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Sammanfattning

Titel: Svenska pensionsfonders prestation: En jamférelse mellan hallbara- & traditionella fonder.
Forfattare: Denise Forssén och Therese Johansson
Handledare: Taylan Mavruk

Inledning: Omvaérlden paverkas idag bade av sociala och globala miljoutmaningar. Att fokusera
pa vinstmaximering &r inte langre det enda malet for en verksamhet. Det handlar numera ocksa
om att skapa ett mervarde. Denna utveckling har lett till en kraftig utveckling av
hallbarhetsfragor. Allt fler investerare, fondférvaltare och analytiker véljer foretag som arbetar
med hallbarhet. Detta har lett till ett okat intresse for hallbara fonder. | Sverige har vi ett
pensionssystem som gor att varje svensk sparar genom fondplacering. Darfor &r vi intresserande

av att undersoka samtliga pensionsfonder som ar registrerade i Sverige.

Syfte: Syftet med denna studie ar att underséka hur hallbara pensionsfonder presterar jamfort
med traditionella pensionsfonder i Sverige. Genom att anvanda bade kort- och langsiktiga matt
kommer vi att redovisa flera prestationsmatt. Detta for att ge en djupare analys av resultatet
samt for att stirka studiens trovardighet. Syftet ar dven att undersdka utvalda industrier och se

vilka fonder som valjer att placera i vilken industri.

Metod: For att jamfora hur de olika pensionsfonderna presterar har vi anvant oss utav olika
prestationsmatt. Vi har valt prestationsmatt som bade mater prestation pa kort- och langsikt.

Vi har valt att gora en kvantitativ studie dar vi analyserar numeriska resultat.

Slutsats: Pa kort sikt sag vi att de traditionella fonderna ger en ndgot hogre avkastning jamfort
med de hallbara fonderna. Inget av samtliga langsiktiga prestationsmatt vi anvéant i var studie
pavisar nagon stor skillnad i dess varde mellan de hallbara fonderna och de traditionella fonderna.
Resultatet av industrifordelningen visade att de hallbara fonderna investerar mer i energibolag

och de traditionella fonderna investerar mer i kapitalbanker.

Nyckelord: Negativa externaliteter, SRI, Morningstar, prestationsmatt och hallbarhet.
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Begreppsbeskrivning

Beskrivning av begrepp som anvands i uppsatsen férklaras for att fa en introduktion och lattare
forstaelse for vad som senare namns.

SRI: Socially Responsible Investment. Hallbara och ansvarsfulla investeringar.
SRF: Socially Responsible Funds. Ansvarsfulla och hallbara fonder.
PRI: Principerna for ansvarsfulla investeringar. Forening som vill 6ka intresset for hallbara och

ansvarsfulla investeringar.

CSR: Corporate Social Responsibility. Handlar om att foretag ska ta ansvar for hur de paverkar

samhallet, ur saval ett ekonomiskt, miljomassigt som socialt perspektiv.

ESG: Environmental, Social and Governance. Ett matt pa hallbarhet och etiska effekter av

investeringar som institutioner gor.

Hallbara fonder: De fonder som har en uttalad miljoprofil genom deras M/E markning fran

Pensionsmyndigheterna.

Traditionella fonder: De fonder som inte har en uttalad miljéprofil. De som inte klassas som
SRI fonder.

M/E: Hallbara fonder pa Pensionsmyndighetens fondtorg har denna markning.

Negativa externaliteter: En negativ effekt som uppkommer vid produktion eller konsumtion,
sasom miljoutslapp.

SWESIF: Sveriges forum for hallbara investeringar.

Hallbarhetsprofilen: Har utvecklats av SWESIF tillsammans med sina medlemmar.

Komplement till det vanliga fondfaktabladet.

Fondbolagens Férening: En organisation som representerar fondsparare och dess intressen pa

den svenska fondmarknaden.
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1. Introduktion
Detta kapitel bestar av en bakgrundsbeskrivning och en Problemdiskussion av det valda amnet,

samt intresset for studien. Foljt av en presentation av syftet och forskningsfragorna som ska

besvaras. Begransningar med studien avslutar kapitlet.

1.1 Bakgrund
Socialt ansvarfulla investeringar (SR1) &r ett begrepp som fatt allt storre betydelse. SRI kallas den

investeringsprocess dar finansiella mal kombineras med investerares oro for miljo, socialt ansvar
och bolagsstyrningsfragor, dven kallat Environmental Social Governance (ESG). SRI
utvecklades nar miljomedvetna personer sokte efter nya satt att anpassa sina investeringar
tillsammans med sin tro pa miljon. Oftast har dessa investerare varit villiga att offra ekonomiska
vinster om fordelar kan uppnas genom investeringar for miljon eller det sociala (Brzeszczynski
& Mclintosh 2013).

Begreppet ESG ar kopplat till SRI, det ar standarder uppsatta for verksamheter som socialt
medvetna investerare anvander sig av for att granska investeringar. Genom fokus pa ESG kan
foretagen uppna hogre standard pa avtal och darigenom hantera risker battre vilket, skulle kunna
leda till en mer effektiv verksamhet. For langsiktig framgang och béttre position pa marknaden,
bor ett foretag inkludera héllbarhet i sin strategi och verksamhet (Bauer 2010; Grankvist 2009;
Peylo 2014).

SRI har 6kat genom principerna for ansvarsfulla investeringar (PRI) som &r ett globalt natverk
for investerare som vill visa sitt engagemang i ansvarsfulla investeringar. 2006 lanseras och
utvecklas PRI genom att varldens storsta institutionella investerare bjods in till att ga med i
utvecklingen av PRI. Institutionella investerare fick riktlinjer att félja for att gora ansvarsfulla
investeringar som idag bestar av sex principer. Bland annat beskrivs det hur ESG-fragor ska
inforlivas i investeringsbeslut och praxis, hur man ska frdmja acceptans samt rapportera om

framstegen med att genomfora dessa principer i sin verksamhet (UnPri 2015).
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Ett oberoende natverks forum som arbetar for hallbara investeringar i Sverige ar SWESIF. Syftet
ar att 6ka intresset och kunskapen fér SRI hos institutionella investerare. Tillsammans med sina
medlemmar har man utvecklat Hallbarhetsprofilen som innehaller riktlinjer for fondsparare och
allmanhet. Hallbarhetsprofilens riktlinjer bestar av vad fonden véljer in, valjer bort och hur den
paverkar. Genom att undvika att investera i foretag som saljer till exempel vapen och tobak &r att
valja bort. Att valja in innebar att man aktivt valjer att investera i foretag som anses ha ett hallbart
arbetssatt, till exempel fornybar energi. Dér presenteras information om fonder som foljer
hallbarhetskriterier inom Sverige. SWESIF ska ses som ett fondfaktablad om fondens hallning
till och implementering av ESG (SWESIF 2015).

SRI har haft en kraftig tillvéxt i storre delen av varlden sedan bérjan av 1990-talet. Man anser att
en viktig faktor till denna starka tillvéxt ar etisk konsumtion och rattvis handel. Dar konsumenter
tar mer hansyn till bade manniskor och miljo. Det har blivit allt vanligare att konsumenter staller
mer fragor géllande manskliga rattigheter, arbetsforhallanden och miljoskydd. Ett flertal
industriskandaler som uppkommit de senaste aren har gjort att det blivit allt viktigare for SRI
investerare att veta hur bolagsstyrningen tar sitt ansvar och dess 6ppenhet kring hallbarhet.
Tillvaxten av héllbarhet har gjort att intresset for de ekonomiska resultaten av fonder, aktier och

index inom omradet 6kat, bade for institutionella och privata investerare (Renneboog m.fl. 2008).

Tillvéxten av SRI har &ven okat intresset for empiriska studier dar man undersoker sambandet
mellan investeringar och aktieresultat. Detta gérs genom att jamfora hur hallbara fonder presterar
mot traditionella fonder. | Storbritannien hade under ar 2000 institutionella investerare infort
sociala fragor i sina investeringars strategier pa 78 procent av alla pensionstillgangar. Denna
kraftiga 6kning har varit speciellt stor i USA eftersom det endast fanns 55 hallbara fonder ar 1995
och ar 2012 hade de Okat till 333 hallbara fonder (Mollet & Ziegler 2014; Brzeszczynski &
Mclntosh 2013; Munoz, Vargas, Marco 2013).
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SRI fonder har ¢kat kraftigt pa fondmarknaden under senaste aren. Enlig en undersokning gjord
2010 kunde man se att SRI fonder hade 6kat med 90 procent mellan 2007 och 2010. Fran 260
fonder till 493 fonder. Denna 6kning beror pa olika faktorer, som till exempel en 6kning av social
medvetenhet till lagforandringar. Okningen av SRI fonder har &ven gynnats av
screeningstrategier som filtrerar bort investeringsmojligheter som beddms oetiska eller som inte
inforlivar ESG-faktorer. Resultatet bidrar till en vaxande fondmarknad for socialt ansvarstagande

investerare (In m.fl. 2014).

