investerarna, som med allokering av kapital avgor vilken typ av féretagsstyrning som gynnas.

Tidigare forskning har studerat sambanden mellan hallbarhetsfonder och dess lonsamhet utan att
framgangsrikt konstatera ett kausalt samband mellan de tva variablerna. Den tidigare forskningen
har i manga avseenden tillampat en annan tidsaspekt samt en annan typ av data an vad denna studie
har gjort. Denna studie syftar till att agera empiriskt underlag till den tidigare litteraturen genom att
applicera ett kompletterande fokus pa den svenska marknaden, i utvarderingen av sambandet
svenska hallbarhetsfonder och dess Insamhet.

En kvantitativ metod med deduktiv ansats har valts for denna studie. Insamlad data om de svenska
hallbarhetsfonderna analyserades genom regressionsanalyser i programmet Minitab, for majligheten
att studera potentiella samband mellan de svenska fondernas hallbarhetshetyg och dess Ionsamhet.
For att sdkerstdlla sambanden har dven kontrollvariabler inkluderats i analysen, de valda
kontrollvariablerna ar fondalder, fondavgifter samt fondférmdgenhet.

Den teori som ligger till grund for studien & Corporate social responsibility (CSR), Socially
responsible investing (SRI), Modern portféljteori och den effektiva marknadshypotesen. Samtliga
teorier utgor grund for analys av resultaten.

Studien lyckas pavisa signifikanta samband mellan variablerna hallbarhetsbetyg och lIonsamhet, da
samtliga p-vérden for hogt respektive lagt hallbarhetsbetyg understiger den valda signifikansnivan.
Det indikerar att det finns ett positivt samband mellan dessa variabler for det urval och den
tidsaspekten som samtliga fonder tillampar inom ramen for studien. Studien bidrar till den tidigare
forskningen genom att agera kompletterande underlag for utvardering kring sambandet mellan
héllbarhetshetyg och lénsamhet.

Nyckelord: CSR, SRI, Effektiva marknadshypotesen, Modern portféljteori, Hallbarhet,
Miljoprestanda, Foretagsstyrning, Hallbara fonder, Regressionsanalys, Signifikant samband.



Abstract

Sustainable investing plays a crucial role in the green transition that is taking place in our modern
society. There is a notable interest among investors to allocate capital to investment objectives
that promote economic, societal and environmental sustainability. One popular form of sustainable
investing is through equity funds that use different methods to create portfolios consisting of green
securities. Past research regarding the financial performance of sustainable funds in contrast to
traditional funds have resulted in contradictory conclusions.

This study is based on data proceeding from 147 funds from Morningstars database categorized
as “Sweden”. A quantitative/deductive approach was applied using a multiple linear regression
model. Variables such as Morningstar Sustainability Rating, Sharperatio, age, total fund asset
value and annual fee was recorded for each fund in a software program in order to discover
statistical relationships within the dataset.

The results from our regression model were related to past research and the theoretical
framework composed of SRI, CSR, modern portfolio theory and efficient market hypothesis. We
found that there is a significant relationship between the funds financial performance and
sustainability rating the last three years.

Keywords: CSR, SRI, Sharperatio, Sustainability, Sustainable funds, Morningstar, Modern portfolio
theory, Efficient market hypothesis, Green transition.
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1. Inledning

Bakgrundskapitlet tar avstamp i en inledning till &mnet studien avser att undersoka.
Bakgrundsinformationen mynnar ut i en problemformulering som i sin tur utgor
ramarna for studiens syfte. Vidare presenteras information kring avgransningar,
samt studiens bidrag till tidigare litteratur.

1.1 Bakgrund

Termen hallbarhet (sustainability) anvandes forsta gangen i miljomassiga
sammanhang ar 1972 i en bok titulerad Blueprint for Survival (Kidd, 1992).

Ar 1987 definierades begreppet hallbar utveckling (sustainable development) av
Brundtlandkommissionen som “en utveckling som tillgodoser dagens behov utan
att aventyra kommande generationers méjligheter att tillgodose sina behov” (FN,
1987). Vidare kan begreppet hallbar utveckling anses bestd av tre integrerade
dimensioner, social, ekonomisk och miljéomassig hallbarhet. Filosofin om de tre
dimensionerna har varit en central utgangspunkt vid utformandet av de globala
malen (UNDP Sverige, 2023). Syftet vid framtagandet av de globala malen var att
inkludera alla varldens lander att strava mot malsattningen att de 17 malen ska vara
uppfyllda till ar 2030, darmed ersattes de tidigare atta millenniemalen dar ansvaret
framst lag pa de fattigare landerna (ibid). Nar de globala malen introducerades spred
sig ansvaret att fraimja en hallbar utveckling till alla vérldens lander, vilket har
inneburit att alla samhallsaktorer idag har ett ansvar mot de globala malen och de
samhélle de ar verksamma inom (ibid). Enligt regeringskansliet ligger Sverige i
framkant i genomférandet av Agenda 2030, dock konstateras det att takten i
omstallningen maste oka for mojligheten att uppna malen till ar 2030 (Regeringen,
2022). Naturvardsverket, (2024) har pa uppdrag fran regeringen att arligen
genomfora uppféljningar kring Sveriges arbete med de globala malen. |
dokumentationen fér uppféljningen av 2023 ars prestationer, kunde det konstateras
att Sverige initierat bade sma och stora insatser for miljon. Vidare pavisas det att
insatserna varit otillrackliga for mojligheten att uppna malen till 2030. De
otillrackliga insatserna motiveras med att utvecklingen i endast tva miljomal kan
pavisas vara positiv, medan atta miljomal ar neutrala i sin utveckling och for de
ovriga sex malen pavisas utvecklingen antingen vara negativ eller oklar
(Naturvardsverket, 2024).

Av den uppmarksamhet som hallbar utveckling och miljofragor fatt i vastvarlden

har intresset bland befolkningen att investera hallbart 6kat. En enkatundersokning
fran investmentbanken Morgan Stanley (2024) visar att majoriteten av individuella
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investerare globalt planerar att 6ka sina innehav i investeringar som bidrar till social
eller miljomassig hallbarhet kommande aret. Cirka 77 procent av investerarna sager
sig vara intresserade av att investera i foretag eller fonder som siktar pa att leverera
bade god avkastning och ta hansyn till sociala- och miljomassiga fragor (ibid).

Historiskt har olika typer av indikatorer och aggregerade matt utformats for att
framgangsrikt kunna utvérdera hallbarhet inom olika omraden (SCB, u & ). Enrico
Benetto et al. (2021) menar i sin artikel att det finns olika metoder att anvanda for
att utvardera fonders hallbarhet. Begreppet metod avser i sammanhanget olika
ramverk, indikatorer och bedémningsverktyg som syftar till att utvardera de foretag
som fondportfoljen omfattar med avseende pa hallbarhetsaspekter (ibid). En av
slutsatserna 1 artikeln &r att nuvarande utvarderingsmetoder misslyckas i att
inkludera kriterier som tillsammans representerar alla fragment som begreppet
hallbar utveckling innefattar. En avsaknad av kriterier som tillsammans
representerar de tre hallbarhetsdimensionerna, kan potentiellt ge effekter pa hur val
hallbarhetsbetyget faktiskt avspeglar foretagens miljoarbete (ibid).

Idag arbetar de flesta fondbolag i Sverige med hallbarhet, enligt en undersékning
fran Fondbolagens forening (2023) &r 92 procent av den totala fondférmogenheten
placerad i fonder som pa nagot satt framjar hallbarhet. Detta indikerar att det finns
ett stort allmant intresse att placera sitt kapital i fonder som pa nagot satt lagger vikt
i hallbara investeringar. Topplistan av de popularaste hallbarhetsfonderna i Sverige
domineras av Handelsbankens fonder (Avanza, 2023). Fonden Handelsbanken
Hallbar Energi har flest fondsparare i landet med runt 120,000 individuella sparare.
Inom héllbara fonder kan forvaltningsstrategin och innehaven skilja sig mycket fran
fond till fond. Vissa fonder fokuserar enbart pa att placera i bolag som bidrar till de
globala malen medan andra forhaller sig till Parisavtalets 1,5 gradersmal. Det finns
ocksa variation i de geografiska omraden som investeringarna gors i. (ibid).
Eftersom fondbolagen sjalva bestammer hur de definierar hallbarhet, leder detta till
variation i ambition och infallsvinkel beroende pa fond (Fondbolagens forening,
2023). En mojlig definition av hallbara fonder gar i linje med Morningstars
definition “Sustainable funds are funds that use environmental, social, and
corporate governance (ESG) criteria to evaluate investments or assess their
societal impact. They may pursue a sustainability-related theme or explicitly aim
to create measurable impact” (Morningstar, 2024, s.1). Investopedia, (2022)
beskriver Morningstar som vérldsledande inom oberoende férmedling av finansiell
information genom olika typer av databaser. De argumenterar for att Morningstar
ar vérldsledande till foljd av att de erbjuder information om olika typer av index
och egna utformade matt pa bland annat hallbarhet (ibid).

1.2 Problemformulering

Som en féljd av den uppméarksamhet som miljofragor fatt, har ocksa intressenternas
krav pa organisationer blivit allt mer omfattande nar det kommer till
hallbarhetsarbete (World Economic Forum, 2022). Konsumenter efterfragar
miljovanliga produkter, speciellt inom de yngre generationerna. 73 procent av
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konsumenter fodda mellan aren 1995-2012 sager att de skulle betala en premie for
en produkt som ar hallbar. Trycket fran regulatoriska organ utnamns ocksa som en
viktig faktor som driver pa ESG-arbetet inom foretag, vilket innebar ett
inkluderande av sociala miljoméssiga och ekonomiska aspekter i sin
foretagsstyrning (Morningstar, 2024, s.1). Internationella éverenskommelser som
syftar till att uppna nettonoll paverkan pa klimatet fran véaxthusgaser, har medfort
att orienteringen mot begransning av utslédpp forstarkts. Den mest betydande
intressenten som driver pa utvecklingen mot hallbarhet inom organisationer
betraktas som investerarna (ibid). Utifran en enkétstudie har det konstaterats att
bland investerare globalt ar intresset rekordstort att placera hallbart (Morgan
Stanley, 2024). En form av att investera hallbart ar genom placering av kapital i
fonder med hogt hallbarhetsbetyg. Hallbarhetsbetyget anvéands for att avgora hur
val fondens portfolj av bolag presterar i forhallande till ESG-aspekter (Barr et al.
2021).

Investerare som Overvéger en investerings etiska aspekter i sitt investeringsbeslut
skiljer sig fran dem som endast beaktar de finansiella aspekterna (Ranneboog et al,
2011). De som placerar sitt kapital i hallbarafonder av etiska skal ar mindre benagna
att bli negativt paverkade av svag finansiell avkastning an de som inte efterfoljer
samma investeringsfilosofi (ibid). Olika investerare besitter olika asikter och
varderingar, vilket ger upphov till att investerarna inte kan ses som en homogen
grupp. | en enkatundersokning tillfragades privatpersoner om attityder gentemot
hallbara investeringar och det visar sig att 27 procent véarderar enbart vinsten och
40 procent Overvager hallbarheten i sina investeringsbeslut (Klarna, 2023).
Renneboog et al, (2011) identifierar i sin studie tva dvergripande kategorier av
investerare. Den ena investeraren gor sina investeringsbeslut baserat pa avkastning
och risk, vilket med andra ord kan beskrivas som finansiella incitament. Den andra
gruppen gor sina investeringsbeslut baserat pa etiska skal, dar syftet med
investeringen &r att uppna personliga, véarderingsbaserade mal.

Om ett positivt samband mellan fonders finansiella prestation och dess
hallbarhetsbetyg kan pavisas, skulle det potentiellt starka incitamenten att investera
héllbart s& att d&ven de investerare som endast har finansiella incitament soker sig
till hallbara fonder. Detta innebar att man kan paskynda den gréna omstéllningen
da kapital blir mer lattillganglig for bolag som tar hansyn till ESG i sin verksamhet
(Renneboog et al, 2011).

