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Sammanfattning

Inom den finansiella sektorn férekommer en kontinuerlig utveckling av nya produkter och
tjanster for att anpassa sig till dels hur den finansiella marknaden forandrar sig samt hur
samhallet och deras kunders krav forandras. De senaste aren har den etiska fonden fatt stor
uppmarksamhet hos spararna. Den etiska fonden antas investera i sektorer av ekonomin som tar
storre ansvar for exempelvis milj6 och etik. Vad som dock ar oklart & hur denna typ av

investering skiljer sig mot de traditionella fonderna i risk och avkastning.

Syftet med uppsatsen ar att utvardera avkastningen och risknivan av att investera i etiska fonder

istallet for traditionella.

| studien anvéands vélkdnda samband inom portfoljvalsteori samt risk och avkastning. Inom
ramen for dessa samband skapas relevanta investeringsportfoljer. Skillnaden i prestationen av de

respektive portféljerna analyseras dérefter.

Resultatet presenteras i tre olika portfoljer: etisk, traditionell samt en indexportfolj. Den etiska
portfoljen har i studien en lagre avkastning men ocksa en lagre risk (standardavvikelse). Studien
visar ocksa att den etiska portfoljen har en lagre avkastning per riskenhet (Sharpe Ratio). | fraga

om Value at Risk sa skiljer det ej namnvart mellan portféljerna.
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Bakgrund

I och med att intresset for miljofragor och méanskliga rattigheter har givits ett storre utrymme i
saval media som den offentliga debatten sa har aven kraven pa naringslivet och foretagen okat.
Finanssektorn har ocksa tagit intryck av de okade kraven pa socialt ansvarskannande vilket visat
sig genom att fondforvaltarna skapat sa kallade etiska fonder. De etiska fonderna riktar sig
speciellt till de kunder som antas vilja ta ett storre ansvar for sin omvarld.

De etiska fonderna skiljer fran de traditionella fonderna. | en etisk fond sa avstar fondforvaltaren
vanligtvis fran vissa typer av investeringar. Det kan t.ex. rora sig om tobak eller vapenindustrin
(ppm.nu 1). Fonden avstar helt enkelt fran att investera i delar av ekonomin. Pa grund
begransningarna i investeringsutrymmet samt den annorlunda inriktningen pa investeringar
paverkas den etiska fondens mojlighet att diversifiera och sprida sin risk. Majligheten att
diversifiera bor dven paverka risknivan och avkastningen (Brealey och Meyers, 2003).

Att kunna uppskatta skillnaden mellan att spara i de traditionella fonderna och de etiskt mérkta
fonderna &r viktigt, inte minst hur det & sammankopplat med risk och avkastning. Det géller
speciellt pensionssparande eftersom dven sma skillnader i avkastning kommer att ge ett stort
avtryck i den langa investeringsperiod som pensionssparande innebar. Att investera i
vardepapper kan som bade en mojlighet eller en risk, naturligtvis beroende pa den enskilde

spararens riskaversion.

Pensionssparande involverar idag i stort sett alla medborgare i det svenska samhéllet. | det
nuvarande systemet ar alla medborgare med beskattningsbar inkomst forpliktigade att spara till
sin pension. Detta sker per automatik genom att en del (16 %) av den beskattningsbara
inkomsten varje manad avsatts for pension (inkomstpension). | dagens system for
pensionssparande anslas ocksa en viss del (2,5 %) till PPM och investeras i olika fonder (ppm.nu
2). Utover inkomstpension och PPM tillkommer &ven tjanstepensionen samt privat

pensionssparande.
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Beskrivning av problemet

I och med inférandet av PPM ar 2000 sa okade den enskildes ansvar for vad han eller hon
kommer att fa i l6nekuvertet nar det ar dags att ta ut sin pension. Aven om PPM-systemet
innebar en del begransningar i form av utbud sa finns det fortfarande dver 700 olika fonder att
valja mellan (ppm.nu 3). Premiepensionsmyndigheten eller PPM &r den myndighet som har till
uppgift att saval administrera som tillhandahalla fonderna, darigenom géra dem valbara for
pensionsspararna (ppm.nu 4). Fonder som finns inom ramen for PPM &r valbara &ven for

privatpensionssparande.

De valbara fonderna har alla olika karaktar och skiljer sig fran varandra pa ett antal parametrar.
Dessa inkluderar risk, avkastning, geografiskt omrade och vilka branscher de investeras i. Valet
av fonder kommer att paverka den slutliga pensionen och ar darfor av stor vikt for den enskilda

spararen.

Ett av valen star mellan etiska och traditionella fonder vilket for den enskilda pensionsspararen
kan ses som ett moraliskt val. Att valja ett etiskt fondsparande kan dock ocksa ha stora
ekonomiska konsekvenser. Da individen valjer en etisk inriktning sa kan man bara valja mellan
ett mindre utbud av fonder samtidigt som den etiska inriktningen i sig ger en begransning genom
att bara investera i specifika segment av den totala marknaden Pa detta satt minskar mojligheten
for diversifiering. Genom att begransa mojligheten till diversifiering bor dven risknivan och

avkastningen for sparandet paverkas (Brealey och Meyers, 2003).

Antaganden
Den effektiva marknadshypotesen antas halla och marknaden forutsatts att vara medeleffektiv.

Teorin kommer inte beskrivas ingaende utan lasaren anses ha viss kunskap inom finansiell

ekonomi.