Till skillnad fran traditionella fonder har héllbara fonder syftet att uppna ett efterlangtat och
langsiktigt socialt utfall utover avkastningen. En motivation for att undersoka hallbara fonders
prestation & om SRI mdjligen drabbas av ekonomiska uppoffringar ndr man jamfor olika
prestationsmatt pa marknaden. Enligt en undersékning utférd 2012 av Fondbolagens Forening
visades att vid val av fond var det etiska och miljomassiga hansynstagande den tredje viktigaste
aspekten som investerare tar hansyn till efter avgifter och riskniva (Peiris & Evans 2010; Jones
S. m.fl. 2008; Fondbolagens Férening 2015).

1.2 Problemdiskussion
Den individuella medvetenheten har 6kat och miljomassiga, sociala samt etiska fragor paverkar

investerares kdpbeslut allt mer. Kombinationen av dessa har kraftigt 6kat investeringar i SRI. |
Europa 6kade SRI investeringar fran 34 miljarder euro 2002 till 2630 miljarder euro 2011. Ar
2012 identifierades 272 forvaltningsbolag som inférlivade ESG-fragor i sina investeringsbeslut.
Deras forvaltade kapital var ssmmanlagt 1,41 biljoner dollar och var néstan en férdubbling sedan
2009 (Mollet & Ziegler 2014; USSIF 2012).

Vid placering och sparande i olika fonder, bidrar vi med vad som kan paverka utvecklingen av
hallbarhet i samhallet. Genom ¢kad uppméarksamhet kring hallbarhet ser vi ett aktuellt och viktigt
amne att fordjupa sig i. | var studie har vi valt att analysera svenska pensionsfonder eftersom
pensionsfonder har blivit en ledande aktor pa den finansiella véarldsmarknaden. I en undersokning

som gjordes av Eurosif 2008, kom 94 procent av Europas SRI-kapital fran institutionella

10
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investerare. Denna o©kning kan dven ha bidragit till 6kningen av antalet M/E markta
pensionsfonder, det ar fonder som tar miljo- och/eller etisk hédnsyn vid investeringar. Genom en
M/E markning uppfyller pensionsfonden ett antal kriterier som visar att det &r hallbara fonder.
Fran 2014 till 2015 har antalet M/E markta pensionsfonder 6kat fran 120 till 148 stycken (Merton
1987; Sjostrom 2010; Pensionsmyndigheten 2015).

Sverige ar det enda landet i vérlden dar en sa stor andel av befolkningen sparar i fonder. Vart
pensionssystem gor att varje vuxen svensk sparar genom premiepensionen, om vi bortser fran den
allmanna pensionsfonden s& sparar atta av tio svenskar i fonder. Allt fler investerare,
fondforvaltare, analytiker och ratingforetag véljer hallbara foretag, detta leder till att intresset for
hallbara fonder Okat framfor de traditionella fonderna. Det &r intressant att underscka
pensionsfonder da det ber6r majoriteten av Sveriges befolkning och hur de véljer att pensionsspara.
| vilka fonder befolkningen véljer att pensionsspara i kan paverka i vad dagens samhélle investerar
i, genom att jamfora hur hallbara pensionsfonder presterar jamfort med de traditionella fonderna
kan vi na ett resultat av vilka fonder som presterar béttre, samre eller lika (Fondbolagens Férening
2015; Larsson 2009).

| denna studie kommer vi ta fram statistik éver hur fonderna investerar inom olika branscher och
presentera detta i denna uppsats. De branscher som flest fonder investerade i tas med i statistiken,
dessa var Kapitalbanker, sparbanker och energibolag. Detta kan vara intressant for att se om
fonderna investerar i de som star for, hallbara fonder bor investera i mer miljéfokuserade foretag

jamfort med traditionella fonder.

11



Kandidatuppsats 2015 | Forssén & Johansson

1.3 Avvikelse fran tidigare studier
Vi tycker att det ar intressant att undersoka pensionsfonder da det berér manga manniskor i

dagens samhélle och framforallt i deras kommande framtid. Det vi véljer att investera idag ger
nagot langre fram, det kan darfor vara viktigt att undersoka de olika utfallen for att kunna na en
prognos infor framtiden. Varje svensk individs beslut om hur de investerar i pensionsfonder ar

en del av Sveriges utveckling och paverkar utvecklingens riktning.

Vilka pensionsfonder valjer individer: traditionella eller hallbara fonder? Genom att jamféra hur
de hallbara pensionsfonderna presterar jamfort med traditionella fonder kan vi genom olika
prestationsmatt besvara vara forskningsfragor.

> Vi vill bidra med en undersokning dér vi kan se hur pensionsfonder som &r registrerade
i Sverige presterar, nagot som avviker fran tidigare studier. Samt besvara hur det ser ut
mellan hallbara fonder och traditionella fonder i jamforelse med varandra.

> Vi vill aven visa skillnaden pa hur pensionsfonderna véljer att investera i olika
branscher. Genom att analysera placeringsalternativen mellan olika branscher bidrar vi

med hur individers pensionsbeslut paverkar olika branschers utveckling.

1.4 Forskningsfragor
» Har hallbarhetsmérkta pensionsfonder hogre avkastning jamfort mot traditionella

pensionsfonder?
> Hur skiljer sig de olika fondernas prestation pa kort och lang sikt?

> Hur skiljer sig placeringsalternativen mellan valda branscher?

12
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1.5 Syfte
Syftet med denna studie ar att undersoka hallbara pensionsfonders prestation jamfort med

traditionella pensionsfonder pa den svenska marknaden. Genom att anvanda bade kort- och
langsiktiga prestationsmatt kommer vi att redovisa deras prestation. Detta for att ge en djupare
analys av resultatet samt for att starka studiens trovérdighet. Syftet ar dven att visa hur de olika

fonderna valjer att investera inom valda branscher.

1.6 Avgransning
Under studiens start fordes olika diskussioner om hur vi skulle ga tillvaga med var uppsats. Till

att borja med visste vi att en fond &r en portfolj av vardepapper. Det finns olika typer av fonder,
sdsom; rante-, aktie- och blandfonder(Pensionsmyndigheten 2015). De fonder vi valt att

fokusera pa ar pensionsfonder. Vidare har vi utvecklat var avgransning i punktform nedan:

> Studien har avsikt att analysera hur pensionsfonder p4 den svenska fondmarknaden
presterar mot det svenska jamforelseindexet OMX, vilket innebér en begransning i
studien da den inte fokuserar pa den internationella pensionsmarknaden.

> Studien avgransas genom att enbart undersdoka pensionsfonder. Dar delar vi in
pensionsfonder i tva kategorier, hallbara fonder och traditionella fonder. Den héllbara
fonden som ndmnts tidigare i bakgrunden, ar en fond som har en M/E mérkning satt
av hallbarhetsprofilen. De fonder som enligt hallbarhetsprofilen inte uppfyller kraven

for en M/E mérkning har benamningen traditionell fond.

> Enannan avgransning ar tillgangen och mangden av data. Det kravdes en del inlarning
och forstaelse for databasprogrammet Morningstar Direct for att kunna hantera

méangden data pa ett anvandbart satt.

> |l avsnittet om branschfordelningen av pensionsfonderna valde vi att avgransa studien

till branscher som flest fonder investerade i.

13
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2 Teoretisk referensram
| detta kapitel presenteras de utvalda teorierna som berdr studien. Vidare beskrivs tidigare

studier som visar pa skillnader och likheter mellan hallbara och traditionella fonder. Resultaten
av tidigare forskning skiljer sag at, och daven vart resultat presenterar likheter och skillnader av
tidigare studier.

2.1 Aktieagarvarde och intressentvarde
“Corporations exist to maximize shareholder wealth” - Friedman 1970. Detta &r ett kant citat pa

finansmarknaden av Milton Friedman, en nationalekonom och nobelpristagare som séger att ett
foretags huvudsakliga uppgift &r att maximera aktiedgarvérdet. Aktiedgarvarde betyder att
aktiedgare ges en hdg avkastning. Friedman menar att foretaget har uppfyllt sitt sociala ansvar
genom det ekonomiska ansvaret och nu ligger resterande ansvar hos staten. Genom att investera
kapital i hallbarhet avstar man ifran det framsta malet med verksamheten och en reducering i vinst
sker vid 6kade kapitalkostnader (Friedman 1970).

Intressentvérdet ar nar ansvar foredras dver en hog avkastning. Intressenter dr de som pa nagot
vis paverkas av eller paverkar ett foretags verksamhet. Intressentteorin anser att foretagets uppgift
ar att tillgodose samtliga intressenter. Aktiedgarnas krav &r inte det enda som skall tillgodoses,
aven andras intressen skall uppfyllas. Utifran detta beskrivs tva grupper dar den ena gruppen
bestar av agare, personal, kunder och leverantorer. Media och myndigheter utgoér den andra
gruppen. Grupperna har olika betydelse utifran vilken paverkan de har pa verksamheten (Gray
1996).