Det finns mycket otydlighet i branschen och befintlig litteratur om hur hallbara
fonder presterar finansiellt i relation till de traditionella fonderna. Ett vanligt
verktyg som anvénds for att jamfora fonders finansiella prestation &r nyckeltalet
sharpekvot, som betecknar den riskjusterade avkastningen i portféljen 6ver en viss
tidsperiod (Lannebo, u.d.). I en kvalitativ studie visade det sig att fondférvaltare
anser hallbara fonder som mer riskartade da diversifieringsmojligheterna begransas
(Svensson & Strand, 2020). Forvaltarna hade ocksa forestallningen att tron pa okad
avkastning var en betydlig anledning till att fonder satsar pa hallbarhet i sin
produktutveckling. Yue et al. (2020) genomférde en kvantitativ analys dar de
jamforde hallbara fonder med traditionella fonder. Studien hittade inte nagra bevis
for att hallbara fonder avkastar mer an traditionella, men att det fanns lagre
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marknadsrisk for de hallbara fonderna under matperioden. | en liknande studie i
Schweiz utférdes en studie dar man jamforde avkastningen och volatiliteten i
traditionella och hallbara fonder i landet (Archer-Svoboda, 2021). Dar fann man att
pa kort- och tre ars sikt avkastade hallbara fonder generellt battre an traditionella,
samt hade lagre volatilitet. P& lang sikt var det tvartom, traditionella fonderna
presterar battre och har lagre volatilitet (ibid). Detta pavisar att det finns en stor
variation av resultat inom studier om hallbara fonder och prestation. Anledningen
till att resultaten blivit sa olika kan bero pa flera faktorer som till exempel
matperiod, urval och marknadscykiler.

1.3 Syfte

Studien syftar till att studera sambandet mellan svenska fonders hallbarhetsbetyg
och dess lonsamhet, samt bidra med vytterligare empiriskt underlag som
kompletterar slutsatserna tidigare forskning lyckats konstatera. Studiens
overgripande hypotes &r att det finns ett signifikant samband mellan variablerna
hallbarhetsbetyg och sharpekvot. Studien bidrar ocksa till 6kad forstaelse till
investerare i tolkningen av MSRs innebdrd och betydelse for vardeutveckling och
risk i portfoljen.

1.4 Litteraturbidrag

Studien kommer att bidra till den befintliga litteraturen genom ytterligare bidrag till
mojligheten att konstatera om det finns ett samband mellan svenska fonders
hallbarhetsbetyg och dess lonsamhet. Tidigare studier som genomforts inom
omradet har varit varierande gallande metod, typ av data och population, vilket
forklarar variationen i slutsatserna. Litteraturen som syftar till att analysera
samband har genomforts inom andra kontexter, dar avgransningarna, urvalen och
typ av data sett olika ut (Archer-Svoboda, 2021; Ole Gjolberg et al 2020; Yan han
et al 2020). Vi har inte hittat tidigare studier som undersokt den fondpopulationen
som denna undersokning avser. Denna studie tillsammans med slutsatser som
tidigare forskning erhallit kan utgora empiriskt underlag fér framtida forskning.
Fragestallningarna som studien avser att studera kommer att baseras pa data som ar
inhdmtade 2023/2024, vilket innebar att studien kompletterar tidigare litteratur som
genomforts, genom att avgora huruvida resultaten forandrats over tid.

1.5 Avgransningar

Studien avser att studera sambandet mellan variablerna svenska fonders
hallbarhetsbetyg och dess finansiell prestation. Information om variablerna erhalls
fran Morningstar databaser, vilket innebar att Morningstars definition av en
Sverigefond tillampas i studien. Enligt Morningstar (2012) finns det sju kategorier
av Sverigefonder, gemensamt for fondkategorierna &r att innehav i svenska
tillgangar utgor majoriteten i fondportfoljerna. Det innebar dock att det kan
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forekomma investeringar i utlandska tillgangar. Forfattarna till denna studie har valt
att inkludera fonder fran samtliga sju delkategorier av Sverigefonder, for att
sakerstalla kvaliteten pa de slutsatser som dras utifran empirin. For att avspegla
fondernas finansiella prestation har mattet sharpekvot valts, samt kompletterats
ytterligare med avkastning som matt pa lonsamhet. Sharpekvot ar ett matt som
avspeglar den riskjusterade avkastningen (Lannebo, u.d.). Datan for fondernas
Sharpekvoter dr ocksa inhamtad fran Morningstars databaser, dar berékningarna
baseras pa tredrig avkastningsdata. Den tillampade berakningsmetodiken ger
upphov till en exkludering av Sverigefonder som saknar trearig avkastningsdata.
Anledningen till exkluderingen ar for att sdkerstélla resultatens reliabilitet da
inkludering av fonder med avkastning fran annan tidsperiod blir missvisande.
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2. Teorl

For mojligheten att uppna studiens syfte presenteras i foljande avsnitt vad tidigare
litteratur lyckats konstatera inom ramarna for studiens &mne i form av en narrativ
litteraturgenomgang. Vidare presenteras relevanta teorier som ligger till grund for
tolkning av studiens resultat.

2.1 Tidigare forskning

En substantiell andel av den tidigare forskningen som genomforts inom ramarna for
studiens amne, har valt att applicera ett fokus som syftar till att analysera hallbara
fonder i relation till traditionella fonder, genom att differentiera fondtyperna i olika
kategorier. Lundberg et al. (2016) identifierar i sin studie olika incitament for
svenska foretag att forbattra sitt hallbarhetsarbete. Studien kom fram till att de
centrala drivkrafterna for att implementera hallbarhetsarbete bland annat innefattar
aspekter som l6nsamhet, konkurrensfordelar, lagkrav, etiska motiv och att attrahera
kapital. Begreppet CSR (corporate social responsibility) ar ett begrepp som kan
likstallas med hallbart foretagande (UNIDO, 2023). CSR ar enligt UNIDO en
ledningsfilosofi som syftar till att integrera sociala och miljomassiga aspekter i sin
foretagsstyrning, samt balanserar ekonomiska vérden tillsammans med sociala och
miljoméssiga véarden. CSR syftar till att tillfredsstélla aktiedgare och dvriga
intressenters forvantningar, samt balansera forvantningarna med ekonomiska,
sociala och miljomassiga krav (Ibid). Trots att fonder forvaltar kapital pa olika satt
med varierande strategier, ambitionsnivaer och resultat sa arbetar de flesta med
ekologisk hallbarhet (Svensson & Strand, 2020). Det finns olika forklaringar till
detta, som marknadskrafter och forvaltarnas tro pa hégre avkastning till foljd av
miljosatsningar. Forvaltare ser ocksa hallbara investeringar som bestaende av mer
risk. Uppfattningen att uteslutandet av vissa branscher leder till mindre
diversifiering i portfoljen ar ett hinder i fondbolagens héllbarhetsarbete (ibid).

Yan han et al (2020) véljer i sin studie att studera skillnader mellan traditionella
fonder och hallbara fonders finansiella prestationsformaga, med syftet att avgora
om hallbara fonder innefattar hdgre nivaer av risk an de traditionella fonderna.
Forfattarna vill identifiera potentiella fordelar som hallbara investeringar medfor,
vilket genomfordes med hjalp av statistiska metoder. | studien poéngteras vikten av
att studera amnet i nutid, da tidigare forskning endast tacker en kort méatperiod langt
bak i tiden. Hallbara investeringar som koncept har vuxit sig allt starkare under de
senaste decennierna, vilket ar ett av grundargumenten till vikten av att studera
skillnaderna mellan fondkategorierna. Forfattarna till studien valde att ta fram ett
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urval av 30 fonder av respektive kategori som stracker sig fran matperioden 2014-
2018, dar &aven ett jamforelseindex utformades for mojligheten att mer konkret
specificera variationerna av finansiell prestation mellan de tva fondkategorierna.
Den data som togs fram for respektive kategori var standardavvikelse for arlig
avkastning, sharpekvot och arlig avkastning. Utifran matperioden kunde det
konstateras att jamforelseindexet genererade bast ekonomisk avkastning till f6ljd
av att indexet presterade bést inom kategorin arlig avkastning. Vidare kunde det
konstateras att de hallbara fonderna presterade battre dn de traditionella fonderna i
termer av avkastning 6ver hela matperioden, dock skiljer sig den bést presterande
fondkategorin, om avkastningen studeras pa arlig basis. De hallbara fonderna
innefattar  l&gre  standardavvikelse &n de traditionella fonderna och
jamforelseindexet under varje ar genom hela matperioden, vilket indikerar att de
hallbara fonderna &r mindre riskfyllda, till foljd av dess lagre volatilitet.

Ole Gjolberg et al (2020) genomférde en liknande studie med ett betydligt storre
urval av fonder. Studien syftar till att undersdka om det finns ett samband mellan
fonders hallbarhetsbetyg och dess Ionsamhet for 146 norskregistrerade fonder. Att
fonderna &r norskregistrerade innebar att de har sitt séte i Norge men kan ha kapital
placerat i tillgangar runt om i varlden. Méatperioden som tillampas i studien &r aren
2014-2018, dar den insamlade datan utgbrs av manatliga avkastningar och
hallbarhetsbetyg fran Morningstars databas. Vidare anvander forfattarna sig av ett
jamforelseindex, vilket syftar till att mer specificerat uppskatta fondernas
prestationsformaga, da indexet anger en referenspunkt vid utvardering av
prestation. Oslo Stock Exchange Fund Index (OSEFI) agerar jamforelseindex.
Studiens lyckas inte konstatera ett samband mellan avkastning och
hallbarhetsbetyg, samt lyckas inte pavisa skillnader i volatilitet mellan fonder med
hogt respektive lagt hallbarhetsbetyg. Det indikerar att screening metoderna som
anvands vid portfoljkonstruktion for hallbara fonder inte framgangsrikt lyckas
uppnd hogre finansiell prestationsformaga &n Ovriga fonder med lagre
hallbarhetsbetyg. Screening innebar att man antingen inkluderar eller exkluderar
foretag baserat pa hur de presterar gentemot ESG-kriterier (Collin, 2021).

Traditionella och hallbara fonder i Schweiz jamfordes ocksd med varandra i en
statistisk studie (Archer-Svoboda, 2021). Malet med studien var att utreda ifall
aktivt forvaltade hallbarhetsfonder Gvertraffar de traditionella med avseende pa
prestation, volatilitet och kostnader. Cirka 20 fonder av respektive slag mellan
matperioden 2011-2020 inkluderades med data som nettoandelsvdarde och
kostnadskvot. Fondernas ESG-rating inkluderades ocksa i datainsamlingen for att
kunna redogora for skillnader i nivan av hallbarhet i fonderna. Datan analyserades
pa arlig basis och delades upp i tre, fem och tio-ars intervall. Resultatet av studien
visade att de fonder som klassificerades som hallbara presterade béattre pa kort sikt
och tre ars sikt, i relation till de traditionella genom att ha hogre avkastning och
lagre volatilitet. Detta gallde aven i starka och svaga marknadsforhallanden. Pa lang
sikt var det daremot tvartom, de traditionella fonderna hade generellt hogre
avkastning och lagre volatilitet. Studiens hallbarhetsanalys visade att skillnader i
innehaven mellan fonderna och ESG-ratings ar véldigt sma. Fonder kan alltsa ha
valdigt liknande placeringar och &nda fa olika hallbarhetsbetyg. Detta indikerar att
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greenwashing &r ett stort problem och att hallbarhetsinriktade fonder inte alltid ar
sa hallbara som man kan tro om man enbart tittar pa ratings (ibid).

I sin studie undersoker Renneboog et al, (2011) kapitalfloden genom socially
responsible investments (SRI), dar syftet &r att konstatera om investerare
som investerar hallbart & mindre kansliga mot negativ finansiell avkastning.
Grundtanken &r att incitamenten bakom investeringarna skiljer sig at baserat pa
investerarens personliga véarderingar. Forfattarna till studien identifierar tva priméara
typer av investerare, dér den ena investeraren soker tillfredsstallelse av personliga
varderingar och valjer darfor att investera i linje med de hallbara fonderna. Den
andra typen av investerare har endast ekonomiska incitament, déar de kontinuerligt
prioriterar balansen mellan maximal finansiell avkastning och riskminimering. I sin
studie konstaterade Renneboog et al, (2011) att SRI investerare generellt & mindre
kansliga mot negativ finansiell avkastning vid jamforelse med de konventionella
investerarna. Resultatet galler framst for de SR investerarna som anvénder sig av
negativa screeningmetoder, dar foretag med en implementerad hallbarhetsstrategi
kan exkluderas fran fondportfoljen. Installningen gentemot den negativa finansiella
avkastningen kan forklaras av incitamenten bakom investeringarna, da icke
finansiella variabler har en stor inverkan pa investeringsbesluten.