Samtliga utdelningar i fonderna antas bli aterinvesterade.
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Avgransningar

Uppsatsen &ar begrénsad till Sverige och den svenska fondmarknaden. Vi har dven valt att
begransa oss till Premiepensionsdelen av pensionen da den ger en tydlig avgransning samt
omfattar alla lontagare. Det finns dven en naturlig begrénsning genom att uppsatsen endast
anvander sig av de fonder som finns tillgangliga genom premiepensionssystemet. Inom PPM sa
har uppsatsen valt att begransas till enbart rena aktiefonder da dessa &r vanligt forekommande
samt att kategorin innehaller ett tillfredstallande antal etiska fonder. Da de etiska fonderna eller
M/E fonderna endast funnits pa marknaden i ett fatal ar sa har tidsperspektivet begransats till fem
ar. Portfoljernas storlek har begransats till fem fonder vilket ar det maximala antalet som angivits
fran Premiepensionsmyndigheten. Vi har dven valt att anvanda oss av en geografisk indelning for
att pa basta satt jamfora de fonder som har liknande inriktning. Vi har konstruerat tre portfoljer
for att pa basta satt kunna jamfora de olika placeringarna. Forutom en M/E och en traditionell
portfolj sa har vi skapat en index portfolj for att fa en béattre bild av hur de bada portfoljerna star
sig i form av avkastning och risk.

Hypotes
En etisk fondforvaltare har ett mindre antal aktier att vélja mellan vilket minskar mojligheten till
diversifiering. En etisk fondforvaltare kommer darfor att fa en hogre riskniva sedd till

avkastningen jamfort med en traditionell fondférvaltare.

Fragestallningar
e Kommer risknivan att vara hogre fér sparare som véljer etiska fonder?
e Ar risknivan for etiska fonder kopplat till hdgre avkastning i samma utstrackning som for

traditionella fonder?
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Syfte
Syftet med uppsatsen ar att utvardera avkastningen och risknivan av att investera i etiska fonder

istallet for traditionella.

Teori
Premiepension (PPM) Bild(1)

Frivilligt pensionssparanda

AR

Allman pension
Den som har haft g eller ingen
inkomst thr garantipension

Inkomstpension . Premia pension

Det svenska pensionssystemet ar uppdelat i tre delar: allménpension, tjanstepension och frivilligt
pensionssparande. Fokus i detta arbete kommer att ligga pa premiepensionssparandet som &r en
del av allmanpensionen. Allmanpension delas upp i tre delar; inkomstpension, premiepension
och garantipension. Garantipension ar den del av pensionen som garanteras medborgare med lag
eller ingen forvarvsinkomst, fullgarantipensionen uppgar till 6777 sek for den som ar gift och
7597 sek for den som ar ogift (Forsakringskassan 2009). Arligen avsétts 18,5 % av arbetstagarens
skattepliktiga ersattningar till allmanpensionen varav 16 % gar till inkomstpension och
resterande 2,5 % till premiepensionen. Inkomstpensionen foljer inkomstutvecklingen i Sverige
och styrs inte pa nagot satt av den individuella pensionsspararen. Inom Premiepensionen (PPM)
kan varje sparare gora individuella val angaende sitt sparande. Detta ar mojligt genom att

pensionsspararen investerar sina pengar i fonder. Individen far vélja av det utbud som erbjuds
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genom PPM (2008 fanns 602 aktiefonder registrerade hos PPM) (ppm.nu 3). Inom ramen for
PPM finns ett brett urval inom bland annat riskniva, geografiskt omrade, rante/aktiefonder,
bransch och M/E/traditionell. Varje sparare kan maximalt konstruera en portfolj bestdende av
fem fonder. Hur vél dessa fonder sedan utvecklas paverkar sedan direkt den slutgiltiga pensionen

(ppm.nu 5). Privat pensionssparande ar ocksa en viktig del inom pensionssystemet.

M/E markningen

For att fa M/E markning kréavs att fondforvaltaren tar antingen Miljohansyn och/eller ett Etisk
stallningstagande nar portfoljen sammansétts. Fondforvaltare som vill vara i besittning av en
M/E maérkning skall kontakta PPM och meddela att de har en fond som de anser vara en kandidat
for att fa M/E markning. Det finns inga speciella foreskrifter eller regler som maste uppfyllas for
att fA& M/E markningen utan bedémningen ar subjektiv och kan i princip sattas av foretagen
sjalva. Sjalva urvalet i fonden ska dock redovisas och det ska finnas en beskrivning 6ver hur
urvalet sker i praktiken. Pa sa vis kan pensionsspararna sjalva avgora om fonden uppfyller deras
krav. Information om urvalet ska finnas pa PPM:s hemsida och aven i arsredovisningen, vilken
ska uppdateras regelbundet. Ansvariga for M/E mérkningen &r Etiska Namnden som har

utarbetat ett avtal mellan fondbranschen och Konsumentverket (ppm.nu 1).

Value at Risk (VaR)

Value at Risk eller VVaR &r ett sétt att uppskatta hur stor del av den aktuella portfoljens varde som
maximalt kan forloras inom en viss tidsperiod. Karnan i begreppet ligger i att investeraren eller
forvaltaren vill veta hur stor risken eller sannolikheten ar att portfoljen kommer att ga med en
viss forlust. Ett exempel kan vara en fond som har ett VaR pa 50 miljoner for den narmaste
manaden. Om detta ar inom ett 95 % konfidensintervall sa innebar det att fonden med 95%
sékerhet inte kommer att minska i varde med mer &n 50 miljoner kronor (Asgharian och Nordén,
2007). VaR é&r den potentiella forlusten man riskerar vid extremt negativ avkastning pa en