En lyckad verksamhet skapas genom att samtliga intressenters krav uppfylls eftersom, vid
missndjda intressenter kan daligt rykte véxa och spridas, darfor kan det vara viktigt att tillgodose
samtliga krav. Genom att investera i viktiga fragor som miljo och etik kan verksamheten uppna

fordelar och intressenter kan da utifran hallbarhetsaspekter vélja bort verksamheter som inte

14
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anses agera etiskt. Intressentvardet och aktiedgarvardet har lange hallits separerade men i en
omvarld dar hallbarhetsfragor far en allt stérre betydelse pa finansmarknaden bérjar allt fler
finans- och naringslivsaktorer tycka att aktiedgarvarde och intressentvarde numera hanger ihop
(Freeman 2010; Borglund m.fl. 2008; Sjostrom 2010).

2.2 Negativa externaliteter
Under de senaste aren har miljofragan vuxit och tagit allt storre plats pd grund av att flertal

verksamheter nu vill forknippas med det nya begreppet héllbarhet. Aven om intrycket av
hallbarhetsengagemang véaxer, presenteras standigt nya larmrapporter om planetens tillstand.
Forbrukningen av naturresurser och utslapp av véxthusgaser har véxt i samma takt som
varldsekonomin, vilket har resulterat i att var planet natt sitt maximala utnyttjande. Utnyttjandet
av var miljo har skapat ett antal stora utmaningar i framtiden for verksamheter, politiker saval
som for individer. Eftersom verksamheten endast skall fokusera pa vinstmaximering for sina
aktieagare, har en utveckling lett till att begreppet hallbarhet vuxit fram. Att ta ett stérre ansvar
for sin paverkan pa miljon, har blivit av storre betydelse da verksamheters resultat paverkas av
hur stark relationen &r till deras intressenter. Konsumenter har utvecklat en storre medvetenhet
for miljon och hur vi paverkar den genom olika aktiviteter, vilket ar en orsak till varfor
verksamheters hallbarhetsarbete har 6kat (Kanji 2010; Friedman 1970).

Hur vi méanniskor véljer att konsumera har en betydelse for hur vi paverkar klimatet, bade
produktion och konsumtion av varor samt tjanster skapar eftereffekter. De hér eftereffekterna
bidrar till att konsekvenser av negativa externaliteter laggs over pa framtida generationer. Att ta
ansvar och arbeta med hallbarhet bor verksamheter se som viktigt, det ska inte enbart ses som
en kostnad som paverkar resultatrakningen. En orsak till varfor de langsiktiga investeringarna
prioriteras bort ar pa grund av att det kan vara oerhort kostsamt och den positiva effekten av en
investering kan ibland ta flera ar. Resultatet av att inte genomfora de langsiktiga investeringarna

kan samtidigt ge betydande konsekvenser.

15
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Tidsperspektivet for hallbarhetsarbete mellan kort- och langsikt har betydelse da hallbara
investeringar forknippas med ett langre tidsintervall (Rocksrom & Wijkman 2011; Putt del Pino
m.fl. 2011; Stern 2007; Porter & Kramer 2006; Laverty 2004; Hassel m.fl. 2011).

2.3 Tidigare studier om hur hallbara fonder presterar jamfort med traditionella
| en tidigare studie dar man jamforde hallbara med traditionella fonder fick man resultat enligt

CAPM-modellen att hallbara fonder var mer kénsliga for marknadsrisk samt storleksfaktorer
medan de var mindre ké&nsliga for varde- och moment faktorer. Daremot var det var ingen storre
skillnad i de olika typerna av fonders avkastning. En annan studie som jamférde avkastningen
mellan SRI och traditionella fonder mellan 1992 och 2012 fick resultatet att hallbara fonder
spelade en “forsdkringsroll” under finanskrisen 2007. Detta d& de Overtrdffade de traditionella
fonderna i prestationsmatt. Denna studie visade aven att investeringar 6kade allt mer i hallbara
fonder. Under ar 2010 var 2,71 biljoner dollar investerade i SRI fonder och ar 2011 okade
investeringarna till 3,74 biljoner dollar (Chung 2012; Becchetti m.fl. 2015).

En studie fran USA jamforde avkastningen mellan traditionella och hallbara fonder mellan ar
1981 och 1990. Resultatet blev att det inte fanns nagon statistiskt signifikant skillnad mellan de
olika fonderna. Daremot sa underpresterade de hallbara fonderna mot marknadsindexet S&P500

nar man jamforde Ra avkastningen; avkastningen minus fondavgifter (Hamilton m. f1.1993).

Det har dven gjorts multinationella studier, i en av dem sa jamfoérde man den riskjusterade
avkastningen mellan traditionella och héllbara fonder. Fonderna var ett urval fran tyska, brittiska
samt den amerikanske marknaden mellan 1990 och 2001. Resultaten visade att det inte fanns
nagon statistisk skillnad i hur de hallbara fonderna presterade jamfort med de traditionella. I en

annan studie anvandes en multi-faktor modell for att jamfora hur fonder presterade i Australien.
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Resultatet visade att de hallbara fonderna underpresterade mot marknadsindex.
Sammanfattningsvis sa Okar de hallbara fonderna allt mer och for framtid forskning bor det
undersokas om detta beror pad sociala marknadstrender eller noggranna ESG kriterier for

investeringar (In m. fl. 2014).

En annan forklaring till l1agre prestation kan vara det begrénsade utbudet av investerings-
mojligheter jamfort mot traditionella fonder. En annan studie visar att efterfragan pa hallbara
fonder har okat da man sett att aven avkastningen okat, vilket har lett till en 6kad efterfragan pa
marknaden och i Europa ser man denna trend med okat intresse for hallbara fonder pa marknaden.
Aven i USA har héllbara investeringar tenderat att oka kraftigt bland de finansiella tjansterna
(Hofmann m.fl. 2007; Michelson, Wailes, Van der Laan & Frost, 2004).

Enligt en studie utvecklades SRI framst fran miljomedvetna manniskor som letade efter satt att
anpassa sina investeringar med fokus pa miljé. Da en 6kning av investeringar i fonder som foljer
kriterierna for att fa kalla sig hallbara okat tyder det pa att SRI fatt allt storre betydelse. 1 USA
uppskattades ar 2007 att en av nio dollar investerats i sddana fonder av institutionella investerare.
Institutionella investerare forvaltade 78 procent av alla pensionstillgangar i Storbritannien med
SRI inforlivat i investeringsbesluten. D4 intresset for hallbara investeringar véxer blir resultaten
av SRI aktier, fonder samt index av stort intresse for investerare. Ett argument varfor SR1 har 6kat
kraftigt ar att det ses som en investeringsfilosofi som delas av flera stora institutionella investerare
(Brzeszczynski & Mclintosh 2013).

En annan studie analyserar hur hallbara fonder presterar jamfort med traditionella fonder under
finanskriser. Resultatet av denna studie visade att hallbara fonder presterade hogre &n
traditionella fonder, men bara ndr effekterna av kriser & mycket omfattande och starkt negativ.
En anledning till detta kan vara att investeringar i hallbara fonder belonar ett lagre spekulativt

beteende och en "tillflykts fond” skapas under krisen.
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En annan studie fick liknande resultat dar man kom fram till att traditionella fonder presterar
battre an hallbara men att skillnaden férsvann nar man analyserade fondernas prestation under
finanskriser (Gangi & Trotta 2013; Munoz m.fl. 2013).

| en studie som analyserade foretagsmiljoledning och dess implikationer for
obligationsinvesterare, visade resultat att foretag med miljohénsyn betalar en premie for
kostnaderna for skuldfinansiering och har en lagre tilldelad kreditvérdighet. De foretagen med ett
aktivt miljoengagemang belastats med en lagre kostnad av skulder, samt att det finns tecken pa en
svag lank till hogre kreditvardighet hos dessa foretag. Resultatet visade dven att utbudet av
innovativa produkter och tjanster med miljoférdelar samt foretagets arbete med att minska sin
klimatpaverkan och luftféroreningar forknippades med en lagre obligationsspridning (Bauer &
Hann 2010).
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3 Metod
| detta kapitel beskrivs tillvagagangsattet for studien. Aven studiens trovardighet, hur urvalet

och framtagandet av data ser ut och hur fondernas lénsamhet kommer att méatas. Kapitlet
kommer noggrant att beskriva prestationsmatten och tillslut beskrivs hypoteserna som skall
testas.

3.1 Val av metodansats
Eftersom vi valt att mata och jamféra prestationer genom regressionsanalys for pensionsfonder

sa gjordes en kvantitativ studie. Genom att analysera numerisk data med ett tillrackligt stort urval
kan en kvantitativ undersokning utforas. Det finns forskare som menar att ett objektivt
forhallningssatt uppnas lattare vid en kvantitativ studie dar manniskor kan agera efter asikt eller

smak vilket reducerar objektiviteten i studien (Muijs 2014).

Forhallandet mellan empiri och teori kan férklaras med ett deduktivt eller induktivt satt (Newman
1998). Vi anvande oss av den deduktiva metoden, da vi har anvént tidigare modeller och forskning
for vara slutsatser. For att uppfylla studiens syfte och forsoka svara pa vara forskningsfragor,
fordjupar vi oss i det valda amnet. Vi l&ste ett stort antal vetenskapliga artiklar och teorier som
stamde in pa det valda amnesomradet. Begrepp vi fann relevanta for var studie var aktieagarvarde,

intressentvarde och negativa externaliteter.