Trots att fonder jobbar allt mer med hallbarhet och att dess betygsattning har fatt
okad betydelse for investerare sa ar det inte helt oproblematiskt. Det finns bevis att
greenwashing férekommer inom fondindustrin i avsikt att vilseleda investerare
(Liang, et al. 2021). Greenwashing innebdr att verksamheter genom
kommunikation forséker mala upp en bild av sig sjalva som miljévanliga. Det ar
tdnkbart att fonder har incitament att implementera greenwashing inom sina
marknadsforingsstrategier, vilket innebdr ett inkluderande av miljohénsyn vid
kommunikation till intressenter, for att fonden ska uppfattas som mer hallbar. En
studie fran Aalto University i Finland granskade fonders eventuella greenwashing
beteende med hansyn till inflode av kapital och Morningstars hallbarhetshetyg
(Kaustia & Yu, 2021). Det som upptécktes var att fonder som sjalvutndmner sig att
jobba med ESG, dven om de motséager deras MSR, far generellt hogre inflode av
kapital an liknande fonder som inte uttalar sina hallbarhetssatsningar. Detta
indikerar att det finns finansiella incitament for fonder att marknadsféra sin
héllbarhet oavsett om det Gverensstimmer med Morningstars bedémning. En studie
fran Singapore understékte greenwashing i fonder och pavisade att fonder som
utdvar greenwashing faktiskt underpresterar bade fonder som ar verkligt hallbara
och icke-hallbara fonder (Lianf, et al. 2021).
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2.2 Teoretisk referensram

2.2.1 Corporate Social Responsibility (CSR)

United Nations Industrial Development Organization (UNIDO) viljer att definiera
begreppet CSR som, “A management concept whereby companies integrate social
and environmental concerns in their business operations and interactions with their
stakeholders”. Mer konkret kan begreppet CSR beskrivas som den
styrningsprocess som sker i organisationer, som syftar till att balansera ekonomiska,
sociala och miljomaéssiga aspekter (UNIDO, 2023). Vid tillampning av modellerna
CSR innefattar kan foretag 6ka sin forstaelse for hur de paverkar samhéllet i stort
med avseende pa sociala, ekonomiska och miljoméassiga aspekter. Ett engagerande
i CSR innebér att foretag agerar och prioriterar pa ett satt som starker samhallet och
miljon, snarare &n att bidra till forsdmring (Investopedia, 2024). For att ytterligare
tydliggdra innebdrden av det 6vergripande begreppet CSR, kan det vidare delas in
i underkategorier. Miljomaéssigt ansvarstagande syftar till att integrera miljémassiga
aspekter vid styrning av en organisation, det kan exempelvis handla om att minska
utslapp och att energieffektivisera sina produktionsprocesser. Etiskt ansvarstagande
handlar om att organisationer ska uppfora sig réattvist, vilket exempelvis kommer
till uttryck i bemotande av kunder. Alla kunder forvantas bemotas pa ett etiskt
korrekt satt oavsett kon, alder och sexuell laggning etc. Vidare inkluderas
medarbetarna i denna kategori av CSR, da det forvantas av foretaget att tillgodose
sina medarbetare med rattvis betalning och etiska arbetsforhallanden. En ytterligare
underkategori av CSR ar finansiellt ansvarstagande vilket syftar till att tillgodose
foretagets ekonomiska behov utan att dventyra beaktandet av de sociala och
miljomassiga aspekterna. Det kan exempelvis genomfdras genom finansiella
investeringar inom hallbarhet (ibid). Ganesh et al, (2019) konstaterar i sin studie att
foretag som engagerar sig inom CSR framgangsrikt lyckas erhalla fordelaktigt
varumarkeskapital i relation till foretag som inte implementerat CSR i sin
foretagsstyrning. Forfattarna lyckas &ven pavisa att medarbetare i storre
utstrackning stannar kvar pa foretag de tror p, vilket CSR strategier manga ganger
lyckas uppfylla. Foretag som framgangsrikt implementerar CSR strategier i sin
foretagsstyrning kan potentiellt erhalla ekonomiska fordelar, exempelvis bidrar
CSR strategier till att foretagets rykte starks vilket kan attrahera bade kunder och
kapital fran investerare (Investopedia, 2024).

| sin studie analyserar Chang et al. (2019) CSRs inverkan pa foretags
marknadsvérde. Enligt studien finns det en oklarhet i den befintliga litteraturen
huruvida en 6kad CSR prestanda okar ett foretags marknadsvérde eller om det
reducerar vardet. FOrfattarna argumenterar for att investerare vérderar
implementerade CSR strategier vid investeringsbeslut, da CSR strategierna
forvantas generera en fordelaktig marknadsposition. Vidare konstaterar forfattarna
att foretag som innefattar en stor grad av finansiell och miljomassig risk, erhaller
storst nytta av implementerade CSR strategier i sin foretagsstyrning, i relation till
foretag som inte innefattar avsevérda risker. Det konstateras att insatser for 6kad
CSR prestanda genererar en riskreduktion, da foretaget erhaller ett ramverk for hur
resurser utnyttjas effektivt, samt bidrar till att implementera intuitionen att
kontinuerligt effektivisera sina verksamhetsprocesser. En av slutsatserna
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forfattarna framfor i studien, &r att investerare vérderar CSR prestanda vid
investeringsbeslut om foretaget initialt har en lukrativ potential att prestera
finansiellt. CSR tolkas i investerarnas 6gon som nagot som tillfor varde vid
investeringsbeslut, da CSR kan bidra med attribut som innebar en starkt
marknadsposition samt ett starkt varumarkeskapital.

2.2.2 Socially Responsible Investments (SRI)

Socially responsible investments (SRI), &r ett begrepp som kan likstéllas med
hallbara investeringar alternativt etiska investeringar. SRI kan beskrivas som en
investeringsfilosofi dar sociala och miljomassiga kriterier integreras och beaktas
vid investeringsbeslut (Abbarno et al, 2012). Enligt Philip Gharghori et al, (2016)
har SRI blivit en allt vanligare investeringsprocess de senaste aren till f6ljd av den
Okade medvetenheten kring sociala oroligheter hos bland annat investerare, foretag
och media. SRI skiljer sig i manga avseenden frdn de konventionella
investeringsstrategierna, dar fokuset framst ligger pa finansiella risker och
maximala avkastningar (Abbarno et al, 2012). Det innebar att SRI som
investeringsmetod starkt skiljer sig fran investeringsmetoder som harstammar ur
Klassisk ekonomisk teori, dér rationalitet anses vara att exklusivt balansera monetér
avkastning mot risk (Bondt & Thaler, 1994).

Historiskt uppkom investeringsmetoden genom en exkludering av foretag som
producerar socialt kontroversiella varor som vapen, alkohol och tobak. N&r
investeringsmetoden etablerades ytterligare borjade fondforvaltare inkludera ESG
aspekter i sina analyser och investeringsbeslut (Nofsinger et al, 2014). En vanligt
férekommande metod for portféljkonstruktion inom SRI &r screening. Vidare kan
screeningsmetoderna se ut pa lite olika satt, de vanligaste screeningsmetoderna ar
negativ respektive positiv screening (Chieffe et al, 2009). Positiv screening innebar
att investeringar genomfors i foretag som aktivt arbetar med att férbattra sin
prestation gentemot ESG-kriterierna. Det innebdr att dven foretag som anses vara
socialt kontroversiella kan inkluderas, sa lange de stravar efter att forbattra sina
ESG prestationer. Negativ screening innebar att man exkluderar foretag som
presterar mindre bra gentemot Kkriterierna, trots att de potentiellt kan ha en
implementerad strategi att forbattra sina ESG prestationer (Collin, 2021). Den
positiva screeningmetoden anvands ofta av investerare som soker att uppfylla sina
finansiella mal, medan negativ screening ofta anvéands for att investera i linje med
sina personliga varderingar ( Derwall et al, 2011).

I sin studie konstaterade Renneboog et al, (2011) att SRI investerare generellt ar
mindre kénsliga mot negativ finansiell avkastning vid jamforelse med de
konventionella investerarna. Resultatet galler framst for de SRI investerarna som
anvander sig av negativa screeningmetoder. Instéliningen gentemot den negativa
finansiella avkastningen kan forklaras av incitamenten bakom investeringarna, da
icke finansiella variabler har en stor inverkan pa investeringsbesluten (Renneboog
et al, 2011).
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2.2.3 Modern Portféljteori

Grundidén i modern portfoljteori (MPT) &r att optimera den forvéntade
avkastningen i en portfolj i forhallande till risk (Strukturinvest, 2010). Syftet &r att
fa hog avkastning pa sina innehav samtidigt som man tar sa lite risk som mojligt.
Forvaltning enligt MPT prioriterar darfor en mindre riskfylld portfélj med mindre
avkastning over en riskfylld portfél] med hdgre avkastning. Allokering och
diversifiering ar viktiga verktyg i administrationen av risken i en portfélj. Portféljen
allokeras/delas upp i olika tillgangsslag och maste kontinuerligt anpassas efter det
forandrade marknadsklimatet for att bevara en énskvard niva av risk och avkastning
(ibid). Standardavvikelse kan beskrivas som den genomsnittliga avvikelsen fran en
variabels genomsnitt (SCB, u.4.). Standardavvikelsen for en portféljs avkastning ar
relevant i sammanhanget, da det ofta anvands som indikator gallande grad av risk
inom modern portfoljteori  (Strukturinvest, 2010). Vidare existerar ett
grundldggande antagande gallande investerares rationalitet inom teorin, da
investerare anses vara fullt rationella och riskmedvetna. Markowitz (1952) som
anses vara grundaren av MPT menar att rationaliteten i investerarens beteende
baseras pa de tva dimensionerna avkastning och risk. Principen om denna typ av
rationalitet kallar Markowitz for E-V Regeln som star for Expected returns -
Variance of returns (ibid).

Det finns olika prissattningsmodeller for att berédkna forvantad avkastning i en
portfolj sdsom Capital Asset Pricing Model & Carharts fyr-faktor modell
(Markowitz, 1952). Dessa och liknande modeller anvands vérlden over for att
kunna jamfora olika fonder med varandra. Capital Asset Pricing Model (CAPM) ar
en beromd modell inom MPT, berdkningen tar i beaktning en investerings
forvantade avkastning pa marknaden och fran en riskfri tillgang, vartefter den
relateras till tillgangens korrelation/kanslighet till marknaden (Investopedia, 2023).
Ar 1966 expanderade William Sharpe (1966) portfoljteorin genom introduceringen
Sharpekvoten, som uttrycker en riskjusterad avkastning med hénsyn till riskfria
rantan. Formeln inkluderar standardavvikelse, avkastning och riskfri ranta vilket
ger mojligheten att beddma risk och avkastning med den avkastning som &r riskfri.

| forvaltningen av hallbara fonder bendmns screening som ett vanligt verktyg
(Chieffe et al, 2009). Screening innebar att forvaltaren aktivt sorterar bort
potentiella innehav fran portféljen baserat pa forutbestamda kriterier. Dessa
kriterier ar formulerade efter olika ESG aspekter i syftet att skapa en hallbar portfolj
(ibid). Eftersom screening medfor en begransning av utbudet som forvaltaren kan
placera i sa begransas aven diversifieringsmojligheterna. Enligt MPT betyder detta
att portfoljer med lagre diversifiering bor ocksa ha hogre risk (Markowitz, 1952).
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2.2.4 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen vilar pa ett antagande om att investerare besitter
all tillganglig information om potentiella investeringar vid investeringsbeslut,
darmed reflekterar aktiekursen kontinuerligt sitt sanna véarde. Begreppet
marknadseffektivitet innebar just att marknaden alltid aterspeglar all tillganglig
information (Investopedia, 2024). For att en marknad ska kunna anses vara
effektiv, krévs det att tre antaganden &ar uppfyllda. Det forsta antagandet ar att
marknaden inte innefattar nagra transaktionskostnader, vilket kan beskrivas som de
kostnader som uppstar vid ett ekonomiskt utbyte. Det andra antagandet handlar om
att det inte existerar nagon informationsasymmetri pa marknaden, det innebér att
alla aktdrer har fri tillgang till den tillgangliga informationen. Det tredje och sista
antagandet beror tolkningen av informationen, alla marknadsaktorer forvéntas tolka
informationen och dess olika konsekvenser pa ett likartat satt. Om dessa antaganden
ar uppfyllda skulle det innebara att tillgangarna pa marknaden ar prissatta till sitt
sanna varde (Fama, 1970).