investering. (Bodie et al, 2004).
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De tre vanligaste satten att berdkna VaR &r historisk simulation, varians-kovarians metoden och
Monte Carlo simulation. Historisk simulation bygger pa tron att historien kommer att upprepa
sig. Genom att analysera historiskt tillganglig data gors antaganden om framtida avkastning. En
historisk VaR skapas genom att den historiska datan radas upp fran den ldgsta till den hogsta
avkastningen. Darefter gar det latt att se var de 5 % samsta utfallet befinner sig liksom de 1 %
samsta utfallen. Fordelen med historisk simulation &r att den inte krdver normalférdelning vilket
ar fallet for varians-kovarians metoden. Nackdelen &r att det kan vara svart att hitta en lamplig
historisk period som ska spegla den framtida perioden pa ett korrekt satt. En for kort period kan
bli problematisk pa grund av att den inte ar representativ da den kan innehalla for lite eller for
mycket extrema varden. Om den historiska perioden &r for lang finns risken att extrema vérden
som nyligen intraffat slatas ut av den stora mangden data som ingar i analysen (Hendricks,
1996).

Sharpe Ratio (SR)

Sharpe Ratio (SR) &r ett matt pa hur mycket avkastning per sammanlagd risk som portfoljen har.
SR kan anvéndas som ett sétt att riskjustera avkastningen. Den rationella investeraren vill enligt
modern portfoljvalsteori astadkomma sa hdg avkastning per risk som mojligt. SR beraknas
genom dividera avkastningen minus den riskfria rantan med standardavvikelsen pa arshasis
(Sharpe, 1964).

SR=(R,-R{)/0o,

R, = Portf6ljavkastning
R; = Riskfriranta

o, = Stavvikelse

Portfoljvalsteori

Enligt Markowitz teori for portfdljval vill investeraren inte bara maximera den férvantade
avkastningen utan tar ocksa hansyn till risknivan som antas utfalla. Eftersom framtiden &r oviss
sd gar det endast att uppskatta hur stor avkastningen kommer att bli, vilket kan vara mycket
Forfattare: 10 Handledare:
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svart. Risken ska enligt Markowitz uppskattas genom att anvdnda den genomsnittliga
standardavvikelsen. For att sprida risken diversifieras fonderna i portféljen. Diversifiering sker
sa att fonderna som har den hogsta avkastningen, lagsta standardavvikelsen och minsta

kovariansen med varandra utgor den optimala portféljen (Varian, 1993).

Effektiv front
Investeringar med hog standardavvikelse innebar ocksa hogre risk. Att vélja investeringar med

lag standardavvikelse medfor ofta att avkastningen blir lagre. Rationella investerare soker sa hog
avkastning till sa lag risk som mojligt. Kombination av lagre risk och hogre avkastning kan
uppnas genom att kombinera en portfélj av tillgangar dar fluktuationen i standardavvikelserna tar
ut varandra (den sammanlagda standardavvikelsen ar lagre an den for de enskilda tillgangarna i
portfoljen). Risken minskar desto lagre kovarians de olika tillgangarna i portfoljen har med
varandra. (Varian, 1993).

Bild(2)
a
v
k
a
S
t
n
i
n
g
s
t
d
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Markowitz (1952) visade matematiskt att med hjalp av diversifiering gar det genom att sprida
risken fa hogre avkastning till lagre risk. Vid skapandet av en graf Gver avkastning och
standardavvikelse for t.ex. alla méjliga kombinationer av portfoljer innehallande samtliga bolag
listade pa Stockholm large cap sa kommer man fa en kurva likt den pa bild (2). Punkt A &r
portféljen medminimivarians. Med minimivarians asyftas portfoljen med den lagsta risken
(standardavvikelse). Ovanfor punkt A pa den markerade béjda linjen finns den effektiva fronten.
Den effektiva fronten bestar av portfoljer dar avkastningen ar optimerad med hansyn till viss

mangd risk. De enskilda tillgangarna markeras ut som $ pa bild(2)

Capital allocation line (CAL)

Capital allocation line & en linje som visar forvantad avkastning gentemot risk
(standardavvikelse) for kombinationer av investeringar i riskfria samt riskfyllda tillgangar.
Investerare kan anvanda sig av CAL for att fa veta var pa den effektiva fronten den optimala
portfoljen de befinner sig. Den optimala portféljen &r den portfélj som ger hogst avkastning till
lagst risk. CAL har den riskfria rantan som utgangspunkt (punk Rf pa bild (3)) eftersom ingen
annan investering ger samma avkastning till 1agre risk. Punkten dar CAL tangerar den effektiva

fronten utgdr den optimala portféljen (hogsta Sharpe Ratio) (Fabozzi, 2007).

Bild(3)
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I verkligheten kan det vara svart att hitta den effektiva fronten eftersom det finns ett stort antal
aktier att valja i mellan och det darmed véldigt manga moéjliga portfoljer. Att rakna fram alla
mojliga portfoljer &r tidskrdvande och kostsamt. Darfor véljer vissa investerare indexfonder.
Uppbyggnaden av indexfonder ar enkelt: fonden innehaller samma procentuella antal av aktien
som den utg0r av det index man valt att investera i, t.ex. Stockholm small cap. Kostnaderna ar
ofta lagre for indexfonder eftersom mindre arbete och analys krévs. Vid investering i
indexfonder ar det tron pa den specifika marknaden och inte den specifika aktien som utgor

grunden for investering (Tyson, 2007).