Eftersom vi valt att mata och jamfora prestationer for pensionsfonder valde vi att anvénda och
analysera en stor mangd insamlad data fran Morningstar Direct och Pensionsmyndighetens
fondtorg. Insamlad data registreras sedan i Excel. Darefter transformerar vi data, gor beskrivning

och tolkning av data som fas fram genom valda prestationsmatt och regressionsanalyser.
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3.2 PRIs principer
SRI har framjats genom principerna for ansvarsfulla investeringar (PRI) av FN:s miljéprogram

(UNEP). Det har vuxit fram som det framsta globala natverket for investerare som vill visa sitt
engagemang i ansvarsfulla investeringar. PRI lanserades under 2006 pa New York stock
Exchange. Det var Kofi Annan, FN: s fOrra generalsekreteraren, som startade processen genom
att bjuda in varldens storsta institutionella investerare att ga med honom i utvecklingen av PRI
under 2005. Det startades sa att institutionella investerare har riktlinjer att folja for att gora

ansvarsfulla investeringar, vilket bestar av foljande sex principer:

1) Inforliva ESG-fragor i investeringsanalyser och beslutsprocesser.

2) Vara aktiva dgare och inforliva ESG-fragor i var agarpolicy och praxis.

3) Soka lampliga upplysningar om ESG-fragor fran de enheter dar vi investerar.

4) Framja acceptans och genomfdérande av principerna inom investeringsbranschen.

5) Arbeta tillsammans for att forbattra var effektivitet i genomforandet av principerna.

6) Rapport om var verksamhet och framstegen med att genomfora de principer.

3.3 Hallbarhetsprofilens riktlinjer

Sveriges motsvarighet till PRI principerna ar hallbarhetsprofilens riktlinjer som har utvecklats av
SWESIF i samarbete med sina medlemmar. Riktlinjerna ska gora det lattare for fondsparare och
allmanheten att fa information om fonder som foljer hallbarhetskriterier inom Sverige. Detta &r
ett komplement till det vanliga fondfaktabladet pa Pensionsmyndighetens fondtorg och ar tankt
att gora fonders hallbarhetsinformation mer lattillganglig for sparare. Hallbarhetsprofilens

2 9

riktlinjer bestar av vad fonden “’véljer in”, “’véljer bort” och ”paverkar”.

Detta kan till exempel betyda att man “viljer bort” att investera i foretag som investerar i alkohol,
tobak eller spel till exempel och viljer in” foretag som undviker dessa industrier till viss del. Att

vélja in kan genomfGras pd tva sitt, den ena dr “Best-in-class” metoden. Da investerar man i
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foretag som lyckats bast med att infora ett hallbart arbetssatt. Den andra metoden é&r att
placeringsstrategin baseras pa ett sarskilt tema, sasom fornybar energi. Man kan sedan paverka
hur till exempel foretag ska oka sitt ansvarstagande angaende miljo och manskliga rattigheter

(Fondbolagens Forening, 2015).

3.4 Studiens trovardighet
Vid anvandning av en bra modell skapas ett underlag som ger en trovardig modell. Begreppen

validitet och reliabilitet blir anvandbara da man vill visa pa en stabil kvantitativ analys dar
slutsatser ska kunna dras. For att fa en trovardig studie har vi under hela undersokningen varit
noggranna med insamlad data. Anledningen till varfor vi lagt ner mycket tid pa att satta oss in i
amnet och insamlingen av data ar for att skapa en storre forstaelse samt att sakerhetsstélla att
resultatet blir sa korrekt som mojligt. Noggrannheten vid utférandet av studien har varit viktigt

for oss, framst for att minska missvisningar och felaktiga resultat.

3.5 Urval och framtagande av data
Sekundardata ar data som redan samlats in av andra genom tidigare forskning. Oftast innebar

detta att sekundardata redan har en viss grad av validitet och reliabilitet som inte behover
omproévas. Da vi samlar in historisk fonddata fran Pensionsmyndigheten samt Morningstar Direkt
anvander vi o0ss utav sekundardata. Morningstar Direct ar vérldens storsta oberoende utgivare av
fondinformation. Vi anvénder data fran den lokala databasen gillande “Open end funds” som ar
Sverigeregistrerade. Har finns bland annat manadsvis avkastning och fondavgifter. Detta var den
mest tidskravande delen av arbetet da insamlad data var manadsvis under en tioarsperiod och
denna behovdes sedan sorteras eftersom vi gjorde en uppdelning mellan hallbara och traditionella
fonder (Muijs 2014; Morningstar 2015).

For de fonder som saknade vérden for vissa manader under den utvalda tidsperioden, sattes vérdet
till 1, vilket motsvarar 100 %. Vi har valt att ta bort de fonder som funnits i mindre an ett ar

eftersom de kan ha ett ojamnt flode. Vidare kommer en indelning goras av fondernas val av
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investeringar for att undersoka hur spridningen ser ut mellan olika branscher. Vart urval blev
icke-slumpmassigt, detta da vi undersoker pensionsfonder som &r Sverigeregistrerade. | Sverige
finns totalt 822 pensionsfonder varav 144 fonder ar M/E markta. Av 822 pensionsfonder blev
vart urval 192 stycken. Detta dd de 192 fonderna hade Sverige som registreringsland samt
tillganglig data fran Morningstar. Av dem var 60 M/E markta och 132 icke M/E markta fonder.
FOr att veta vad som ar en M/E mérkt pensionsfond eller inte kan man folja PRIs principer samt
hallbarhetsprofilens riktlinjer (Goetzmann & Peles 1997; Chevalier & Ellison, 1997;
Pensionsmyndigheten 2015).

3.6 Vilka ar som ingar i studien
Vi analyserar de 192 utvalda fonderna tio ar tillbaka i tiden, under kalenderaren 2005 till 2015

(avlasningsperiod 2005-04-01 till 2015-03-31). Denna tidsperiod valdes for att fa ett sa aktuellt
statistiskt underlag som majligt. Varfor inte en storre tidsperiod valdes var for att all data skulle

analyseras och bearbetas under en begrénsad tid.

3.7 Extrem- och bias varden
Aven om en fond inte existerar langre tillgodoser databasen Morningstar fondens historiska

information anda. De flesta av de valda pensionsfonder var aktiva vilket betyder att vi inte hade
ett storre bortfall av (doda) pensionsfonder. Vi har jamfért de valda fonderna i Morningstar mot
Pensionsmyndighetens hemsida for att forsiékra oss om att vi fatt med samtliga
Sverigeregistrerade pensionsfonder. Detta har gjorts for att gora undersékningen mer tillforlitlig.
Genom att inkludera alla pensionsfonder som har historiska véarden under den valda 10-ars period
undviker vi missvisande data. Denna stora méngd data kan ger problem vid hantering
(Goetzmann & Peles 1997; Brown m.fl. 1997).
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3.8 Hur vi valt att mita fonders prestation

3.8.1 Forklaring av anvanda variabler

Standardavvikelse (o) &r ett statistiskt matt som visar hur mycket en fonds avkastning avvikit
fran medelvardet samt hur hog/lag volatilitet fonden har. Den mater en fonds risk procentuellt

och ju hogre standardavvikelsen ar for en fond desto hdgre &r risken.

Kovarians Cov (X ,Y) ar ett statistiskt matt som visar hur en fond paverkas av en annan fonds

svangningar.

Betavardet (8=) mater hur kanslig en fond ar for marknadsrérelser. Mattet &r bra att anvanda
nér man maéter risken for en kombinerad portfélj av fonder. Detta varde behdvs for att berdkna

Jensens alfa.

Forvaltningsavgiften ar en oberoende variabel. En fonds forvaltningsavgift ar ersattningen ett
fondbolag tar ut for forvaltning av en fond och tacker alla kostnader. Den berdknas procentuellt
och ar en arlig avgift. Till skillnad fran front- och rearload avgiften som endast anvands nar man

koper och séljer en fond och inte ar en arlig avgift.

Riskfria rantan(Ry) den svenska 10-ariga obligationsrantan: 0,25 procentenheter som matt pa

riskfri ranta.

Forklaringsvardet(R2) ar ett kanslighetsmatt som mater hur kéanslig en fond &r jamfort med
marknaden. Det anges procentuellt och far man ett lagt R2 vérde betyder att endast en liten del
av fondens rorelser kan forklaras av marknaden. Vardet visar dven hur tillforlitligt betavérdet ar
for portfoljen.

P-vardet ar sannolikheten att fa ett Z-varde hogre/lagre an det berdknade testvardet. Beraknat
utifran en normalfordelningstabell. Ju lagre P-varde desto starkare ar bevisen for den alternativa

hypotesen.