Investerare anses inom hypotesen vara fullt rationella, vilket vidare innebar att
aktier aldrig handlas till 6ver- eller undervarden pa olika borser. Investerare kan
darmed inte paverka aktiekursen pa ett satt som bryter aterspeglingen av det sanna
vardet pa aktierna. Forutsatt det grundldggande antagandet om rationalitet, kan
investerare endast erhalla hogre avkastning genom att tillfora kapital i mer
riskfyllda investeringar. Inom denna teoretiska ansats ar det endast de tva
variablerna risk och avkastning som samspelar med varandra vid
investeringsbeslut, andra tankbara faktorer som paverkar investerare beaktas inte
till foljd av att de forvantas agera utifrdn den information som ar tillganglig
(Investopedia, 2024).

Fama, (1970) argumenterar for att det finns olika nivaer av marknadseffektivitet,
dar hogre effektivitet indikerar att tillgangarna pa marknaden i storre utstrackning
reflekterar den tillgangliga informationen. Forfattaren valjer att kategorisera
marknadseffektivitet inom tre nivaer. Den svagaste nivan av marknadseffektivitet
saknar radande information om tillgdngarna pa marknaden, investerare har darmed
endast tillgang till historisk information vid investeringsbeslut. Det innebar att det
endast ar den historiska informationen som finns éaterspeglad i aktiepriset. Vid nésta
niva av marknadseffektivitet har investerare historisk information till sitt
forfogande och utéver det finns tillganglig information om aktiebolagen
aterspeglad i aktiepriset. P4 den starkaste nivan av marknadseffektivitet finns
information om den framtida avkastningen aterspeglad i aktiekursen. Inom denna
niva forvantas alla marknadsaktorer ha fri tillgang till all tillganglig information,
darmed aterspeglar aktiekursen all denna information, vilket ger indikationer kring
framtida avkastning (Fama, 1970).

Fama, (1998) konstaterar i en kompletterande studie att det inte endast &r
marknadseffektivitet som paverkar avkastningsnivaer. Studien mynnar ut i
slutsatsen att dven investeringsbeteenden har en stor inverkan pa de faktiska
investeringsbesluten. Investeringsbeteende dr nagot som exkluderats ur
forklaringsmodellerna inom den effektiva marknadshypotesen. Begreppet
investeringsbeteende definieras enligt DeBondt, (2010) som ekonomiska
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marknaders konsekvenser utifran psykologiska beslutsprocesser. Det finns studier
som undersoker huruvida information kring hallbarhet paverkar investerares
beslutsprocesser (Chen et al, 2009). Bollen, (2007) argumenterar for att olika typer
av investerare reagerar olika pa negativ respektive positiv information. I sin studie
undersoker forfattaren om investeringsbeslut och beteendemonster vid
investeringar skiljer sig mellan hallbara och traditionella fonder. Bollen, (2007)
valjer att identifiera skillnaderna mellan investeringar i respektive fondkategori,
genom att undersoka “kiinslighet” vid in och utflode av investerare vid olika nivaer
av avkastning. Studien konstaterar att investerare i hallbara fonder tenderar att
fluktuera i storre utstrackning avseende in och utflode av investerare &n de
traditionella fonderna vid positiv avkastning.

23



3. Metod

Metodkapitlet klargor bakgrunden till den valda forskningsmetoden. Det
forekommer aven en redogorelse av urval, databeskrivning, analysmetod samt en
diskussion om studiens validitet och reliabilitet.

3.1 Val av metod

En kvantitativ metod valdes da syftet med studien var att undersoka samband i
kvantitativ data angaende fonders hallbarhetsbetyg och riskjusterad avkastning.
Forskningsmetoden koncentrerar sig pa kvantifiering, vid insamling och analys av
empirin (Bryman & Bell, 2017). Relationen mellan teori och empiri blir darfor
deduktiv, vilket innebar att teori leder till hypotesformulering som sedan testas
grundat i den insamlade empirin.

Studien tillampade en positivistisk kunskapssyn, vilket & sammankopplad till
naturvetenskapen som foresprakar att endast foreteelser som kan bekraftas via
sinnen kan betraktas som kunskap (Bryman & Bell, 2017). Empirin i denna studie
baseras pa objektiv data av fonder som bearbetas och analyseras opartiskt, detta
hanger ihop med den positivistiska epistemologin.

Statistiska metoder applicerades i studien genom att redogdra och beskriva
datainsamlingen sa att empirin blev sa lattbegriplig som mojligt for lasaren. Detta
utfoérdes genom att sammanstélla summeringar av fonddatan i statistikprogrammet
Minitab for att sedan analysera outputen for till exempel outliers. Sedan utfordes
regressionsanalyser och kénslighetsanalyser for att undersoka samband i
datamaterialet.

3.2 Urval av fonder

Urvalet av fonder i undersékningen innefattade fonder inom Morningstar kategorin
“Sverige”. Morningstar delar in fonder 1 kategorier beroende pd vilka
vardepapper/geografiskaomraden/sektorer fonden investerar i (Morningstar, 2024).
Kategorin “Sverige” kan da tolkas som fonder som har fraimst innehav i svenska
bolag.

Populationsstorleken i urvalsgruppen bestod av 180 fonder, varav 33 stycken blev
bortvalda da det inte fanns tre ars avkastningsdata tillganglig. Anledningen var att
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fonden skapades for mindre an tre ar sedan. Dessa fonder blev exkluderade da
variabeln sharpekvot baserades pa tre ars nyckeltal som avkastning,
standardavvikelse och riskfri ranta.

3.3 Databeskrivning

3.3.1 Beroendevariabel

Givet syftet med studien att analysera samband mellan svenska fonders
hallbarhetsbetyg och dess finansiella prestationsformaga, har variabeln sharpekvot
valts till beroendevariabel. Nyckeltalet sharpekvot anvénds for att bedéma den
riskjusterade avkastningen hos en fond, vilket mer specifikt reflekterar hur mycket
avkastning per total risk som astadkommits. Det ar ett vanligt verktyg som anvéands
da man vill jamfora fonder med varandra eller endast utvardera hur effektiv en fond
ar att skapa avkastning till den risk som tas. Vardet pa sharpekvoten tolkas som “ju
hogre desto béttre”. Sharpekvot pa 0,5 och hogre betraktas som tillfredsstéllande
for langsiktigt sparande och en kvot pa 1 eller hogre som utmarkt (Lannebo, u.a.).
Ett majligt tillvagagangssatt vid berakning av mattet ar att subtrahera fondens
avkastning med den riskfria rantan, for att sedan dividera resultatet med fondens
standardavvikelse for avkastning. Information kring fondernas sharpekvot ar
inhamtad fran Morningstars databas, vilket innebar att forfattarna till denna studie
tillampat Morningstars berakningsmetodik:

ri—1rf

Sharpekvot =

i

Avkastningen for fonden betecknas av r; som subtraheras med ry, den riskfria rantan. Differensen
divideras med standardavvikelsen &i och kvotvardet blir d& var Sharpekvot.

Det finns andra typer av nyckeltal som syftar till att beskriva avkastningen en
fond genererar (Fortnox, u.d.). Enligt en rapport fran Fondbolagens forening,
(2023) ar fondutveckling pa tio ars sikt en vanlig indikator for fondens finansiella
prestationsférmaga. Fondutveckling kan exempelvis avse utvecklingen av
fondférmogenhet, utdelningar eller totalavkastning i procent. Fondutveckling
beaktar dock inte den risk som uppstar vid investeringstillfallet (Fondbolagens
forening, 2023). Swedbank, (u.a.) argumenterar for att sharpekvoten ar ett bra
matt att anvanda nar fonder jamfors med varandra. Kvoten skapar utrymme till att
jamfora liknande fonder med varandra, da en hdgre sharpekvot indikerar pa att
fonden lyckats prestera béttre i termer av avkastning givet den risk som tagits
(Swedbank, u.a.).

Berdkningsmetodiken som tillampats av Morningstar véljer att inkludera den
riskfriarantan i sin berakning av nyckeltalet sharpekvot, vilket medfor att mattet
kan argumenteras for att vara lamplig att anvanda for att jamfora olika fonder med
varandra (Lannebo, u.d.). For att aterspegla den riskfria rantan har Morningstar
valt att tillampa tredriga statsskuldvéxlar, vilket beskrivs som rantan man erhaller
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genom att &ga statsobligationer under den givna perioden (Sveriges riksbank,
2024). Eftersom lan till staten &r garanterat av skattebetalarna kan denna réanta
betraktas som riskfri.

Ett ytterligare matt pa lonsamhet &r avkastning, som Fondbolagens férening (u.a.)
beskriver som de vinster eller forluster som en investering genererat, givet en viss
tidsperiod. Ett vanligt tillvagagangssatt for berakning av en investerings
avkastning, ar att dividera vinsten med anskaffningsvardet, darmed erhalls en kvot
som kan uttryckas i procentenheter (Advisa, u.a.). Som tidigare beskrivits i detta
avsnitt anvander Morningstar sig av avkastning, vid beréakning av mattet
sharpekvot. Morningstar (u.a.) beskriver avkastning pa ett liknande satt, dvs
vardeodkningen i en fond under en viss tidsperiod. For att utvidga studiens
undersokningsomrade ytterligare genomfordes en regressionsanalys med
avkastning som beroende variabel, med anledning av att undersdka hur resultatet
skiljer sig om risk exkluderas ur regressionsmodellen. Renneboog (2008) anvéande
sig av avkastning som matt pa lénsamhet, nar han undersokte huruvida investerare
betalar ett pris for att genomfora etiska investeringar. Visserligen skiljer
berakningsmetoden at fran denna studie, men gemensamt for berékning av
avkastning for bada studierna ar att risk inte direkt aterspeglas i
avkastningsmattet.

3.3.2 Oberoendevariabel

For mojligheten att uppna studiens syfte, har hallbarhetsbetyg valts till oberoende
variabel. Som tidigare namnts i inledningen finns det olika typer av matt och
tillvdgagangsséatt for att utvardera hallbarhet (Benetto, 2021). Ar 2016 utformade
Morningstar sin egen “Morningstar Sustainability Rating", som syftar till att hjélpa
investerare att utvardera fondportfoljer baserat pa miljomassiga, sociala och
foretagsstyrnings aspekter (Morningstar, 2021). Morningstar beskriver sig sjélva
som en oberoende leverantér av finansiell information och har som vision att
formedla informationen for mojligheten att hjélpa investerare gora mer valgrundade
investeringsbeslut. Morningstar ingar i en koncern som &r borsnoterad pa den
amerikanska borsen Nasdag, men tillhandahaller information om fonder och aktier
varlden 6ver (Morningstar, ud). En av anledningarna till att hallbarhetsbetyget
skapades var till foljd av det oOkade intresset av hallbarhetsaspekter vid
investeringsbeslut (Chen, 2023). Avanza Bank, (u.a.) anvander sig av Morningstar
Sustainability Rating for att avspegla fondernas hallbarhet, de beskriver
Morningstar som ett oberoende institut for utvardering av fonder och aktier.

Overgripande tar Morningstars utvardering avstamp i att bedoma potentiella ESG-
riskers effekter pa fondernas finansiella prestationsformaga, i forhallande till
liknande fonder. Alla fonder som é&r berittigad en “Morningstar Sustainability
Rating", erhaller ett betyg uttryckt i en skala ett till fem glober. En hogre siffra
indikerar att fondportfoljen innefattar 1agre ESG-risker. For mojligheten att beakta
att olika branscher har olika forutséttningar att generera goda majligheter for lag
ESG-risk, utvarderas fonderna med avseende pa hur andra fonder inom samma
Morningstar kategori presterar (Barr et al., 2021). Morningstar kategoriserar fonder
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baserat pa vilka typer av tillgangar fondportfoljen bestar av, samt baserat pa bransch
och geografisk tillhérighet (Morningstar, ua).