Tidigare forskning

Empiriska studier av etiska fonder har bland annat gjorts av Statman (2000) men ocksa av
Vermer och Corten (2001) dar de kommer till slutsatsen att det inte kan pavisas med statistisk
signifikans att det skulle vara nagon skillnad i form av avkastning mellan etiska och traditionella
fonder. Havemann och Webster (1999) visar pa lagre avkastning for etiska fonder men ocksa
lagre standardavvikelse, vilket betyder lagre risk. Om avkastning inte skiljer sig fran traditionella

fonder borde personer som varderar etisk foretagsamhet valja att investera i M/E mérkta fonder.
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Om det ar lagre avkastning men ocksa lagre risk sa ar det en bra investering for investerare som

har stor risk aversion (Basso och Funari, 2003).

Att investera i etiska fonder kan ocksa ge en hogre kapitalkostnad for traditionella fonder enligt
Robert Heinkel et al (2001). Eftersom investerare som bara investerar i etiska foretag utelamnar
foretag som inte anses vara etiska gor att de senares aktiepris blir billigare. Det billigare
aktiepriset gor det dyrare for foretaget att fa in kapital. | vissa fall kan det da lona sig for
foretaget att omvandla sig till ett etiskt foretag och da locka dven etiska investerare (Heinkel et
al, 2001)

Rob Bauer et al (2006) tar upp det 6kade intresset for etiska fonder. Enligt Bauer et al sa finns
det inga signifikanta skillnader i avkastning mellan att investera i etiska fonder jamfort med
traditionella fonder. Bauer et al finner inte heller nagra signifikanta skillnader i
investeringsmonstret mellan etiska och traditionella fonder. Detta betyder att den etiska

maérkningen i realiteten &r betydelselos.

Risk och avkastning

Det finns ett positivt samband mellan risk och avkastning for enskilda foretag enligt bland annat
Brealey och Myers (1981). Bowman (1980) finner en risk och avkastningsparadox déar
korrelationen mellan risk och avkastning &ar negativ inom de flesta industrier. Bowman (1982)
havdar att problemtyngda foretag & mer bendgna att ta stora risker vilket i sa fall forklarar
paradoxen. Kim et al (1993) menar att paradoxen beror pa att multinationella foretag har en
fordel gentemot nationella i och med att de kan diversifiera genom att finnas pa flera marknader
och minska risken men anda behalla I6nsamheten. Diversifiering kan hjalpa foretag att minska
risken. Foretag som diversifierar inom ndrliggande industrier har hogre I6nsamhet &n andra

diversifierade foretag (Palepu 1985).

Risk kan delas in i tva grupper: systematisk risk och osystematisk risk. Systematisk risk ar
marknadsrisken och gar inte att diversifiera bort. Systematisk risk kan t.ex. vara reporantan,

inflation eller den politiska stabiliteten i varlden. Osystematisk risk &r specifik for ett foretag,
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bransch eller land och gar att diversifiera bort. Genom att risken sprids (diversifieras) sa blir den

mindre betydelsefull for portféljen (Brealey och Meyers, 2003).

Bild (4)

o —+wm

Unik risk

e - c— c— — — — — — —

Marknads risk

Antal olika vardepapper

Bild(4) visar en graf Over den systematiska risken (marknadsrisken) och den osystematiska
(unika risken). Den unika risken sjunker desto fler vardepapper som ingar i portfljen men

marknadsrisken &r konstant och gar inte att diversifiera bort.
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Metod

Data
Insamling av data for studien har genomforts genom att anvanda olika databaser, primért
SIXTRUST samt olika Internetportaler, dar www.ppm.nu har varit av betydande vikt.

For vetenskapliga artiklar har framférallt www.jstor.org anvénts.

Beskrivning av data
De utvalda fonderna aterfinns alla i PPM:s register vilket betyder att de ar valbara for

pensionsspararna men aven for privat sparande.
De utvalda fonderna har uppdelats i tre olika portféljer.

e En traditionell portfélj som inkluderar de fonder som har traditionell investerings
inriktning.

e En etisk portfolj som innehaller de utvalda fonderna med M/E inriktning

e En indexportflj som baseras pa olika index som ar jamforbara med de évriga fondernas

inriktning.

Varje portfélj innehaller fem stycken fonder/index vardera. All data for de valda fonderna ar
manatlig data for den procentuella avkastningen och &r inhdmtade fran tidsperioden 2003-03-31
till 2008-03-31 (SIXTRUST).

Samtliga fonder i studien &r rena aktiefonder vilket innebér att de endast investerar i aktier.

Varje portfolj ar skapad genom att respektive fond &r utvald ur en undergrupp. Eftersom varje
portfolj innehaller fem stycken fonder skapades fem grupper indelade efter geografisk

investeringsprofil:

e Global med inriktning pa hela varlden.
e Europa investerar inom den europeiska kontinenten.

e Amerika fokuserar pa Kanada och USA.
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e Asien investerar i foretag aktiva i Asien.

e Sverige har endast den svenska hemmamarknaden.

Portfoljer
e Traditionell portfolj: Carlson Asian smallcap, Didner Gergre Sverige, Catella
Europafond, Franklin Global growth, Franklin USA Equity.
e Etisk portfolj: Storebrand Europa, Folksam LO Vérlden, Storebrand Nordamerika,
Folksam Asien market. Folksam Tjansteman Sverige.
e Indexportfdlj: Till Indexportféljen har MSCI for respektive, Global, Europa, Amerika,

Asien och Sverige valts.

Justering av vaxelkurser
Fonder som investerar med annan valuta &n SEK har justerats for véxelkursforandringar.

Riskfri ranta

Som riskfriranta valdes riksgaldens statsskuldsvéaxel med l6ptid pa 180 dagar vilken sattes till

4,0 %.

Val av data

Fonderna som &r representerade i studien har valts ut genom att de investerar inom specifika
delar av en geografisk marknad. En begransning for vilka marknader som varit representerade
har varit att ett tillfredstéllande antal fonder dr verksamma inom marknaden samt att de har ett

godtagbart jamforelseindex.