Marknadsriskpremien(Rx») for att berakna CAPM anvénde vi oss utav en marknadsriskpremie
pa 5.9 procentenheter. Det ar genomsnittsvardet pa Stockholmshorsen per Mars 2014 (Cortinhas
& Black 2012; Morningstar 2015; Avanza 2015; PWC 2014).
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3.9 Prestationsmatt kort sikt
For att fa fram fondernas prestation pa kort sikt anvander vi oss utav Ra avkastningen, som &r det

prestationsmatt som de flesta investerare forlitar sig pa nar de utvarderar och véljer fonder. Denna
modell visar hur fonder presterar utan hansyn till avgifter. RA avkastningen fas fram fran
Morningstar Direct. Vi analyserade Ra avkastningen manadsvis under en tioarsperiod for varje
fond. Sedan gjordes en jamforelse mellan de hallbara fonderna och de traditionella fonderna mot
marknadsindexet OMX(Sirri & Tufano 1998).

En begransning av att anvanda Ra avkastningen som prestationsmatt kortsiktig ar att den inte tar
hansyn till fondavgifter. Det blir darfor en hogre avkastning jamfort med andra prestationsmatt
som anvants for att mata fonders prestation, eftersom bade avgifter och den riskfria rantan dragits

bort fran avkastningen(Georgiev 2014).

3.10 Prestationsmatt lang sikt

3.10.1 CAPM

For att mata fondernas forvantade avkastning pa lang sikt anvander vi oss utav CAPM som &r en
utvecklad portfoljvalsteori framtagen av William Sharpe. En modell som beskriver det linjara
sambandet mellan forvantad avkastning och dess betavérde. Tidigare mattes all risk som
standardavvikelse men med senare forskning om diversifiering sa utvecklades nytt risk matt,
nédmligen betavérdet. En begransning med CAPM modellen &r att den antar att avkastningen &r
normalférdelad med slumpmaéssiga variabler, vilket oftast inte ar fallet med fonder. CAPM
modellen séger aven att investerare foredrar lagre risk givet en férvéntad avkastning. En nackdel
med att anvanda CAPM som prestationsmatt r att det finns svarigheter med att applicera modellen
i verkligheten (Markowitz 1952).

Den forvantade avkastningen fran en fond ar enligt CAPM baserat pa betavérdet. Genom att
anvanda denna formel far vi en berdkning av avkastningskravet pa en tillgang genom relationen

mellan risk och férvantad avkastning under en viss period. Ett betavarde storre &n 1,0 betyder att
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fondens avkastning férandras mer an sitt jamforelseindex, och tvartom om det & mindre &n 1,0.
Den riskfria rantan i modellen tas med for att kompensera investerare for den risk de tar nar de
investerar i tillgangen. Denna ranta kan motsvara vad de skulle kunna tjanat genom att istéllet

placera i ett riskfritt sparalternativ (Copeland, Weston & Shastri 2008)

ER;) = Rf + Bm E(Rm) _Rf

Ekvation 1: CAPM

E(R;) = forvéantad avkastning hos tillgang

Rf = Riskfria rantan

Bm= Betavérdet

E(Rm)= Férvantad avkastning hos marknadsportflj

Vanligaste sattet att fa fram den riskfria rantan ar att anvanda sig av exempelvis statsskuldvéxlar
(Gregory, 2011 & Bystrém 2010). Vid berakningarna anvandes OMX som marknadsindex pa
grund av att vi valt pensionsfonder pa den svenska marknaden. OMX Stockholm har information
over den svenska fondmarknaden samt ar ett oberoende finansiellt institut. Senare gjordes en
regressionsanalys dar traditionella fonder jamfordes med hallbara fonder. Genom
regressionsanalysen fick vi fram ett betavarde som sedan anvants for att berakna CAPM. Vi valde
att avgréansa oss till CAPM modellen och inte anvédnda Fama-Frenchs. Skillnaden &r att CAPM
endast anvander en variabel medan Fama-Frenchs modellen anvénder tre variabler for att mata
avkastning. Vi avgransade oss till CAPM da vi valt att jamfora flera olika prestationsmatt och

eftersom var datainsamling var tidskravande (Markowitz 1952).
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3.10.2 Jensens alfa

Jensens alfa (skarningspunkten) ger en indikation pa om héllbara fonder under- eller Gver-
presterat pa marknaden och med hur mycket. Modellen bygger pa tre antaganden. For det forsta
ar investerare enbart intresserade av den genomsnittliga variansen och avkastningen av portfoljen.
For det andra sker in- och utlaning till en riskfri ranta samt att investerare kan kopa/sélja till
konkurrenskraftiga marknadspriser. Den hjalper oss att ta reda pa ifall den faktiska avkastningen
blir hogre eller lagre jamfort med den forvantade avkastningen som vi far fram av CAPM. Vi kan
tolka Jensens alfa som ett riskjusterat matt pa fondernas historiska utveckling. Om en fond har ett
positivt Jensens alfa har utvecklingen varit battre dn forvantat och om den varit negativ har den

varit sémre an den forvantade utvecklingen. Enligt CAPM d&r alfa vérdet noll (Jensen 1968).

Rp Ri—Rf = Qa; +ﬁim(Rmi —Rf)-l'E

Ekvation 2: Jensens alfa

a; = Jensens alfa
Ri = Avkastning portféljen
Ry = Riskfria rantan
Bim= Betavardet
Rimi = Avkastning marknadsindex
E = forvantad avkastning hos tillgangen

3.10.3 Sharpekvot
Ett annat prestationsmatt vi anvander ar Sharpekvoten av William Sharpe. Sharpekvoten méter

hur hog avkastning per total risk som investeraren har astadkommit. Vid den riskfyllda
placeringen representerar mattet investerarens hela portfolj och kan pa sa vis anvandas for att
jamfora fonder. Ett hogre tal rankas béttre an ett 1agt tal. Mattet anvands framst vid jamforelse av
fonder vilket ar optimalt da mattet kan vara svart att tolka for enskilda vardepapper (Bodie m fl.
2011; Israelsen 2005).
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Hur en fond presterar forvantas matcha med fondens risk. Fond med hogre risk och avgift
forvéntas ge storre utdelning samt prestera battre an index. | verkligheten presterar inte fonder i
genomsnitt battre an index, vilket har skapat lagre avgifter eftersom en passiv forvaltningsform
med lagre arbetsinsats forekommer. Indexfonder har en lagre risk eftersom de foljer det
genomsnittliga vardet av marknaden. Sharpekvoten visar forhallandet mellan risk och avkastning
vilket ger en bredare inblick av hur fonden faktiskt presterar och hur fonden forvaltas. Om
fondforvaltarens arbete resulterar i att Sharpekvoten visar sig vara hogre an marknadsportféljen,

ar avkastningen hogre an fondens risk (Bodie m fl. 2011; Hamilton m.fl. 1993).

Mattet tar inte hansyn till investerarens stallning till risk eller fondernas korrelation mellan
varandra i en portfolj. Onskad risknivd kan nds genom att forena en riskfri tillgang, via
investering eller belaning med ett hogre varde av Sharpekvoten. Att hitta den optimala
avkastningen till 6nskad niva av risk gérs genom en kombination av fonder i portfoljer. Vid
diversifiering av fonder skapas en portfolj dar risken sprids ut. Minsta mojliga marknadsrisk nas
inte genom en portfolj som har samma komponerade tillgangar, eftersom det inte existerar en
linjar relation utan en konvex. | modellen 6nskar investerare att na ett sa hogt avkastningsresultat
som mojligt i forhallande till en sa Iag risk som majligt, vilket vi kan bendmna som risk obenagen.
Genom en diversifierad portfélj kombineras flera placeringsalternativ (Markowitz 1952; Bodie
m. fl. 2011; Hamilton m.fl. 1993).).

Ekvation 3: Sharpekvot

Sp = Sharpekvot

R, = Portféljens medelavkastning
Rf = Riskfri ranta

op= Portfdljens standardavvikelse
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3.11 Statistiska matt
For att kunna avgora ifall resultaten av prestationsmatten ar statistiskt signifikanta har statistiska

test genomforts. Vi valde att anvanda oss utav ett tvasidigt t-test. Av detta test gar det att utlasa
ifall det skulle finnas nagot mdnster av att hallbara fonder placerade sig lagre i férhallande till
traditionella pensionsfonder. Ett medelvarde av de hallbara fonderna respektive traditionella
fonderna tas fram for varje prestationsmatt for att se om det finns en statistisk signifikant skillnad
mellan de tva. Sedan utfors ett t-test dar ett stickprovs medelvarde anvéands (Cortinhas & Black
2012). En nollhypotes samt en alternativhypotes utfordes:

Ho = Det ar inte nagon skillnad mellan traditionella & hallbara pensionsfonder.

H1 = Det &r skillnad mellan traditionella & hallbara pensionsfonder.

Nar noll hypotesen testas utgar vi fran en signifikansniva pa 0.05, vilket innebar att vi har ett
konfidensintervall pa 95 procent. Enligt praxis brukar konfidensintervallet ligga runt 95-99
procent och darfor ansags detta vara en rimlig niva. Signifikansnivan visar sannolikheten att bega
ett Typ 1 fel. Sedan divideras signifikansnivan med tva da vi har ett tvasidigt test (0.05/2 =
0,025). Sedan jamfors test variabeln med ett kritiskt varde som bestams utifran signifikansnivan,
frihetsgraderna som ska anvandas ar n — 1. Testet genomfordes i Excel och redovisas i resultatet
(Korner & Wahlgren 2012).