Morningstar uppdaterade sin utvéarderingsmetodik 2019 och har sedan dess anvant
sig av en tre-stegs process for att faststalla hallbarhetsbetyg. Initialt berdknas
hallbarhetsvardet pa fondens senaste rapporterade portfélj, vilket genomfors av
Sustainalytics. Morningstar beskriver Sustainalytics som en ledande leverantor av
ESG-forskning. Sustainalytics ESG-risk rating analyserar hur mycket av en
fondportfoljs ekonomiska varde som utsatts for risk till foljd av att olika typer av
ESG-risker inte beaktats. Den initiala ESG-risk utvarderingen genererar ett betyg
pa en skala 0-100, dar en lagre siffra indikerar pa lagre ohanterade risker. Vidare
anvands poangen fran det tidigare steget for att utvardera fondportféljens historiska
hallbarhetsvarde, vilket innebar att ett genomsnittligt hallbarhetsvarde for de
senaste 12 manaderna tas fram.

| det sista steget avgors ett hallbarhetsbetyg for portfoljen, vilket baseras pa de
historiska hallbarhetsvardet i relation till andra fonder inom samma Morningstar
kategori. Kategori Sverige som denna undersékning behandlar ingar i en sa kallad
lokal kategori, dar portfoljer bedoms i relation till en mindre grupp av portféljer.
Detta innebér att det ar lattare for fonder att fa hogre eller lagre MSR i en lokal
kategori an i de sa kallade breda globala kategorierna. Méangden fonder som erhaller
ett visst betyg &r alltid fordelat procentuellt i en global kategori medan i de lokala
kategorierna kan fordelningen skilja sig at. For att sakerstilla att de givna
hallbarhetsbetygen ar konstant relevanta, uppdateras hallbarhetsvardet sa att
potentiella korrigeringar kan genomforas. Det innebér att hallbarhetsvardet snabbt
kan forandras om bolagen inom fondportfoljen véljer att genomfora insatser for
miljon. For att ytterligare sakerstalla stabiliteten i utvarderingarna har miniminivaer
for historiskt utvarderade portfoljer inforts. Anledningen till inférandet &r for att
sékerstélla stabiliteten genom betygsbuffertar (Morningstar, 2020).

3.3.3 Kontrollvariabler

Hur vél en fond presterar finansiellt kan tankas orsakas av flera faktorer &n endast
hallbarhetsbetyget, for mojligheten att beakta dessa faktorer har kontrollvariabler
inkluderats vid regressionsanalysen. Enligt Sundell, (2012) &r det framsta skalet till
att inkludera kontrollvariabler i sin analys for att sékerstélla att sambandet inte ar
ett spuriost samband. Han beskriver begreppet spuridst samband som “Ett samband
som uppstar nar man tycker sig se ett samband mellan tva variabler, men
samvariationen i sjalva verket beror pa att de bada variablerna orsakas av en
tredje variabel” (Sundell, 2012, s.1). | enlighet med tidigare forskning har
kontrollvariabler inkluderats i studien, med anledning att sékerstélla att
potentiella felaktiga slutsatser reduceras. Ett inkluderande av kontrollvariabler
syftar darmed till att ge en sa hog forklaringsgrad som mojligt, enligt SCB, (u.a.) ar
forklaringsgraden ett matt pa hur val de oberoende variablerna forklarar
forandringar i den beroende variabeln.

Kontrollvariablerna som tillampas for kontroll i denna studie ar fondformogenhet,
arliga avgifter samt fondalder. Chen et al, (2004) menar i sin artikel att fondens
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storlek (fondférmdgenhet) ar korrelerat med dess lonsamhet, till foéljd av
organisatoriska egenskaper och fondens likviditet. Artikeln pavisar att detta ar fallet
for framfor allt sma fonder, som tenderar att inkludera mindre foretag med hog
likviditet i sina fondportfoljer. Ytterligare en artikel som argumenterar for att
fondens storlek &r korrelerat med lénsamhet &r Renneboog et al, (2008), som valjer
att studera fragestallningen utifran en annan synvinkel. Artikeln jamfor traditionella
fonder med hallbara fonder och konstaterar att storre fonder av det traditionella
slaget med en stor fondférmdgenhet tenderar att generera en ldagre niva av
avkastning. Visserligen finner inte artikeln nagra bevis for att resonemanget ska
kunna appliceras pa de hallbara fonderna, men da denna studie analyserar fonder
som innefattar olika hallbarhetsbetyg ar variabeln av vikt att kontrollera for.
Fondens avgifter kan enligt Nordea, (u.a.) beskrivas som den kostnad investeraren
betalar till fondbolagen, som syftar till att tdcka forvaltningskostnaderna. Dahl et
al, (2004) menar i sin studie att olika fonder tillampar olika avgiftsstrukturer vid
fondkonstruktion, vilket ger effekter pa vilka investerare som kommer finna
fondens sammantagna strukturer och strategi lukrativ. Eftersom olika
investeringsstrategier innefattar olika langa placeringshorisonter, kommer
variabeln fondavgift att ha betydelse vid investeringsbeslutet, da en langre
placeringshorisont kommer att innebéra stdrre fond avgifter. Kontrollvariabeln
fond alder har inkluderats for att fanga upp aspekter som tid for etablering,
rykteskapande och forvaltarnas erfarenhet. Alder & en kontrollvariabel som
forekommer i andra kvantitativa studier om fonder som till exempel Hellstrom et
al. (2016) och Liang et al. (2011).

3.3.4 Bortfall

| kvantitativa studier kan resultatet paverkas av bortfall (Bryman & Bell, 2017).
Bortfall ar observationer som inte kan inkluderas i studien under urvalsprocessen
pa grund av bristande information. Da man exkluderar observationer kan det leda
till att resultatet blir missvisande och det ar darfor viktigt att diskutera bortfallets
storlek samt orsak och hur det kan paverka studien. | denna studie har bortfallet av
fonder orsakats av fondens alder. Eftersom sharpekvoten ar beraknad pa tre ars
avkastningsdata sa kunde inte yngre fonder inkluderas da detta hade riskerat att ge
missvisande resultat. Totalt samlades data fran 180 stycken fonder inom kategorin
Sverige varav 33 stycken blev bortvalda da de inte uppfyller alderskravet.
Exkluderandet kan potentiellt genererat effekter pd det erhallna resultatet fran
regressionsanalyserna, da det existerar en osakerhet kring hur dessa fonders
nyckeltal ser ut och hur dessa nyckeltal kan tankas paverka resultatet.

3.4 Analysmetod

| analysen av fonderna samlades data fran Morningstars fondsok i
statistikprogrammet Minitab. Datan bestod av: fondnamn, fondférmogenhet, arlig
avgift, tre ars sharpekvot, MSR och fondens alder. MSR for varje fond kodades om
till dummyvariabler och in i tre kategorier. Hogt betyg innefattade fonder som fatt
betyg fyra eller fem och lagt betyg avsag fonder med ett eller tva i betyg. De fonder
som hade tre i hallbarhetsbetyg fick agera som referenspunkt for
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regressionsanalysen. Fondférmogenheten uttrycktes i miljoner SEK & avgift i en
procentsats. Sharpekvoten i sitt naturliga tal och fondens alder i antal ar.

3.4.1 Multipel linjar regressionsanalys

En regressionsanalys kan beskrivas som en statistisk analysmetod som syftar till att
konstatera samband i insamlad data (Hypergene, u.d). Enligt SCB, (u.d.) anvands
regressionsanalysen framst till att utvardera bakomliggande faktorer som bidrar till
ett visst resultat. Regression som analysmetod kan se lite olika ut beroende pa hur
manga variabler som studeras samtidigt, vid analys med endast en oberoende
variabel kan enkel linjar regressionsanalys tillampas. Forfattarna till denna studie
konstaterar dock fler oberoende variabler som kan ténkas styra resultatet av
analysen, darmed genomférdes en multipel regressionsanalys for méjligheten att
inkludera fler variabler i analysen som kan tankas kunna forklara sambandet mellan
dessa och responsvariabeln. Wermke, (u.a.) definierar regressionsmodellen enligt
foljande:

Y=Fo+p1X1+ [2X2..0iXi+ ¢

Formel 1. Regressionsmodellen

Y = Observerade varden pa beroende variabel
Bo = Modellens intercept
Bi = Regressionskoefficient for de oberoende variablerna

Xi = Observerade varden pa de oberoende variablerna
£ = Modellens feltermer

Modellen da den appliceras till denna studies undersokningsomrade kan uttryckas
enligt foljande:

Sharpekvoti = fo + f1MSR1i + f2MSR2i + B3Fondformogenheti
+ Balrlig avgift: + BsAlder:

Formel 2. Regressionmodellen anpassad efter valda variabler

3.4.2 FOrutsattningar

For att sakerstalla en trovardig analys identifierades extremvarden (outliers pa
engelska) i datamaterialet. Dessa observationer avviker kraftigt fran datamangdens
medelvarde vilket kan tankas paverka studiens resultat (Englund, J. 2011).
Extremvéarden som antogs péaverka analysen pa ett satt som mojligtvis blivit
missvisande uteslots fran undersokningen genom en kéanslighetsanalys. Ett
boxplotdiagram skapades i Minitab for att kunna hitta eventuella extremvérden.

Variablernas  normalférdelning & d&ven en viktig forutsattning for

regressionsanalysens palitlighet. | denna undersékning antogs variablernas
normalférdelning (Englund, J. 2011 s.14).
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3.4.3 Validitet

Att sékerstalla den statistiska metodens relevans ar viktigt for att kunna bestyrka att
det man maéter i undersokningen avser det man vill mata (Bryman & Bell, 2017).
Den multipla linjara regressionsanalysens validitet utgors darfor av dess lamplighet
att undersoka sambandet mellan hallbarhetsbetyg och sharpekvot. For att
sakerstalla att sambandet inte paverkas av andra variabler integrerades
kontrollvariabler i analysen.

Bryman & Bell , (2017) menar att begreppet validitet ytterligare kan kategoriseras
ned i underkategorier. En av dessa underkategorier av det Overgripande begreppet
validitet &r intern validitet, som avser att sakerstélla att ett faststallt samband inte
orsakats av variabler som inte beaktats i analysen. Da Morningstars kategori
Sverige lista ar baserad pa vilka tillgangsslag fondportfoljen innefattar,
branschtillhdrighet och geografisk spridning innebér det att inkluderade fonder
liknar varandra i dessa avseenden och har darmed inte valts till kontrollvariabler
for analysen. Utifran datamaterialet kan det konstateras att det existerar en variation
i fondernas formagenhet, registreringsar och arliga avgifter. Urvalet skulle darmed
kunna generaliseras till andra svenska fonder med kapital placerat i liknande
tillgangsslag, branschtillhorighet och geografisk spridning. For att sakerstélla att
analysen ska kunna generera generaliserbara resultat har en statistisk
signifikansniva valts (Bryman & Bell, 2017). Signifikansnivan kan beskrivas som
den niva av risk som accepteras nar slutsatser kring ett samband mellan tva variabler
dras. For att faststalla resultatens tillforlitlighet tillampas en signifikansniva pa 5%,
vilket innebér att potentiella identifierade samband analysen medfort som inte
uppnar nivan av signifikans forkastas. Det skulle visserligen kunna argumenteras
for att det finns en avsaknad i kontrollvariabler som tillsammans representerar
sambandet som studien avser att undersoka. Det ar da viktigt att beakta att studiens
urval av fonder bestdr av liknande egenskaper géllande branschtillhdrighet,
tillgangsslag och geografisk spridning och har darfor inte valts till kontrollvariabler
I analysen. Forfattarna till denna studie &r dock medvetna om att forvaltningsstilar
och olika typer av screeningmetoder potentiellt har en inverkan pa resultatet, dessa
typer av egenskaper har exkluderats fran studien da informationen inte funnits
tillganglig. En ytterligare aspekt som inte beaktas inom ramen for denna studie ar
att MSR inkluderar ekonomiska risker vid utvérdering av betyg, vilket kan
avspeglas i sharpekvoten dd mindre ekonomiska risker troligtvis resulterar i en
hogre kvot.