Data som valts for studien har samtliga funnits inom ramen fér PPM. For att aterskapa en bild av
den genomsnittliga investeraren sa har fonderna inom ramen for uppsatsen indelats i olika
geografiska omraden. Darigenom representeras de fem vanligaste marknaderna som finns

tillgangliga. FOr pensionsspararen finns en begransning for maximalt antal fonder som far inga i
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portfoljen (fem stycken). For att uppna den maximala diversifieringen konstruerades portfoljer

med fem stycken fonder i varje portfolj.

For att skapa en portfélj som jamfor de etiska fonderna rattvist med de traditionella sa har dessa
rangordnats efter vilken Sharpe Ratio respektive fond har. Efter genomford rangordning i
respektive undergrupp (t.ex. global, Amerika, Sverige) valdes sedan medianen (vilken
representerar den genomsnittlige investeraren) i respektive undergrupp ut for att skapa

portfljerna.

Bearbetning av data
Alla berdkningar ar utférda med hjalp av mjukvaruprogrammet Microsoft EXCEL.

Avkastning
Genomsnittlig manatlig data for respektive fond har berdknats genom att addera samtliga

manadsdata. Manadsdata divideras darefter med antal observationer (manader) som finns i
studien. For att konvertera genomsnittlig manatlig data till genomsnittlig arlig data sa

multipliceras helt enkelt manatlig data med tolv.

Pr ocentuellférandring = p, — p, /P,
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Berakning av genomsnittlig manatlig varians for respektive fond genomfors genom att applicera

formeln:

c?= Z%[ri* —E()

n
i=1

o’ =Varians

N = Observationer

E(r,) = Forvantadavkastning
r, = avkastninginstrument

Forst berdknas manatlig varians for respektive fond (Excel genomfor berakningen genom att
anvanda kommandot VAR). Darefter multipliceras det erhallna vardet med tolv for att erhalla

genomsnittligt arligt varde.

Standardavvikelse

o =vo?

o? =Varians
o = Std.avvikelse

Standardavvikelsen erhalls genom roten ur variansen. For att berdkna standardavvikelsen pa arlig

basis multipliceras denna med roten ur tolv.

Sharpe Ratio
Sharpe Ratio for respektive fond erhalls genom att applicera formeln:

SR=(R,-R{)/o,

R, = Portfdljavkastning
R, = Riskfriranta

o, = Std.avvikelse

Dar R, ar avkastning for den enskilda fonden R¢ ar den riskfria rantan och o, éar
standardavvikelsen.
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Kovarians
Kovarians &r ett begrepp som beskriver hur de olika fonderna i portféljen paverkas av varandra.

For att skapa en kovariansmatris anvands samtliga manatliga avkastningar for den valda
tidsperioden. Funktionen COVAR i EXCEL anvénds sedan for att berakna kovariansen mellan

de olika fonderna i de olika portféljerna. Foljande samband ger de olika vérdena for kovarians.

oy =X I~ Avg(r) I @) - ava(r)]
o;; -kovarians

avg : genomsnittlig

Avkastning pa portféljerna
Summan av vikterna for de olika fonderna i portféljerna far inte Gverstiga 1 eller understiga 0.

Med andra ord &r ingen belaning eller utlaning tillaten for fonderna i portfolj.

W W, +Wps + W, + W5 =1

>0

Wy 20,w,>20,w,;>0w,>20,w,; >

pL = p2 = p3 = p4 =
w, = Andelportflj

For att skapa en minimumvariansportfolj anvander vi excels solver. Genom att anvanda
kovariansmatrisen kan solver funktionen i excel variera vikterna av fonderna i portféljen sa att
portfoljen innehaller de fonder som har lagst kovarians och ger den lagsta standardavvikelse for
portfoljen. Avkastningen for portfoljen blir vikterna for fonderna multiplicerat med

genomsnittlig avkastning for fonden.

For att sedan skapa den optimala portfoljen varieras vikterna av respektive fond med avsikt att
maximera Sharpe Ratio for portfoljen. Optimeringen sker genom att avkastning maximeras med

hansyn till standardavvikelsen for portféljen och den riskfria réantan.
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For att kalkylera CAL (capital allocation line) anvandes formeln

y =a+bx

y =E(r)
a = skérningspunkten, b = Sharpe Ratio
X=o0o

Skarningspunkten ger avkastningen lika med det riskfria instrumentet da SR &r lika med noll.

Value at risk (VaR) historisk simulering

Den historiska manadsavkastningen fran de valda fonderna som ingar i de olika portféljerna
anvands for att skapa en prognos Over framtida avkastning. Prognosen skapas genom att en fonds
manadsavkastning multipliceras med den vikt den valda fonden har i portféljen. Avkastning
justerat med vikterna adderas sedan ihop sa hela portféljavkastningen framgar. Efter att ha fatt
fram den historiska portféljavkastningen manad for manad gar det enkelt att se vilka de 5 %
respektive 1 % mest negativa utfallen varit de senaste fem aren. Eftersom historien antas
upprepa sig i en historisk VaR-simulering sa antas portféljens framtida risk en manad framat
vara av samma varde som de 5 % respektive 1 % av den historiska avkastningens mest negativa

varden. Enligt VaR sa finns det da en 95 % respektive 99 % risk att vi forlorar x antal kr.
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Resultat for viktningen av de olika portfdljerna

Optimal portfolj beskriver hur stor andel av respektive fond som var portfolj med hogst

avkastning per riskenhet har. Minimum varians portfolj beskriver hur stor andel av respektive

fond som var portfélj med lagst risk har.