3.12 Validitet
Begreppet handlar om vad det avser att mata och vad det faktiskt mater. Vid en bra uppnadd

validitet blir resultatet mer trovardigt. Genom kunskapssamling av litteratur, vetenskapliga
artiklar och elektroniska kallor uppnas en hogre validitet i var regressionsmodell. Som beskrivs
i tidigare avsnitt, 3.1 Val av metodansats och 3.2 Studiens trovérdighet (Kérner m.fl.

2012; Muijs 2014).
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3.13 Reliabilitet
Ar ett matt som staller krav pa tillforlitlighet och hur pdlitligt resultatet visar sig att vara. Om

samma matning gors flera ganger och resultatet blir desamma, sags reliabiliteten vara god. Vid
avvikande resultat for upprepning av samma métning anses reliabiliteten dalig. Systematiska och
slumpmassiga fel kan ha paverkan pa utfallet. Systematiska fel harleds till antaganden som gjorts
vid utformningen av en modell, de uppkommer darfor direkt fran start. Slumpmassiga fel beror
pa avvikelser fran slumpen, dessa ar svarare att forutse. Vid mindre slumpmassiga fel paverkas
reliabiliteten mindre. Systematiska fel &r lattare att lokalisera och eventuellt ta bort eller andra
genom att reglera de gjorda antagandena (Korner m.fl. 2012; Muijs 2014).
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4 Empirisk analys
| denna del analyserar vi all insamlad data samt resultaten fran vara anvanda modeller som vi

fatt fram, detta for att sedan fa en djupare analys och tolka vara resultat betraffande
utvecklingen av hallbara och traditionella pensionsfonder pa kort och l1ang sikt. Vi kommer &ven

redovisa hur industriférdelningen ser ut av de fonder som analyserats.

4.1 Prestationsmatt Kort sikt
Nedan ser vi en sammanstallning av det kortsiktiga prestationsmattet for de hallbara fonderna

respektive traditionella fonderna. Data vi anvant oss av & manadsvis under en tiodrsperiod fran
2005 till 2015. Aven har i var undersokning dr antalet hallbara fonder lagre i antal &n de
traditionella, detta gor att vi véljer att analysera genomsnittliga vérdet och inte det totala vardet
av ra avkastningen. Det genomsnittliga vardet for de hallbara fonderna ar 0,87 och de
traditionella fondernas varde ar 0,96. Detta betyder att medelvérdet for de traditionella fondernas
avkastning ar hogre an de hallbara fondernas avkastning innan hansyn till avgifter tas. En
nackdel med detta kortsiktiga prestationsmatt ar att fonders framtida prestationer inte kan
faststéllas definitivt. Det vi gjort i denna undersokning &r att samla in och analysera historisk
data vilket gor att vi inte kan sdga nagot helt sakert om framtida avkastningar. Vi ser daremot
hur det sett ut historiskt nedan i diagrammet for respektive fondklassificering, forst for de
hallbara fonderna foljt av de traditionella fonderna (Georgiev 2014).

[ I )

C 0 © ©
O N & O 0 = N & O 0 N

Figur 1-sammanfattning av det kortsiktiga prestationsmattet for hallbara & traditionella fonder
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Traditionella fonder
0,96

Tabell 1 - kortsiktigt prestationsmatt for hallbara & traditionella fonder

4.2 Prestationsmatt lang sikt

4.2.1 CAPM

Forklaringsvérdet eller R-kvadrat( R2) &r det varde som mater hur kénslig en fond ar jamfort med

marknadsindex. De hallbara fondernas R-kvadratvarde ar 0,38, vilket ar relativt lagt och betyder

att endast 38 procent av fondernas svangningar kan forklaras av svangningar i marknadsindex.

Aven de traditionella fonderna har 1agt R-kvadratvarde pa 0,36. Det var ingen markbar skillnad i

fondernas R-kvadratvérde vilket kan betyda att deras kanslighet jamfort med marknaden sag

nagorlunda lika ut. Om betavarde &r storre &n 1 innebar det att fondens avkastning varierar mer

an sitt jamforelseindex, skulle betavarde vara lagre dn 1 betecknar det att fondens avkastning

varierar i snitt mindre an jamforelseindex.

Hallbara fonder

Multippel-R 0,6177
R-kvadrat 0,3816
Justerbar R-kvadrat 0,3815
Standardfel 3,1520
Observationer 7200

Betavarde 0,4665

Traditionella fonder
0,6020
0,3624
0,3623
3,8631
15840

0,5473

Tabell 2 — varden som anvands till CAPM modellen for hallbara & traditionella fonder
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Betavardet for de traditionella fonderna ar 0,5473. Detta betyder att fondens varde variera mindre
jamfort med marknadsindex, som har ett betavarde pa 1,0. De hallbara fonderna hade ett nagot
lagre betavarde (mindre risk) an de traditionella fonderna. Ingen utav fonderna hade ett beta som
var hogre &n 1,0. Vilket betyder att ingen utav pensionsfonderna anses vara fonder med hog risk.
De hallbara fonderna presterar nagot samre vid jamforelse av 6veravkastningen, en orsak kan
vara att de hallbara fonderna har mindre systematisk risk medan de &r mer exponerade infor den
osystematiska risken. Nackdel med detta prestationsmatt ar att det inte tar hansyn till ny och
framtida information. Historiska betavérden &r inte en garanti for framtida betavarden da de
andras over tiden. Positivt med betavarde &r att det gar att anvanda pa alla fonder och ar ett enkelt
matt pa risk. Efter att vi tagit fram all ovanstaende data behovde vi d&ven ha marknadsriskpremien
som var 6 procent och en riskfri ranta som var 0,25 procent, for att berdkna CAPM for de hallbara
samt traditionella fonderna (Morningstar 2015).

Hallbara fonder Traditionella fonder
Antal fonder 60 132
Resultat 16,14% 14,60%

Tabell 3 - CAPM for hallbara & traditionella fonder

Ovanstaende resultat beskriver att de hallbara fonderna har ett hogre CAPM varde, dvs.
sambandet mellan den forvantade avkastningen hos en given tillgang och den forvantade
avkastningen av marknadsportfoljen.
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4.2.2 Jensens alfa

Detta matt visar den genomsnittliga avkastningen som Gverstiger det varde som forutspatts av
CAPM. For att berdkna Jensens alfa behovde vi anvanda betavardet som vi fick fram fran var
regression, portfoljens genomsnittliga avkastning, marknadens genomsnittliga avkastning samt
den riskfria rantan. De traditionella fonderna fick ett Jensens alfa varde pa 0,54. Detta indikerar
att utvecklingen har varit battre an forvantat da vardet ar positivt. De hallbara fonderna har darfor
over presterat marknaden och tyder pa att den faktiska avkastningen ar hogre an den forvantade
avkastningen som vi far fram av CAPM modellen. Ett Jensens alfa som ligger runt 0 ar det absolut

bésta resultatet.

Héllbara fonder Traditionella fonder
Genomsnitt 0,50 0,54
Tabell 4 — Jensens alfa for hallbara & traditionella fonder

De hallbara fonderna fick ett Jensens alfa varde pa 0,50. Det var lite lagre jamfort mot de
traditionella men fortfarande positivt vilket indikerar att utvecklingen varit battre an forvantat
aven for dessa fonder jamfort mot marknaden. Avslutningsvis kan vi se att bade de traditionella
och de hallbara fonderna har positiva vérden, vilket betyder att alla dessa utvalda fonder

har ”slagit marknaden”.

4.2.3 Sharpekvot
Detta dr det sista mattet vi anvant oss utav for att besvara var forskningsfraga pa hur fonder

presterar pa lang sikt. Som namnts tidigare ar detta ett matt som méter Gveravkastningen i
forhallande till den totala risken for riskfyllda placeringar, mattet undersoker i hur stor grad man
gor en riskfylld placering. Som tidigare redovisat visar modellen att en investering inte far
medfdra en allt for hog risk dven om fonden kan ge en hdg avkastning. Om Sharpekvot vardet &r
hogt tyder det pa att en fonds risk-justerade utveckling ar allt battre (Markowitz 1952).
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Hallbara fonder Traditionella fonder
Genomsnitt 0,23 0,22
Tabell 5 — Sharpekvotvardet for hallbara & traditionella fonder

Antalet hallbara fonder i var studie &r farre an antalet traditionella fonder vilket gor att den totala
summan skiljer sig at mellan de olika fonderna. Nér vi beraknade det genomsnittliga vardet pa
de hallbara respektive traditionella fonderna fick vi resultatet av ett hdgre genomsnittsvérde hos
de hallbara fonderna. Av vart resultat kan vi konstatera att de hallbara fonderna ligger hogre i

overavkastningen i forhallande till den totala risken.