En ytterligare underkategori till det Overgripande begreppet validitet ar
begreppsvaliditet och avser att undersoka hur vél ett begrepp mater det analysen
avser att mata (Bryman & Bell, 2017). Begreppsvaliditetens relevans for denna
studie avser hur val hallbarhetshetyget avspeglar fondernas hallbarhet. Det finns
olika filosofiska standpunkter och synvinklar kring hur begreppet hallbarhet bor
tolkas och matas. Kritiken mot bedémningsmetodiken harror inte séllan fran en
avsaknad i formagan att integrera aspekter fran alla tre hallbarhetsdimensioner som
tillsammans utgér begreppet hallbarhet (Benetto, 2021). Morningstars
hallbarhetsbetyg lyckas att integrera de olika aspekterna de olika
hallbarhetsdimensionerna innefattar i sin berakningsmetodik, vilket skapar
argument att anta tillfredsstallande begreppsvaliditet for hallbarhetsbetyget i denna
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studie. Vidare avser begreppet sharpekvot att mata fondernas I6nsamhet med
hansyn till risk. Andra studier som gjorts inom ramen for omradet som denna studie
avser att undersoka, valjer inte sallan att anvanda andra matt pa I6nsamhet. Som
tidigare namnts i metoden &r ett vanligt forekommande matt pa lonsamheten
fondens historiska utveckling som exempelvis kan avse att mata en
fondférmogenhets utveckling over tid. Andra studier valjer att direkt tillampa
fondernas avkastning. Forfattarna till denna studie argumenterar for en
tillfredsstallande grad av begreppsvaliditet for uppskattning av fondlénsamhet, da
begreppet sharpekvot mater den avkastning en fond lyckats prestera i relation till
den risk som tagits och ar darmed ett matt som bidrar till att fonder lattare kan
jamfdras med varandra. Vidare har en regressionsmodell dar avkastning agerat som
beroende variabel utformats, for mojligheten att identifiera hur resultatet foérandras
nar risk exkluderats ur ekvationen.

3.4.4 Reliabilitet

Reliabilitet avser att forklara graden av tillforlitlighet i den kvantitativa
undersokningen (Bryman & Bell, 2017). Med detta menas att resultaten fran studien
bor bli detsamma ifall undersokningen skulle upprepas igen med samma metod. |
kvantitativa ansatser gar det att sétta ett varde pa reliabiliteten genom att lata andra
oberoende forskare genomféra samma undersokning och sedan mata
samvariationen mellan de olika testerna. H6g samvariation mellan testerna innebar
hogre reliabilitet (Bryman & Bell, 2017). | denna studie kan man reflektera 6ver
reliabiliteten utifran tva olika infallsvinklar:

1. Inter-rater reliability. Ar métningen paverkad av partiskhet/bias fran
forskarna?

2. Test-retest reliability. Blir matresultatet detsamma vid upprepade
matningar?

Vi anser att det inte funnits utrymme for méatningen att paverkas av forskarnas egna
partiskhet. Eftersom all data samlats in fran Morningstar och regressionsanalysen
utfordes via datorprogram sa fanns det inte ett tillfalle dar forskaren haft mojlighet
att paverka datan eller testet pa ndgot satt. Det finns ddaremot en risk att vid
upprepade matningar fa olika resultat med var metod. Anledningen till att resultatet
kan variera vid en upprepning kan bero pa att marknadsklimatet har forandrats. |
undersokningen berdknades sharpekvoten pa tre ars avkastning vilket innebar att
det som skett senaste tre aren ar det som paverkar resultatet. Det ar inte omajligt att
vid vissa marknadsomstandigheter kan fonders hallbarhetsbetyg ha ett starkare
samband till sharpekvoten an den perioden som denna studie behandlar. Om man
vill uppna en hogre reliabilitet i detta avseende skulle man kunna genomféra en
tidsserieanalys, som innebér att forskarna mater variabeln regelbundet under
perioder (Stockholms Universitet, ud). Vidare existerar det en avsaknad av
observationer som erhallit ett hogt hallbarhetsbetyg, da dessa observationer endast
uppgick till sex. Observationerna av respektive hallbarhetsbetyg blir darmed
sviktat, da observationer med lagt hallbarhetsbetyg till stor del dominerar
datamaterialet. Det kan tdnkas orsaka osékerheter i datamaterialet eftersom det blir
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problematiskt att generalisera resultaten till andra fondpopulationer med
annorlunda férdelning av hallbarhetsbetyg.
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4. Resultat

Foljande kapitel redovisar resultaten i form av tabeller och diagram med hansyn
till studiens syfte. Varje tabell och diagram forklaras ocksa i textform.

4.1 Beskrivande statistik

Vid tidpunkten for denna analys bestod Morningstars kategori Sverige lista av 180
fonder, 33 av dessa fonder uteslots till féljd av bristande relevant information
avseende tredrig avkastningsdata. Informationen &r relevant for analysen da den
beroende variabeln  sharpekvot inkluderar  avkastningsdatan i  sin
berékningsmetodik. Den initiala intuitionen var att inkludera samtliga fonder som
infaller under Morningstars kategori Sverige, vilket darmed hade inneburit en
totalundersokning. Av de totalt 33 exkluderade fonderna innefattar 3 av dessa
hallbarhetsbetyget 1. Det innebar att i den totala populationen av exkluderade
fonder utgér 9% av fonderna ett hallbarhetsbetyg pa ett. Genom samma
berakningsmetodik konstaterades att 27% har ett hallbarhetsbetyg pa tva, 60% har
ett hallbarhetshetyg pa tre, 0% har ett hallbarhetshetyg pa fyra och 3% har ett
hallbarhetsbetyg pa fem.

Boxplotdiagrammet som presenteras i Figur 1 antyder att datamaterialet for
variabeln sharpekvot innefattar extremvarden som starkt avviker numeriskt fran
den Ovriga dataméngden. Boxploten indikerar att den totala datamangden for
sharpekvot innefattar totalt nio extremvarden (markerade med “*” i diagrammet)
som starkt avviker fran det 6vriga datamaterialet.
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Figur 1. Boxplot-diagram
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| tabell 1 sammanfattas den deskriptiva statistiken som innefattar antalet
observationer, medelvarden, standardavvikelse, minimi- och maximivarde for
respektive variabel samt frekvenstabell for antalet observationer i kategorierna hogt
& lagt MSR. De variabler som inte erhallit ett varde i de statistiska matten som
tabellen representerar betecknas med X. | frekvenstabellen framgar det hur ofta
hallbarhetsbetygen férekommer bland datamaterialet. Tabellen visar att antalet
fonder som faller in i kategorin lagt hallbarhets betyg ar betydligt hogre (141st) an
de som klassificieras i hogt MSR (6st). Medelvardet for sharpekvoten &r 0,3093
vilket innebér att populationen av fonder har i genomsnitt 0,31 kvot pa tre ars sikt.
Fonden med I4gst sharpekvot hade -0,08 och den hdgsta 1,04. Fondformogenhetens
medelvérde ligger pad 12598 miljoner SEK (Mkr) med en maximivarde pa
66288Mkr och minimivarde pa 92Mkr. De arliga avgifterna for fonderna ar i
genomsnitt 0,81 procent med maximivarde pa 1,85 procent och minimivarde pa 0
procent. Fonden med hogst alder har funnits i 51 ar medan den yngsta fonden tre
ar.

Tabell 1. Deskriptiv statistik inklusive extremvéarden

Mean StDev Min Max Median Antal
Sharpekvot 0,309 0,185 -0,08 1,04 0,28 X
Hogt MSR (betyg 4-5) 0,04 0,1985 0 1 0 6
Lagt MSR (betyg 1-2) 0,34 0,4754 0 1 0 50
Fondférmoégenhet (Mkr) 12498 15560 92 66288 5262 X
Arlig avgift (procent i 0,008 0,005 0 0,02 0,007 X

decimalform)

Alder (antal ar) 13,26 0,837 3 51 9 X

4.2 Regressionsanalys

4.2.1 Regressionsanalys inklusive extremvéarden

I tabell 1 aterfinns information om regressionsmodell 1 som endast tar de oberoende
variablerna lagt respektive hogt hallbarhetsbetyg i beaktning, samt
regressionsmodell 2 dar &ven samtliga kontrollvariabler inkluderats. Tabellen visar
samtliga variablers koefficienter, vilket nd&rmare kan beskrivas som lutningen for
de enskilda variablerna som tillsammans med varandra och modellens intercept
utgor regressionslinjen. Vidare beskriver Hypergene (u.d.) regressionens
koefficienter som ett numeriskt varde som aterspeglar sambandets styrka och
riktning. Vidare kan det utifran tabellen urskiljas ett positivt vérde pa
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koefficienterna for samtliga variabler inom respektive regressionsmodell, vilket
indikerar pa att sambandet mellan den beroende variabeln sharpekvot och de
oberoende variablerna for hallbarhetshetyg ar positivt. | tabellen framgar det att
koefficienten for lagt MSR uppgar till ett varde pa 0,1173, vilket indikerar pa att
fonder med Iagt hallbarhetsbetyg generellt har hogre sharpekvot an de fonder med
hallbarhetsbetyg tre som agerat referenspunkt. Modellens intercept aterspeglar i
modell 1 sharpekvotens medelvérde for de fonder som agerat referensgrupp och
erhallit tre i hallbarhetsbetyg. Koefficienten for det laga hallbarhetsbetyget
indikerar pa att medelvardet for den grupp av fonder som erhallit ett lagt
hallbarhetsbetyg  Gverstiger referensgruppens medelvarde med 0,1173.
Sharpekvotens medelvarde hos den grupp av fonder som erhallit ett hogt
hallbarhetsbetyg skiljer sig fran sharpekvotens medelvérde hos referensgruppen
med 0,1935, vilket gar att konstatera utifran det hoga hallbarhetsbetygets
koefficient. Den forsta modellens intercept uppgick till ett varde pa 0,26 samt
minskade till 0,22 nar kontrollvariabler inkluderades. Utifran tabellen gar det att
urskilja en mindre forandring i de oberoende variablernas lutning, da koefficienten
okat en aning for bade lagt respektive hogt hallbarhetsbetyg nar kontrollvariablerna
inkluderats. Det indikerar att riktningen pa sambandet mellan den beroende
variabeln sharpekvot och de oberoende variablerna for fondens hallbarhetsbetyg
har O0kat en aning. Vidare visar tabellen variablernas t-varde, samt hur vardet
forandrats vid inkluderandet av kontrollvariablerna. T-vardet bidrar till en 6kad
forstaelse kring variablernas signifikans for modellen, ju narmare ett t-vérde &r noll
desto lagre signifikans indikerar variabeln for. Tabellen anger att T-vardet for lagt
hallbarhetsbetyg minskat och T-vardet for hogt hallbarhetsbetyg oOkat, vid
jamfdrelse med modellen som inkluderat kontrollvariablerna. Det indikerar att
variabeln Iagt hallbarhetsbetyg blivit mindre signifikant for modellen i takt med att
kontrollvariabler inkluderats, samt att variabeln hogt hallbarhetsbetyg blivit mer
signifikant. Tabellen visar aven variablernas p-varden som ocksa &r ett matt pa
signifikans. Utifran mattet gar det att konstatera att variabeln lagt hallbarhetsbetyg
besitter p-varde < 0,01 for de bada modellerna, det indikerar att kontrollvariablerna
inte paverkat variabelns signifikans for modellen. Hogt hallbarhetsbetyg besitter for
modell 1 ett p-varde pa <0,01, dock oOkar p-vardet for variabeln nér
kontrollvariablerna inkluderats. Den valda  signifikansnivan for
regressionsmodellen ar 5%, vilket innebar att bade hogt och lagt hallbarhetsbetyg
ar signifikanta, eftersom p-vardet understiger ett varde pa 0,05 for de bada
variablerna. Det indikerar att koefficienterna for respektive hallbarhetsbetyg &r
signifikanta for modellen. Ett signifikant samband mellan den beroende variabeln
sharpekvot och hallbarhetsbetyg kan darmed konstateras. Resterande
kontrollvariabler innefattar ett p-varde som overstiger den valda signifikansnivan,
vilket innebér att samtliga kontrollvariablers koefficienter inte ar signifikanta for
regressionsmodellen. Determinationskoefficienten R2 beskriver hur mycket
variationen i den beroende variabeln som kan forklaras av de oberoende
variablerna. Utifran tabellen gar det att konstatera att forklaringsgraden har okat
med 2,19 procentenheter, vid inkluderandet av kontrollvariablerna.
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Tabell 2. Regressionsmodell inklusive extremvarden