Indexportfolj
Global Europa Amerika Asien Sverige
Optimal
0% 13% 0% 24, 7% 62,3%
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Min.Varians

57,5%

0%

42,5%

0%

0%

Var optimala indexportfélj innehaller till 62,3% av MSCI index for Sverige, 24,7% av MSCI
Asien samt 13% for MSCI Europa. MSCI Global samt MSCI Amerika &r inte en del av den

optimala portféljen. Vid val av en minimivariansportfolj (minsta majliga risk) sa investeras
enbart i Globalt och Amerikanskt index.

Traditionell portfdlj

Carlson Franklin
Asian Didner Gerge Catella Global Franklin
smallcap Sverige Europa fond growth USA Equity
Optimal 25,6% 0% 0% 74,4% 0
Min.Varians 0 26,0% 74,0% 0 0

Den optimala traditionella portféljen investeras enbart i Franklin Global samt i Carlson Asian.

For att astadkomma en minimivariansportfolj investeras i Didner&Gerge Sverigefond samt

Catella Europa fond.

Etisk portfolj
Folksam
M/E Storebrand tjanste. Folksam LO | Storebrand Folksam
europa Sverige varlden Nordamerika | Asien market
Optimal 1 56,4% 0 0 42,6%
Min.Varians 40,4% 0 59,6% 0 0
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Utfallet for den optimala etiska portféljen var 56,4% i Folksam Tjanstemannapension Sverige,
Folksam Asien market 42,6% samt Storebrand 1%. For att skapa en minimivariansportfolj

investeras i Folksam LO vérlden samt Storebrand Europa.

Avkastning, standardavvikelse och Sharpe Ratio for MV portféljerna.
Tabellen visar avkastning, standardavvikelse och Sharpe Ratio pa arshasis for

minimivariansportfoljerna.

Indexportfolj Etisk portfol] Traditionell portfolj
Forvéantad avkastning 11,6% 8,5% 13,8%
Standardavvikelse 9,1% 11,9% 14,1%
Sharpe Ratio 0,84 0,38 0,69

Den traditionella portfoljen ger den hogsta avkastningen med ett genomsnitt pa 13,8%.
Indexportfoljen ger hogst ranking géllande standardavvikelse. Avkastning per riskenhet eller
Sharpe Ratio ar hogst for indexportfoljen (0,84), traditionell portfolj har en Sharpe Ratio pa 0,69
och den etiska portféljen har 0,38 i Sharpe Ratio.

Avkastning, standardavvikelse och Sharpe Ratio for optimala portfoljer.
Tabellen nedan visar forvantad avkastning, standardavvikelse och Sharpe Ratio pa arsbasis for
de berdknade optimala portféljerna (hdgsta méjliga avkastning per riskenhet) for indexportféljen,

etiska portfoljen och den traditionella portfoljen.

Indexportfol) Etisk portfolj Traditionell portfolj
Forvantad avkastning | 23,2% 14,4% 20.1%
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Standardavvikelse

15,5% 13.7% 16,3%

Sharpe Ratio

1,24 0,77 0,99

Indexportféljen har haft den historiskt hogsta genomsnittliga avkastning pa 23,2 % de senaste

fem aren, traditionella portféljen hamnar i mitten med 20,1 % och den etiska portflj har en

avkastning pa 14,4 %. Den etiska portféljen har dock en nagot lagre standardavvikelse (risk).

Vart att notera &r att indexportféljen har en hogre sharpkvot och rankas darmed hogre an de bada

portféljerna sammansatta av fondférvaltarna.

Historisk VaR

Historisk VaR representerar hur stor del av placerat kapital som riskeras nastkommande manad.

Utrakning av VaR har genomforts pa en niva av 95 % och 99 %. VaR 95 indikerar att det finns

en risk pa 5% att motsvarande varde forloras nastkommande manad. VaR 99 indikerar att det

finns en risk pa 1% att motsvarande varde forloras nastkommande manad.

Tabellen nedan visar VaR for respektive portfolj pa 95 % och 99 % nivan for de optimerade

portfoljerna.
Indexportfol] VaR 95 -4,8%
VaR 99 -8,8%
M/E portfolj VaR 95 -5,8%
VaR 99 -9,2%
Traditionell portfolj VaR 95 -5,1%
- | VaR 99 -10,5%
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Indexportfoljen har en VaR pa -4,8 % pa 95 % nivan och en VaR pa -8,8 % pa 99 % nivan. Detta
indikerar att portféljen med 5 % chans kan forlora 4,8 % av sitt varde och med 1 % chans
forlorar den 8,8 % av sitt varde. Bade M/E och den traditionella portfoljen har liknande varden
for VaR pa bade 95 % och 99 % nivan.

Tabellen nedan visar VaR for respektive portfolj pa 95 % och 99 % nivan for

minimivariansportféljerna.

Index MV VaR 95 -3,4%
VaR 99 -5,3%
M/E MV VaR 95 -5,9%
VaR 99 -8,1%
Traditionell MV VaR 95 -6,1%
VaR 99 -9,1%

For minimivariansportféljerna ar VaR 6verlag nagot lagre. Index MV har de lagsta siffrorna for
VaR (-3,4 % for 95 % nivan och -5,3 % for 99 % nivan). Bade M/E MV och Traditionell MV har

liknande resultat.