De hallbara fonderna har ett hogre Sharpe-kvotvarde, vilket resulterar i hdgre risk och avkastning
enligt detta prestationsmatt. Det betyder att investeringar i de hallbara fonderna kan ge dig en
nagot hogre avkastning men med en foljd av hogre forvantad risk. Tidigare namnt finner vi den
optimala avkastningen i forhallande till niva pa risk genom en kombinerad portfélj, med andra
ord behdver vi differentiera var portfélj med en kombination av olika investeringsalternativ for
att sprida var varians av risk. De hallbara fonderna fick en Sharpekvot pa 0,23. och de
traditionella fondernas Sharpekvot 0,22. Vérdena skiljer sig inte avsevart fran varandra, vilket
betyder att varken forvantad avkastning eller risk varierar speciellt mycket mellan de olika

fondklassifikationerna enligt detta prestationsmatt.

4.2.4 Branschférdelning
| detta avsnitt presenteras branschfordelningen vi undersokt. Efter att ha laddat ner, bearbetat och

analyserat data fran databasen Morningstar, fann vi tre aktuella branscher. Dessa var
kapitalbanker, energibolag och sparbanker, de tre branscherna valdes da de innefattar relevanta
omraden inom vart uppsatsamne. Det som skiljer kapitalbanker mot sparbanker ar att sparbanker

saknar agare och att deras vinstutdelning inte sker pa samma satt som kapitalbanker.
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Branschférdelning

Kapitalbanker. H Energibolag. H Sparbanker. H Kapitalbanker. T Energibolag. T Sparbanker. T

Hallbara Traditionella

Figur 2 — branschférdelning av pensionsfonderna

| stapeldiagrammet ovan ser vi hur branschférdelningen ser ut mellan kapitalbanker, energibolag
och sparbanker. Sparbankerna har endast nagon procent investerat i fonderna. Nastintill noll i
bade traditionella och hallbara pensionsfonder. Vid en jamforelse mellan hallbara och
traditionella fonder ser vi en anmarkningsvard skillnad i hur de olika branscherna viljer att
investera. Traditionella fonder har storst andel investerat i kapitalbanker och de hallbara fonderna
har storst andel investerat i energibolag.

En forklaring till kan vara att de hallbara fonderna foljer vissa kriterier och krav pa hur de bor
investera till skillnad fran de traditionella pensionsfonderna som inte har en uttalad miljoprofil.
Genom att placera i energibolag far fonderna ett gott anseende hos investerare och att de ar
ansvarfulla for samhallet och dess utveckling. Det kan &ven bero pa att kapitalbanker framsta

syfte ar att vinstmaximera och pa sa vis vélja de fonder som ger hogst forvantad avkastning.
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4.2.5 Statistiska matt
Vi kan inte forkasta noll hypotesen om t-vardet &r mindre &n det kritiska vardet. Ar t-vérdet storre

an det kritiska vardet sa kan vi forkasta noll hypotesen, vilket betyder att det &r en signifikant
skillnad. Ett annat satt att ta reda pa detta ar genom vart p-varde, som &r sannolikheten. Om p-
vardet ar mindre an vart alfa kan vi forkasta noll hypotesen. Vart p-vérde ska vara mindre &n 0,05
for att vi ska kunna forkasta noll hypotesen. Ett annat satt att ta reda pa nar noll hypotesen skall
forkastas ar om det berdknade t-vardet ligger utanfor gransvardena i forkastningsomradet.
Sharpekvoten resulterade i ett t-varde pa 0,39 vilket ligger innanfor forkastningsomradet och har
ett p-varde pa 0,78.

Kritiska vardet for Sharpekvoten ar 1,9849. T-vardet ar mindre &n det kritiska vardet, vilket
innebar att noll hypotesen darmed inte kan forkastas och att det inte finns nagon signifikant
skillnad pa den riskjusterade avkastningen mellan hallbara och traditionella fonderna. Resultatet
av Jensens alfa var ett t-varde pa 1,12. Det kritiska vardet for Jensens alfa ar 1,9787. T-vardet ar
mindre &n det Kritiska vérdet och darfor kan vi inte forkasta noll hypotesen. Aven hir sa finns det
ingen signifikant skillnad mellan traditionella och héllbara fonder. Det kritiska vardet for ra
avkastningen ar 1,97867 och har ett t-varde pa 2,10. Har kommer noll hypotesen att forkastas,

vilket betyder att det finns en signifikant skillnad mellan de traditionella och héllbara fonderna.

T-vérde P(T<=t) Tvasidigt t-test
Ra avkastning 2,10 0,034
Jensens alfa 1,12 0,27
Sharpekvot 0,39 0,78

Tabell 6 — t-test for de olika prestationsmatten

Resultaten visar att det ar en statistisk signifikant skillnad i medelvardet av de hallbara och
traditionella fonderna endast vid anvandningen av ra avkastningen. De andra prestationsmatten
har ingen signifikant skillnad mellan sig. Detta kan forklaras av att de tar hénsyn till avgifter

medan ra avkastningen inte gor det och darmed har en hogre avkastning.
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5 Slutdiskussion
| detta kapitel ges slutsatsen till denna undersckning av fonder och dess prestation. Bade kort och

langsiktigt, samt hur branschférdelningen sag ut mellan de olika fondklasserna. Kapitlet avslutas

med forslag till fortsatta studier for det valda omradet.

5.1 Slutsats
Syftet med var studie var att undersoka om avkastningen skiljer sig mellan Sverigeregistrerade

hallbara och traditionella pensionsfonder. Studien utfordes da pensionsfonder &r nagot som beror
en stor del av befolkningen. Aven det 6kade intresset for hallbarhetsfragor, inte minst hos de
institutionella investerarna i dagens samhalle gor det intressant att se huruvida de skiljer sig at

med de prestationsmatt vi valt, bade kort- och langsiktigt.

5.1.1 Kortsiktigt for hallbara och traditionella fonder
Det kortsiktiga prestationsmatt vi anvant oss utav ar Ra avkastningen. Resultatet av

prestationsmattet visade att de traditionella fonderna presterade hogre jamfort med de hallbara
fonderna innan hansyn till avgifter tagits. Pa kort sikt sag vi att de traditionella fonderna ger en
nagot hogre avkastning jamfort med de hallbara fonderna. Detta stammer 6verens med tidigare
studier dar hallbara fonder underpresterar mot marknadsindex nar jamforelse gors av Ra
avkastningen. Som namnts av tidigare studier kan det bero pa ett begransat utbud av
investeringsmojligheter for de hallbara fonderna samt att de kan forknippas med extra kostnader.
Vi kan inte med sdkerhet siga att framtida investeringar pa kort sikt i hallbara fonder
underpresterar eftersom data ar historisk och inte &r definitivt faststalld (Hamilton m.fl.

1993; Hofmann m.fl. 2007).
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5.1.2 Langsiktigt resultat for hallbara och traditionella fonder
Prestationsmattet CAPM visar den forvéantade avkastningen for de olika fonderna vi undersokt.
Resultatet visade att de hallbara fonderna har en hogre forvantad avkastning &n de traditionella
fonderna har enligt detta prestationsmatt. Resultatet av prestationsmattet Jensens alfa visade

ett hogre vérde hos de traditionella fonderna.

Som namnts i resultatet slog bade de hallbara och de traditionella fonderna marknadsindex
genom deras positiva varden. Enligt Sharpekvoten fann vi att de hallbara fonderna visade ett
nagot hogre genomsnittsvarde, ett hdgre Sharpekvotvérde ger hdgre avkastning men aven da
en hogre forvantad risk. Vardena skiljer sig inte avsevart fran varandra, vilket betyder att
varken forvéntad avkastning eller risk varierar speciellt mycket mellan de olika
fondklassifikationerna (Bodie m.fl. 2011).

Inget av samtliga langsiktiga prestationsmatt vi anvant i var studie pavisar nagon stor skillnad i
dess varde mellan de hallbara fonderna och de traditionella fonderna. Vi sag ingen markbar
skillnad vare sig om investerare véljer en hallbar pensionsfond eller en traditionell pensionsfond
pa lang sikt. Detta stammer 6verens med tidigare studier som visade att det inte var nagon storre
skillnad i hur de olika typerna av fonder presterade (Chung 2012).

5.1.3 Branschfordelning
Vidare genomforde vi en undersokning om hur férdelningen sag ut for investeringar mellan olika

branscher for de hallbara respektive traditionella fonderna. Resultatet visade att bade de hallbara
och traditionella fonderna investerar liknande mellan kapitalbanker och energibolag. Det var ett
nagorlunda jamnt resultat mellan hur kapitalbanker och energibolag investerade. Skillnaden var
att energibolagen hade en nagot storre andel i hallbara fonder och kapitalbankerna i traditionella.

Det kan vara intressant att analysera fler branscher for att se hur skillnaden da blivit.
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5.2 Forslag till fortsatta studier
Vi valde att fokusera pa den svenska fondmarknaden och inte ta hansyn till den globala

marknaden, det hade varit intressant att se hur hallbara pensionsfonder presterar globalt jamfort
med den svenska marknaden. Ett annat forslag till fortsatta studier &r att anvdnda Fama-Frenchs
modellen som prestationsmatt och se om resultatet hade blivit annorlunda. Vi gjorde en mindre
analys over hur branschférdelningen sag ut for att fa en battre bild av vilka som valjer hallbara

fonder, denna del av studien hade varit intressant att fordjupa och analysera fler industrier.