Modell 1 Modell 2
Koef t- p-varde Koef. t-varde p-varde
varde
Intercept 0,2615 14,24 <0,01 0,2231 6,23 <0,01
Lagt MSR (1-2) 0,1173 3,8 <0,01 0,1199 3,73 <0,01
Hogt MSR (4-5) 0,1935 2,62 <0,01 0,2064 2,77 0,006
Alder (3r) X X X 0,0011 0,73 0,467
Fondférmogenhet (Mkr) X X X <0,001 1,63 0,105
Arlig avgift (procent i X X X 0,36 0,12 0,906
decimalform)

N 147 147
R2 11,54% 13,73%

4.3 Kanslighetsanalys

For att ytterligare analysera datan och sékerstidlla goda resultat har en
kanslighetsanalys genomforts. Den initiala regressionsmodellen innefattade
avvikande extremvérden, sa kallade outliers som kan tankas paverka resultatet av
den sammantagna regressionsmodellen. Kontroll av ouliers foér sharpekvot
genomfordes for att sdkerstalla att inte forfattarna till denna studie misstagit sig vid
inmatning av data. Tabell 3 visar en liknande tabell med samma nyckeltal som den
presenterade tabellen i avsnitt 4.2.1. Tabellerna skiljer sig at i avseende pa
inkluderade observationer, da tabell 3 harstammar ur en regressionsmodell som
exkluderat outliers vid analys. Vid néarmare jamforelse med tabellen som
presenteras i avsnitt 4.2.1 kan det konstateras att variabeln lagt hallbarhetsbetyg
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inte langre ar signifikant, da dess p-varde &verstiger 0,05. Variabeln hogt
hallbarhetsbetyg ar fortsatt signifikant. Det gar darmed att konstatera ett signifikant
samband mellan den beroende variabeln sharpekvot och variabeln hdgt
hallbarhetsbetyg, det gar dock inte att konstatera ett signifikant samband med det
laga hallbarhetsbetyget. Vid narmare jamforelse med tabell 2 kan det aven
konstateras att nar extremvarden exkluderats fran analysen, minskar medelvardet
for sharpekvot for bade hogt respektive lagt hallbarhetsbetyg i relation till
sharpekvotens medelvarde for referensgruppen, vilket kan tolkas utifran
koefficienterna i modell 1. De Ovriga variablernas p-varden ar en aning
differentierade vid jamforelse med de tidigare resultaten, gemensamt for de bada
modellerna ar att samtliga kontrollvariabler inte &r signifikanta. Vidare sker en
minimal okning i koefficienterna for respektive hallbarhetshetyg, vilket indikerar
att riktningen pa sambanden har starkts. Modellens forklaringsgrad har minskat
med 3,57 procentenheter nér outliers exkluderats, vilket innebdr att variationen i
den beroende variabeln nu endast till 10,16% kan forklaras av de oberoende
variablerna.

Tabell 3. Regressionsanalys exklusive extremvarden

Modell 1 Modell 2
Koef t- p-varde Koef. t-varde p-varde
varde
Intercept 0,2692 18,73 <0,01 0,24 8,59 <0,01
Lagt MSR (1-2) 0,0378 15 0,136 0,04 1,52 0,13
Hogt MSR (4-5) 0,1858 3,25 <0,01 0,1953 3,37 <0,01
Alder (3r) X X X <0,01 0,53 0,599
Fondférmogenhet (Mkr) X X X <0,01 1,62 0,109
Arlig avgift (procent i X X X 0,58 0,24 1,1
decimalform)
N 138 138
R2 7,94% 10,16%
4.3.1 Regressionsmodell med avkastning som

beroendevariabel

For mojligheten att ytterligare analysera datamaterialet har en regressionsmodell
med avkastning som beroende variabel utformats. Outliers gallande tre ars
avkastning identifierades genom ett boxplot diagram som visade att tio fonder hade
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extremvarden. Tva regressionsmodeller skapades i Minitab, en med outliers och en
utan.

Boxplotdiagrammet som presenteras i Figur 2 antyder att datamaterialet for
variabeln avkastning innefattar extremvarden som starkt avviker numeriskt fran den
Ovriga datamangden. Boxploten indikerar att den totala dataméngden for
sharpekvot innefattar totalt tio extremvarden (markerade med “*” i1 diagrammet)
som starkt avviker fran det 6vriga datamaterialet.

Boxplot of Avk. 3ar

a6
¥*

a5

04

Avk, 3ar
*okdk

0z

01

a0

Figur 2. Boxplot-diagram

| tabell 4 aterfinns modell 1 dar outliers inkluderades och i modell 2 har dessa
exkluderats. Utifran tabellen gar det att konstatera att koefficienten for
kontrollvariabeln alder i modell 1 &r signifikant, de 6vriga kotrollvariablernas
koefficienter &r fortsatt icke signifikanta. Den oberoende variabeln hogt
hallbarhetsbetygs koefficient ar signifikant nar outliers ar inkluderade i analysen,
men tappar sin signifikans da ouliers exkluderas. Resultatet gar i linje med de
erhallna resultaten fran analysen av regressionsmodellen som anvénde sharpekvot
som beroende variabel. Forklaringsgraden minskar med tre procentenheter nar
outliers exkluderats, vilket dverensstammer med resultatet av den tidigare analysen
dar sharpekvot anvéndes som beroende variabel. Forklaringsgraden uppgick till
15,46% nér outliers inkluderats i analysen, vilket &r nédstan fyra procentenheter
hogre an det erhallna resultatet fran den tidigare analysen i avsnitt 4.2.1. Det
indikerar att variationen i den beroende variabeln avkastning till hogre grad kan
forklaras av de oberoende variablerna, &n vad variationen i sharpekvot kan forklaras
av samma variabler.
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Tabell 4. Regressionsmodell med av avkastning som beroendevariabel

Modell 1 Modell 2
Koef t- p-varde Koef. t-varde p-varde
varde
Intercept 0,0293 1,81 0,073 0,0378 4,25 <0,01
Lagt MSR (1-2) 0,053 3,63 <0,01 0,0331 4,04 <0,01
Hogt MSR (4-5) 0,12 3,55 <0,01 0,0369 3,82 0,066
Alder (ar) <0,01 2,31 0,022 <0,01 0,12 0,9
Fondférmoégenhet (Mkr) <0,01 -0,18 0,859 <0,01 0,25 0,804
Arlig avgift (procent i -0,85 -0,62 0,538 -0,265 -0,34 0,731
decimalform)

N 147 137
R2 15,46% 12,67%
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5. Diskussion

Foljande kapitel diskuterar och tolkar resultatets innebord relaterat till tidigare
studier och de teorier som ar kopplade till studien.

Regressionsanalyserna inom ramen for denna studie lyckas att framgangsrikt pavisa
signifikanta samband mellan fonders hallbarhetsbetyg och dess finansiella
prestationsformaga. Det erhallna p-vardet for de analyser som inte exkluderat
ouliers understiger 0,05, vilket indikerar att koefficienterna for 1agt respektive hogt
hallbarhetsbetyg &r signifikanta for modellen. Samtliga kontrollvariabler uppvisar
ett p-varde som Overstiger signifikansnivan for samtliga analyser och dess
koefficienter ar darmed inte signifikanta for modellen. Nér outliers exkluderats
understiger p-vardet for Iagt hallbarhetsbetyg signifikansnivan, vilket indikerar att
det laga hallbarhetsbetyget inte langre har ett signifikant samband med den
beroende variabeln sharpekvot. For att analysera om resultatet paverkas av
riskaspekter har en regressionsanalys med avkastning som beroende variabel
genomforts. Resultatet gar i linje med tidigare regressionsanalyser, da det gar att
konstatera ett signifikant samband mellan fondernas hallbarhetsbetyg och dess
finansiella prestationsformaga. P-vardena for de bada hallbarhetsbetygen
understiger signifikansnivan. Nar avkastning agerar beroendevariabel blir
fondalder signifikant for modellen, vilket inte var fallet nar sharpekvot agerade
beroende variabel. Resultatet talar for att variationen i variabeln avkastning i storre
utstrackning kan forklaras av de oberoende variablerna, an vad variationen i mattet
sharpekvot kan férklaras av samma variabler. Detta ar fallet da
determinationskoefficienten 6kar nar avkastning agerar beroende variabel, vilket
potentiellt kan forklaras av riskaspekterna. Berdkningsmetodiken for mattet
sharpekvot inkluderar den riskfria rantan, vilket ska aterspegla investeringens risk
(Lannebo, ud). Som tidigare namnts i studiens metodkapitel, anvander sig
morningstar av olika typer av ESG-risker vid sin beddmningsprocess for
hallbarhetsbetyg. Morningstar inkluderar miljomassiga, sociala och ekonomiska
risker integrerat for att aterspegla hallbarheten i en fondportfélj. En potentiell
forklaring till fenomenet att avkastning verkar passa regressionsmodellen battre, &r
dad riskaspekterna exkluderats fran den beroendevariabeln. 1 den
regressionsmodellen som anvéander sharpekvot som beroende variabel inkluderas
de ekonomiska riskerna for bade den beroende och de oberoende variablerna, vilket
kan tankas paverka resultatet negativt.
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Till skillnad fran tidigare studier som framst fokuserat pa att utifran insamlade
paneldata konstatera potentiella kausala samband, har denna studie valt att
exkludera kausaliteten och istallet fokuserat pa att undersoka samband utifran en
vald tidpunkt. Anledningen till att studien inte kunde anvénda sig av paneldata ar
framst pa grund av att vi inte hade tillgang till Morningstars produkter som tillater
att snabbt sammanstalla datan som hade behovts. Tidigare studier som exempelvis
(Renneboog (2008); Lundberg et al (2016); Yan Han et al (2020)) har genom en
vald urvalsmetod samlat data om ett urval fonder for att dra slutsatser om en storre
population av fonder. Denna studie hade initialt intuitionen att genomféra en
totalundersdkning av Morningstars kategori Sverige lista, vilket innebér att
samtliga objekt inkluderas i analysen. For mojligheten att analysera Morningstars
kategori Sverige lista, blev studien beroende av de nyckeltal Morningstar redovisar
for varje enskild fond. Den tillgdngliga informationen innefattar en avsaknad av
historiska avkastningsdata som stracker sig langre an tre ar tillbaka i tiden, vilket
innebar att det blir problematiskt att analysera kausala samband da forandring Gver
tid inte kan beaktas. Da paneldata inte finns tillgangliga for det urval studien avser
att studera, valde forfattarna att undersoka samband givet en viss tidpunkt. Trots att
denna studies resultat skiljer sig fran tidigare studiers resultat, bidrar studien till
empiriskt underlag samt komplement for framtida forskning.

Svensson & Strand (2020) noterade i sin kvalitativa studie att fondférvaltare har
olika forestallningar géllande hallbara investeringar. Forvaltarna som stravar efter
att placera sitt kapital pa ett satt som framjar hallbarhet ar 6vertygade om att det
leder till hogre avkastning i langden. Medan andra forvaltare ser riskméssiga
begransningar med hallbara investeringar i form av lagre diversifiering i portféljen
da man screenar/utesluter branscher (ibid). Detta stammer éverens med modern
portféljteori, som menar att diversifiering ar ett viktigt verktyg da man hanterar risk
i sin portfolj (Markowitz, 1952). Vara resultat indikerar att det finns hdogre
riskjusterad avkastning och hogre avkastning pa de fonder i vart urval som har
hogre hallbarhetsbetyg. Det finns dock inte ndgon belagg att sjalvaste risken skulle
vara hogre i fonder med hogre hallbarhetsbetyg. For att undersoka denna aspekt av
fondernas prestation skulle man kunna inkludera standardavvikelse som en
variabel, da standardavvikelse anvands som ett matt pa risk inom modern
portfoljteori (Strukturinvest, 2010). Resultaten i denna studie kan darfor agera som
underlag for MPT och vad forvaltarna har for uppfattning gallande hogre
avkastning fran hallbara investeringar i Svensson & Strand (2020).