VaR visar inga tydliga skillnader pa risknivan for traditionellt sparande och etiskt sparande. Bade
MV-portféljen och den optimala portféljen har mycket sma eller otydliga resultat som gor det

svart att avgora huruvida endera portfoljen skulle innehalla mer risk.
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Analys

Diversifiering

Beroende pa vilken riskaversion som en investerare har sa skiljer sig inriktningen pa portfoljerna
mycket kraftigt at. For att astadkomma lagsta mdjliga risk inom indexportféljen innehaller
portféljen MSCI Global och Amerika. For att daremot maximera SR sa har portfoljen en
sammansattning av de tre andra index som ingar, MSCI Europa: Asien samt Sverige. Situationen
att de fonder som ingar i den optimala portfoljen ej ingar i var minimivariansportfolj ar liknande
for de Gvriga portfljerna. Individens instéllning till risk ar alltsa av avgorande betydelse for hur

han eller hon véljer att placera sina tillgangar.

Resultat for portféljerna

Optimala Portfoljen

Avkastning

De tre olika portfoljerna har alla haft en positiv utveckling 6ver de senaste fem aren. Den
traditionella portfoljen har dock haft en battre avkastning pa arsbasis (20,1 %) an den etiska
(14,4 %).

Pensionssparare med en hogre tolerans for risk foredrar darfor den traditionella portféljen 6ver
den etiska pa grund av den hogre avkastningen. Den traditionella portféljen slar dock ej
indexportfoljen vilket indikerar att varken den etiska eller den traditionella portféljen slagit
marknadsindex under den undersokta perioden.

Risk

Om vi viljer att koncentrera analysen enbart till risk sa har den etiska portfoljen lagre risk (13,7

% pa arsbasis) jamfort med 16,3 % for den traditionella och 15,5 % for indexportfoljen.

Pensionssparare som har en stor riskaversion har alltsd med fordel investerat sitt kapital i den
etiska portfoljen vilken har den ldagsta risken (standardavvikelsen). Detta stammer med vad

Basso och Funari (2003) havdade i sin forskning.
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Sharpe Ratio
Vid ranking enligt Sharpe Ratio skulle var indexportfolj erhalla den hdgsta rankingen (1,24)

vilken indikerar att for varje enhet risk erhaller investeraren 1,24 enheter avkastning. Som
nummer tva i rankingen skulle den traditionella portféljen hamna med 0.99 i Sharp Ratio.
Nummer tre &r den etiska portfoljen vilket visar att investeringar i etiska fonder generellt givit en
samre avkastning i forhallande till risk jamfort med investeringar i traditionella fonder.
Resultatet ar ett underk&nnande till aktiva investerare oavsett om det géller traditionella eller
etiska fonder. Den traditionella portfoljen klarar sig dock klart battre &n M/E portfoljen vilket
ocksa Havemann och Webster fann.

Minimivarians portféljen

Avkastning

Hogst avkastning erhalls fran den traditionella portféljen: 13,8 %. Den etiska portféljen ger en
avkastning pa endast 8,5 % per ar vilket i jamforelse ar lagt. Indexportfoljen placerar sig i mitten
med en avkastning pa 11,6 %.

Risk

Den minimivariansportfolj som har lagst risk och dérmed bor tilltala sparare med hog
riskaversion ar indexportfoljen med en standardavvikelse pa 9,1 %. Vid en jamférelse mellan
Vara etiska och traditionella portfoljer kan utlasas att den som vill undvika risk med fordel kan
spara i M/E fonder. Resultat for minimivariansportféljen stimmer 6verens med resultatet for den

optimala portfoljen och bekraftar darmed att etiska fonder har en lagre riskniva.

Sharpe Ratio
Den lagre risken kommer dock till ett relativt hogt pris da Sharpe Ratio skiljer sig kraftigt mellan

de olika portféljerna (M/E 0,38 och Traditionell 0,69).

Resultatet av datan stammer till stor del 6verens med den forskning som Havemann och Webster
(1999) genomfort och visar pa lagre avkastning for etiska fonder men dven lagre risk. Var etiska
portfolj har, som kan utlasas av resultatet, en lagre standardavvikelse bade for den optimala och
MV portféljen. M/E portféljen erhaller entydigt lagre avkastning som i bada fallen leder till en
lagre avkastning per riskenhet.
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Varfor skiljer sig portfoljerna at

Traditionella fonder och etiska fonder har olika inriktningar och begrénsningar pa sina
investeringar. De etiska fonderna har en smalare inriktning da de inte kan anvéanda sig av hela
marknaden. Detta borde leda till en hogre osystematisk risk (Brealey och Meyers, 2003). Det
verkar dock som att M/E fonderna lyckats investera i branscher och foretag med lagre risk och
darmed erhallit en lagre standardavvikelse (Havemann och Webster, 1999). Den lagre risken

aterspeglar emellertid en lagre avkastning.

Att avkastning per riskenhet ar lagre for portfoljen som innehaller etiska fonder skulle delvis
kunna forklaras genom att mojligheten till diversifiering ar lagre. Enligt W Chan Kim et al
(1993) innebar en Okad diversifiering en mojlighet att minska eller bibehalla risknivan och
samtidigt oka avkastningen. De etiska fonderna verkar fokusera pa att minimera risken pa
bekostnad av avkastningen. Da mdjligheterna for diversifiering for etiska fonder ar begransade
har de valt att investera i delar av ekonomin med lag osystematisk risk, vilket ocksa givit dem en
lagre avkastning. En etisk fond kan ocksa tankas ha hogre kostnader eftersom det kravs
ytterliggare administration att se over vilka foretag/branscher som kan etiketteras som etiska.
Storleken pa sparandet kan ocksa vara avgorande for kostnaderna for en fond. En stor fond kan
utnyttja skalfordelar och darmed fa lagre kostnader. De flesta etiska fonder ar relativt nystartade

och kan darmed fortfarande vara relativt sma.