Det hade &ven varit intressant att utféra en kvalitativ studie som till exempel intervjuer, for att
bidra med en djupare forstaelse hur man véljer fonder och vilka som valjer hallbara framfor
traditionella fonder till exempel. Ar det enbart avkastningen eller &r det exempelvis okunskap
som ligger till grund? Pensionssparande &r nagot som inte paverkar individen idag utan langre
fram i livet och kanske bidrar detta till att man inte engagerar sig lika djupt. Om resultatet séager
oss att hallbara pensionsfonder och traditionella fonder inte har nagot méarkbar skillnad i
prestation kan man undra varfor vi skall vélja det ena alternativet och inte det andra. Ett sett att
frdmjar investeringar i vissa pensionsfonder kan géras genom att infora béttre skatteavdrag for

just dessa pensionsfonder.
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6.3 Appendix 1
Hallbara fonder 60st

Aktie-Ansvar

Europa

Aktie-Ansvar Sverige

AP7 Aktiefond Cicero

SRI
Sverige
Danske
Invest SRI

Global

DNB Sweden Micro
Cap DNB Utlandsfond
A Folksam LO Sverige
Folksam LO Vérlden
Folksams Aktiefond
Asien Folksams
Aktiefond Europa

Folksams Aktiefond

51



Kandidatuppsats 2015 | Forssén & Johansson

Japan

Folksams Aktiefond Sverige

Folksams Aktiefond USA Folksams Globala Aktiefond
Folksams Tjansteman

Sverige Folksams

Tjansteman Varlden God Fond
Sverige & Varlden
Handelsbanken Globalfond

Handelsbanken Hallbar Energi

Handelsbanken Sverige Ind
Criteria KPA Etisk Aktiefond
Lansforsakringar Asienfond
Lansforsakringar Europa Aktiv
Lansforsékringar Europa Index

Lansforsakringar Global Aktiv Lansforsakringar
Global Index

Lansforsékringar Japanfond
Lansforsakringar Smabolag
Sverige Lansforsakringar Sverige
& Vérlden Lansforsakringar

Sverige Aktiv Lansforsakringar



Tillvaxtmarknad

Aktiv Lansforsékringar
Tillvaxtmarknad Index
Lansforsakringar

USA Aktiv
Lansforsékringar USA

Index

Nordea Swedish Stars
Ohman Etisk Emerging
Markets Ohman Etisk Index
Europa Ohman Etisk Index
Japan Ohman Etisk Index
Pacific Ohman Etisk Index
Sverige A Ohman Etisk

Index USA A

Skandia Asia Skandia Europa Exponering

Skandia Global Exponering
Skandia Japan Exponering

Skandia Nordamerika

Kandidatuppsats 2015 | Forssén & Johansson



Exponering Skandia Norden

Skandia Smabolag Sverige
Skandia SMART Offensiv
Skandia
Tillvaxtmarknadsfond
Skandia USA

Skandia Vérlden

Spiltan Aktiefond

Stabil SPP Aktiefond
Europa SPP

Aktiefond Global

SPP Aktiefond Japan

SPP Aktiefond USA

SPP Emerging Markets
SRI1 SPP Global Topp
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Traditionella fonder 132st
Aktiespararna Topp Sverige
(index) Alfred Berg Fastighetsfond

Norden A Alfred Berg Ryssland

Alfred Berg Sverige
Plus A Allra Strategi Modig
AMF Aktiefond Asien Stilla havet
AMF Aktie Fond Europa
AMF Aktie Fond

Global
AMF Aktie Fond Mix

AMF Aktie Fond
Nordamerika AMF

Aktie Fond Smabolag AMF
Aktie Fond Sverige AMF
Aktie Fond Varlden Avanza

Zero

Carnegie
Afrikafond

Carnegie Asia

Carnegie Emerging

Markets Carnegie



Indienfond Carnegie
Rysslandsfond Carnegie
Smabolagsfond Carnegie
Sverigefond Catella
Reavinst fond Catella

Smabolag

Catella Sverige Index A
Cicero China Index A
SEK Danske Invest
Europa Danske Invest

Global Index

Danske Invest Horisont
Aktie Danske Invest
Sverige Danske Invest

Sverige Fokus

Danske Invest
Sverige/Europa Didner &
Gerge Aktie Fond Didner &
Gerge Global Didner &
Gerge Smabolag DNB

Smabolagsfond A

DNB Sverigefond A
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East Capital Balkanfonden
East Capital
Osteuropafonden East
Capital Rysslandsfonden
East Capital Turkietfonden

Enter Sverige

Folksam
Framtidsfond
Folksam LO
Vastfonden Granit
Kina 130/30 Granit

Smabolag

Granit Sverige 130/30
Gustavia Balkan SEK
Gustavia Energi &
Ravaror Gustavia Global

Tillvaxt

Gustavia
Kazakstan/Centralasien

Gustavia Ny Teknik

Gustavia Ryssland
Gustavia Smabolag

Gustavia Sverige
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SEK

Handelsbanken Amerikafond
Handelsbanken Asienfond
Handelsbanken Europafond
Handelsbanken Europafond
Index Handelsbanken
Europafond Index
Handelsbanken Japanfond
Handelsbanken Kinafond (Al SEK) Handelsbanken Lakemedel
SEK Handelsbanken
Latinamerikafond
Handelsbanken MSCI USA
Index Handelsbanken Norden
fond Handelsbanken Nordiska
Smabolag Handelsbanken
Osteuropafond Handelshanken
Svenska Smabolag
Handelsbanken Sverigefond
Handelsbanken Tillvaxtmarknad
Health Invest Value Fund B IKC

Global Brand inside Active

Global Inside

Asia Inside
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Australia Inside
Canada Inside
Sweden Inside

USA

Inside USA Small Cap
Lannebo Smabolag
Lannebo Sverige
Lannebo Sverige
130/30 Lannebo

Vision

Lansforsakringar Sverige Index

Lararfond 21-44 ar

Lundmark & Co Aktiv

Europa Navigera Aktie

Navigera Tillvéxt
Nordea
Latinamerikafond
Nordea Norden fond

Ohman Global Growth

Ohman Global Sustainable

Brands Ohman Hjart-Lungfond

Ohman Index Nordamerika (MSCI
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NA) Ohman Index Sverige A

Ohman Sverigefond

OPM Listed Private Equity Prior Nilsson
Sverige Aktiv

A SEB Aktiesparfond

SEB Asienfond ex-Japan

SEB Dynamisk Aktiefond

SEB Emerging

Marketsfond SEB

Europafond

SEB Europafond
Smabolag SEB

Japanfond

SEB Lakemedelsfond
SEB

Latinamerikafond SEB
Nordamerikafond

SEB Norden fond

SEB Osteuropafond

SEB Sverigefond Stora bolag
SEB Teknologifond

Simplicity Afrika
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Simplicity Indien
Simplicity Norden
Skandia Sverige
Skandia Time

Global

Spiltan Aktiefond

Sverige SPP Aktiefond
Swedbank Robur Aktiefond
Pension Swedbank Robur
Europafond MEGA Swedbank
Robur Globalfond Mega

Swedbank Robur Medica

Swedbank Robur Norden fond

Swedbank Robur

Osteuropafond Swedbank

Robur Realinvest Swedbank

Robur Rysslandsfond Swedbank Robur Smabolagsfond
Europa Swedbank Robur

Smabolagsfond Norden Swedbank

Robur Smabolagsfond Sverige

Swedbank Robur Sverigefond MEGA

Swedbank Robur Technology
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6.4

6.5 Appendix 2

Morningstar Snabbguide Forst behdvde man ladda ner Morningstar Direct samt fa
inloggningsuppgifter av Evert Carlsson. Sedan borjade vi sokningen av pensionsfonder.

1.  Local Databases — Sweden Open-End Funds. Detta da vi valt att fokusera endast pa den
svenska marknaden, med fonder som ar Sverige registrerade.

2. Sedan ville vi filtrera bland alla fonder som finns i Morningstar, detta gjordes genom att
trycka pa Search. Har kan man soka pa alla mojliga sokord for att filtrera till det man behover.
Man fyller i sokord och sen trycker Run Search. T.ex. Domicile = Sweden da vi endast ville ha
svenska fonder. Sedan OK.

3. Nasta steg ar att filtrera vad du vill fa fram for data. Tryck Edit Data. | boxen langst ner
tryck

Remove All for att borja en ny sokning. Sedan vélj Find Data Pont By, dér det
star ”Snapshot” Hir kan man vélja bland olika kategorier, dessa dyker sedan upp 1 dversta
boxen. Valj den/det du vill anvénda och tryck Add.

4. Nar du valt dyker den upp i boxen langst ner. Genom att trycka pa den markeras den.
Tryck

sedan Settings — Calculations. Har kan man valja vilka ar man ska ladda ner data
for(Detta funkar dock inte for att kategorier).

o. Tryck sedan Ok — Ok. Nu finns all vald data. Antingen markerar man alla eller
enstaka av de utvalda resultaten som man far fram. Genom att sedan trycka pa Export kan
man direkt exportera data till ett Excel blad och bérja sina analyser. 6.

Tips om man behdver hjalp, det finns vissa guider pa Youtube.

Lycka till!
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