Den norska studien av Ole Gjolberg et al (2020) som likartat baserade sin analys av

fonder pa MSR kom fram till resultat som inte gar i linje med denna undersokning.
Studien fran Norge lyckades inte pavisa nagot signifikant samband mellan
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variablerna MSR och riskjusterad avkastning, vilket denna studiens resultat
motsager. Viktigt att ha i atanke ar att Gjolbergs studie tillampar en annorlunda
ambitionsniva an vad denna studie gor, eftersom var studie inte forsoker saga nagot
om kausala samband som baseras pa paneldata utan istéllet analyserar datan utifran
en specifik tidpunkt.

| en jamforelse mellan traditionella och hallbara fonder i Schweiz (Archer-
Svoboda, 2021) visade sig att fonder som klassificerades som hallbara presterade
béttre pa kort sikt och pa tre ars sikt. Prestationsskillnaderna uttrycktes i hogre
avkastning och lagre volatilitet, vilket kan relateras till sharpekvot. Resultaten
stammer dverens med var studie som visat ett samband mellan MSR och sharpekvot
pa tre ars sikt. Archer-Svobodas artikel har dock analyserat sambandet dven pa lang
sikt vilket vi inte har gjort. Pa Iang sikt visade sig att de traditionella fonderna hade
hogre avkastning och lagre volatilitet jamfort med de hallbara. Det &r mojligt att en
ny studie med var metod med en annan tidshorisont skulle leda till liknande resultat.
Artikeln tar ocksa upp greenwashing som ett problem med hallbarhetsfonder (ibid).
Da fonder med liknande placeringar kan fa olika hallbarhetsbetyg kan det ge en
missvisande bild till investerare som anvander hallbarhetshetyg som utgangspunkt
i sina investeringar. Detta indikerar pa en lagre niva av marknadseffektivitet som
forknippas med den effektiva marknadshypotesen i kapitel 2.2.4. En lag niva av
marknadseffektivitet uppges bestd av en marknadslage dar investerare saknar
tillgang till betydelsefull information om vérdepapper (Fama, 1970). Denna
marknadsineffektivitet kan ge upphov till greenwashing som kan paverka resultatet
i denna studie.

Renneboog et al (2008) undersoker i sin studie om det finns finansiella incitament
att investera i SRI fonder, vilket analyseras genom en jamforelse av traditionella
fonder och SRI fonder med avseende pa avkastning. Studien inkluderar ett brett
geografiskt urval av fonder for mojligheten att identifiera potentiella skillnader
mellan olika varldsdelar. Analysen resulterar i att det inte gar att pavisa hogre
avkastning for de fonder som inkluderat SRI vid sin portféljkonstruktion, vilket
resultatet i denna studie motsager. Visserligen skiljer sig den statistiska metoden at
mellan studierna, da denna studie har valt att analysera data fran en specifik
tidpunkt och Renneboogs studie analyserar paneldata. Denna studie syftar inte till
att konstatera kausala samband, utan endast forsoker konstatera signifikanta
samband mellan variablerna. Detta &r en viktig skillnad att ha i atanke nar resultaten
fran Renneboogs studie jamférs med resultaten fran denna studie. Studien som
analyserar skillnader mellan traditionella investeringar och SRI-investeringar kan
dock konstatera att etiska investerare som placerar kapital i SRI-fonder, generellt
ar mindre kénsliga for negativ avkastning &n de traditionella investerarna. For
majoriteten av de geografiska omraden studien inkluderat presterar de traditionella
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fonderna béttre &n SRI fonderna. For Sverige konstateras det dock att de
traditionella fonderna och SRI-fonderna lyckas uppna en liknande grad av
avkastning, vilket resultatet i denna studie motsager. Varfor resultaten skiljer sig at
mellan olika geografiska omraden ar inget studien vidare specificerar, dock kan det
tankas paverkas av hur utformningen av screeningmetoden for portfoljkonstruktion
ser ut (Derwall et al, 2011). Som tidigare namnts i avsnitt 2.2.2 ar screening ett
Overgripande begrepp som inkluderar olika metoder for portféljkonstruktion inom
SRI, beroende pa hur portféljen initialt konstrueras och forvaltas kan screening
tankas utgora en viktig faktor for den avkastning portféljen lyckats uppna. Utifran
urvalet som tillampats i denna studie kan det konstateras att manga av de fonder
som inkluderats i Morningstars kategori Sverige lista bestar av fonder med liknande
tillgangsslag, samt en liknande fordelning mellan branscher, potentiellt kan det tala
for att screening metoder i Sverige liknar varandra fondbolagen emellan (Collin,
2021). Renneboog et al (2008) tillampar i sin studie en annorlunda tidshorisont an
vad denna studie har gjort, da det skiljer sig manga ar mellan datan respektive studie
baseras pa. Hur beddmningsmetodiken for hallbarhet har utvecklats 6ver tid ar inte
nagot denna jamforelse beaktat, vilket potentiellt kan paverka hur resultaten for
studierna tolkas.

Som tidigare namnts i detta avsnitt tillampar tidigare studier paneldata vid sina
regressionsanalyser, for mojligheten att potentiellt kunna konstatera kausala
samband. Samtliga analyser som forfattarna till denna studie lyckats finna vid
litteratursokning har inte framgangsrikt lyckats pavisa ett sadant samband. Manga
av de studier som genomférts inom omradet baseras pa data som insamlats for
decennier sedan. Det vore intressant att analysera hur tidsaspekten kan tankas
paverka resultaten, genom att utifran tidigare studiers resultat forsoka kartlagga
utvecklingen av sambandet mellan fonders hallbarhetsbetyg och dess finansiella
prestationsformaga. Vidare vore det intressant att ytterligare analysera hur fonder
inom olika geografiska omraden presterar gentemot ESG-kriterier och hur detta kan
tankas paverka de lokala fondernas finansiella prestationsformaga. Att undersoka
forandringar Over geografiska omraden har redan genomforts, men det vore
intressant att se om det skett nagon forandring 6ver tid och potentiellt anknyta detta
till varderingssamhallet inom de lokala omradena.

Tidigare studier har belyst problematik med MSR, exempelvis havdas det att fonder
med liknande innehav i portfoljen kan fa olika betyg (Archer-Svoboda, 2021). Det
gar i linje med denna studies resultat da medelvérdet for sharpekvot hos de grupper
som erhallit hogt respektive lagt hallbarhetsbetyg Gverstiger medelvardet hos
referensgruppen. Det indikerar pa att fondportféljens ekonomiska risker som kan
tankas paverka sharpekvoten inte nédvandigtvis maste vara lagre ju hogre betyget
ar, vilket talar emot MSR berakningsmetodik. En annan mojlig forklaring till det
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konstaterade fenomenet att medelvardet for sharpekvot hos de grupper med lagt
respektive hogt hallbarhetsbetyg dverstiger medelvardet hos referensgruppen gar i
linje med Chieffe et al (2009) som resonerade kring screeningmetoder for
portféljkonstruktion.  Artikeln  belyser att fondbolag inom samma
hallbarhetsbetygskategori tenderar att anvanda sig av liknande utvardering av
foretag vid portfoljkonstruktion, vilket medfor att fondportfoljerna blir relativt lika.
Utifran denna studiens resultat kan det potentiellt innebara att de fonder som erhallit
3 i hallbarhetsbetyg och som darmed agerat referenspunkt harstammar fran
fondbolag som anvant sig av liknande screeningmetoder och inkluderat liknande
foretag som inte lyckats uppna god finansiell avkastning. Om man resonerar utifran
modern portféljteori kan anledningen till att de med lagre betyg presterar battre an
referensgruppen vara att de har fler diversifieringsmojligheter. Eftersom de med
lagre betyg troligtvis prioriterar andra aspekter an de som rér hallbarhet vid
investeringsbeslut, vilket medfor att investeringsmajligheterna 6kar da ingen
omfattande hallbarhetsutvardering sker inom screeningprocesserna (Markowitz,
1952). En ytterligare aspekt som ar vard att belysa i sammanhanget &r att bade
variabeln MSR och sharpekvot inkluderar ekonomisk risk inom sina respektive
berdkningsmetodiker, det bor belysas da det potentiellt har effekter pa
regressionsanalysernas resultat. For vidare forskning vore det intressant att
genomfdra en regressionsanalys med avkastning som beroende variabel dar
kontrollvariablerna exkluderats. Det hade darmed kunnat analyseras om resultatet
att referensgruppens medelvéarde for sharpekvot understiger Ovriga gruppers
medelvarde &ven kan appliceras i detta sammanhang.
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6. Slutsatser

| detta kapitel sammanfattas resultaten av studien samt problematik som utgor en
grund till forslagen om framtida forskning, vidare knyts studiens resultat till syftet.

Syftet med denna studie var att undersoka hur fonders hallbarhetsbetyg kan tankas
paverka den finansiella prestationsformagan. For mojligheten att analysera
sambandet mellan de tva variablerna genomférdes regressionsanalyser av olika
slag; med/utan kontrollvariabler och extremvarden samt olika matt for
finansiellprestation som beroendevariabel.

Studien lyckas pavisa signifikanta samband mellan variablerna lagt respektive hogt
hallbarhetsbetyg och fondernas finansiella prestationsformaga. Sambandet mellan
hallbarhetsbetyget och lonsamheten ar positivt vilket innebar att fonder med hogre
hallbarhetsbetyg har bade béttre sharpekvot och avkastning.

Studiens svagheter bestar huvudsakligen av tva faktorer som skulle kunna
korrigeras infor framtida studier av liknande art. Den forsta &r att populationen av
fonder som kategoriserades in i hogt betyg uppgick till endast sex medan i den lagre
kategorin var det betydligt fler. Bristen pd fonder med fyra eller fem som
hallbarhetsbetyg leder till att det blir problematiskt att generalisera resultatet till en
stOrre population. For att I0sa detta skulle man mgjligtvis vélja en annan kategori
med fonder eller kombinera flera olika kategorier och pa sa satt fa en storre
population.

En annan begréansning for studien &r att nyckeltalen sharpekvot och avkastning méts
utifran en specifik tidpunkt. Detta resulterar i att endast det som skett senaste tre
aren gallande nyckeltalen ar det som paverkar analysen. Marknadscykler och
trender dver langre tid tas inte i beaktande i analyserna vilket medfor att studien
inte med sakerhet kan faststélla ifall sambandet ar konstant dver langre tid. For att
komma Over detta kan man anvénda sig av paneldata och méta hur dessa nyckeltal
forandras dver tid i olika marknadssituationer. En ytterligare potentiell 16sning &ar
att tillagna mer resurser at studien och darmed fa tillgang till fondinformation som
strécker sig Over ett langre tidsintervall.

Det oversiktliga forslaget vi ger for framtida studier &r att anvanda ett storre urval

sa att fler fonder med hogre betyg inkluderas. Samt att anvanda sig av paneldata for
att kunna mata hur nyckeltalen forandras i olika marknadsforhallanden.
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Tack

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Anna Kristina Edenbrandt som har
hjélpt oss att fa struktur i arbetet och att tolka det statistiska tester vi utfort. Ett stort
tack riktas aven till examinator Karin Hakelius som tillfort oss relevant information
om akademiskt skrivande.
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Publicering och arkivering

Godkéanda sjélvstandiga arbeten (examensarbeten) vid SLU publiceras elektroniskt.
Som student dger du upphovsratten till ditt arbete och behdver godkanna
publiceringen. Om du kryssar i JA, sa kommer fulltexten (pdf-filen) och metadata
bli synliga och sokbara pa internet. Om du kryssar i NEJ, kommer endast metadata
och sammanfattning bli synliga och sokbara. Aven om du inte publicerar fulltexten
kommer den arkiveras digitalt. Om fler &n en person har skrivit arbetet géller
krysset for samtliga forfattare. Du hittar en lank till SLU:s publiceringsavtal pa den
har sidan:

e https://libanswers.slu.se/sv/faq/228316.

JA\, jag/vi ger harmed min/var tillatelse till att foreliggande arbete publiceras
enligt SLU:s avtal om Overlatelse av rétt att publicera verk.

[0 NEJ, jag/vi ger inte min/var tillatelse att publicera fulltexten av féreliggande
arbete. Arbetet laddas dock upp for arkivering och metadata och sammanfattning
blir synliga och sokbara.
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