Att indexportféljen dvertraffar bade den traditionella samt den etiska portfoljen visar att ingen av
dessa portfoljer lyckats dvertraffa marknadsindex under den valda perioden. Forklaringen till den
jamforelsevis daliga utvecklingen kan bero pa att investerarna i de respektive fonderna har
presterat under genomsnittet for den valda perioden. Mojligheten finns ocksa att de presterat i
linje med marknaden eller till och med nagot 6ver, men nar kostnader och avgifter for fonderna

raknats in s& har utfallet blivit samre an index.

Analys VaR
Uppmatt historisk Value at Risk har ett varde som varierar mellan -3,5% till -10,5% f6r de olika

portfoljerna samt de olika nivaerna av VaR. Generellt far detta anses vara en relativt 1ag risk.
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Detta kan naturligtvis bero pa valet av matperiod. Forutsattningen for samtliga portfoljer ar dock

densamma. Det blir darfor viktigast att fokusera pa hur de olika siffrorna skiljer sig at.

VaR for MV portfoljerna &r generellt lagre an de optimala portfoljerna vilket stimmer bra
overens med hur risken for vara utraknade portféljer gestaltat sig (lagre standardavvikelse for
MV). Vart att notera &r att VVaR for indexportfoljen har en lagre risk vilket kan antyda en hogre
grad av diversifiering jamfort med den traditionella och MV portféljen. Index antas innehélla
endast marknadsrisk och ar darmed diversifierad fullt ut och innehaller darmed enbart
systematisk risk. De bada andra portféljerna verkar pa samma marknad och maste félja sina
respektive fonders riktlinjer for investeringar vilket paverkar mojligheten for riskspridning.
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Slutsats
Syftet med studien var att utvardera avkastningen och risknivan av att investera i etiska fonder

istallet for traditionella.

I var hypotes antogs att eftersom mojligheten att diversifiera for en etisk fondforvaltare ar lagre
sa kommer en etisk fondforvaltare att fa en hogre riskniva i forhallande till avkastningen jamfort

med en traditionell fondforvaltare.

I studien jamfordes den genomsnittlige investeraren for etiska respektive traditionella fonder, en

indexportfolj skapades ocksa for att visa marknadens utveckling.

I empirin framkom att det finns tydliga skillnader mellan de olika portféljerna. Den
genomsnittlige etiska fondspararen har for den utvalda perioden haft en betydligt lagre
exponering dn en investerare i traditionella fonder. Detta géller saval for investeraren som
investerar i minimum varians portféljen som for den som investerar i den optimala portféljen.
Den lagre risken aterspeglar sig dock i en betydligt lagre avkastning vilket leder till att den
traditionella portfoljen erhaller en hogre avkastning per riskenhet for samtliga portféljer. Vart att
notera &r att indexportféljen har haft den hogsta avkastningen per riskenhet for samtliga
portfoljer vilket betyder att bade den traditionella och den etiska portfoljen underpresterar

jamfort med marknadsindex.

Skillnaden mellan etiska och traditionella fonder i fraga om Value at Risk &r valdigt liten. Bada
fonderna kan betecknas ha lag risk. De etiska fonderna har dock lite lagre Value at Risk d&ven om
resultatet inte &r entydigt.

Resultatet av studien stimmer vél 6verens med var hypotes.

Tidigare forskning inom omradet ger en splittrad bild. Resultatet i uppsatsen visar mest
samstammighet med Havemann och Webster (1999) vilka visar pa lagre risk men aven lagre
avkastning for de etiska fonderna. Tvartemot Statman (2000) och Vermer och Corten (2001) sa
finner vi tydliga skillnader i form av avkastning och risk. I likhet med Basso och Funari (2003)

sa ar etiska investeringar att foredra for investerare med stor riskaversion. Rob Bauer (2006) fann
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inga skillnader i investeringsmonstret mellan etiska och traditionella fonder och déarmed ingen
skillnad i risk och avkastning. De stora skillnaderna mellan avkastning och risk som vi fann tyder

pa skillnader i investeringsmonstret.

Kallkritik

Data for studien har primart inhamtats fran SixTrust data bas, vilken &r en oberoende kéalla. Dock
ar den utvalda tidsperioden for studien relativt kort (fem ar). Att denna tidsperiod andock
anvandes beror pa att data for M/E fonder helt eller delvis saknas for att kunna utfora studien for
ett langre tidsintervall. Vid genomfdrande av en studie som stracker sig 6ver en langre tidsperiod
kan data for exempelvis bade upp- och nedgangar fér marknaden erhallas vilket skulle ge en mer

rattvis bild for portfoljernas utveckling och risk.

Studien &r relativt begrénsad sett till mangden data (fonder) som anvants. Det skulle naturligtvis
vara av intresse att genomfdra en studie som jamfor traditionellt och etiskt sparande for samtliga

fonder.

Ingen analys av investeringsmonstret har gjorts vilket kan antas ha stor betydelse for hur
fonderna presterar. Det finns inga tydliga riktlinjer for beteckningen M/E mérkningen vilket

lamnar det ganska fritt for fondforvaltaren att sjalv gora beddmningen av investeringsmonstret.

Forslag for vidare forskning
Analysera vad som skiljer i investeringsmonstret for etiska och traditionella fonder. Hur stora ar

begransningarna i diversifieringsmojligheterna for en etisk fond.

Analysera hur stor del av den samre avkastning som beror pa hogre avgifter for etiska fonder och

vad beror pa begransade diversifierings maéjligheter.

Analysera resultatet varfor etiska fonder har en klart lagre riskniva an traditionella fonder trots

begransningen i diversifieringsmojligeter.
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