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Sammanfattning:

Morningstar Sustainability Rating (MSR) &r ett hallbarhetsbetyg som har funnits pa finansmarknaden sedan mitten
av 2016. Det ar ett lattillgangligt matt som avspeglar information om bolags hallbarhetsmeriter, vilket gor det
enklare for investerare som vill agera mer hallbart. Betyget ges i en femgradig skala fran 1 (1&gt betyg) till 5 (hogt
betyg).

I denna rapport studerades skillnaden mellan tva portféljer bestdende av 1&gt (1-3) respektive hégt (4-5) betygsatta
globalfonder med MSR, for att besvara fragestaliningen om det skiljer sig i finansiell I6nsamhet mellan
globalfonder med laga respektive hdga héllbarhetsbetyg. Genom tvé olika tillvigagéngssatt undersoktes till en
borjan skillnaden i riskjusterad avkastning relativt marknadsindex och marknadssensitivitet mellan portféljerna,
med hjélp av Fama och Frenchs trefaktormodell. Detta genom totalt tre tidsserieregressioner for portfélj 1, 2 och
differensportféljen. Darefter studerades forvaltningsavgiftens effekt pa riskjusterad avkastning, samt hur den
skiljer sig beroende pa portfoljtillnérighet. Har utfordes en vanlig regression for alla fonder med en ny
regressionsmodell dar forvaltningsavgift, en dummy for portfljtillnorighet samt interaktionen mellan de béada ar
ingdende variabler.

Slutsatsen ar att det finns en signifikant skillnad i prestation mellan de bada portfljerna och att det har varit mer
finansiellt I6nsamt att 4ga globalfonder med de hogsta hallbarhetsbetygen jamfort med de ldgre, under de fyra
forsta aren som betyget har funnits pa finansmarknaden. Modellen som undersoker forvaltningsavgiften effekt pa
riskjusterad avkastning ger ingen signifikans, men resultatet indikerar att den totala effekten pa prestation ar hdgre
for en fond som tillhor portfoljen med hogt hallbarhetsbetyg, jamfort med den med Iagt.
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1. Introduktion

| féljande avsnitt introduceras detta arbete med en bakgrund samt en sammanfattning av
relaterade studier som berdr liknande &mne. Darefter formuleras syfte och fragestallning samt

hur arbetet skiljer sig fran tidigare studier.

1.1 Bakgrund

Intresset for hallbara investeringar vérlden Gver ar ndgot som vaxer i takt med en okad
miljomedvetenhet. Institutioner och stdrre bolag har under det senaste decenniet engagerat sig
allt mer i ESG-fragor, en forkortning som star for miljo, arbetsforhallande samt ledningsfragor
(Morningstar 2020). Aven privatpersoner gor battre och mer hallbara placeringsval idag &n
tidigare. Det ar uppenbart att arbetet mot en mer hallbar finansmarknad &r avgorande for

klimatet och framtiden.

| Sverige, ar storre bolag sedan januari 2017 skyldiga att upprétta arlig hallbarhetsredovisning,
som ska vara tillganglig information for allménheten (Bolagsverket 2019). ’Global Investor
Study” &r en arlig och véarldsomspannande undersokning som utfors av Schroders (2020). Den
senaste rapporten visar att intresset for hallbara investeringar ar storre idag &n nagonsin

tidigare. De storsta anledningarna till att investerare valjer hallbart idag visar sig vara féljande:

Almost half (47%) of people around the world are attracted to sustainable investments
because of their wider environmental impact, showing that the ability to do good is a

greater motivator than a likelihood of offering higher returns (42%).
(Schroders 2020, s. 9)

Av rapporten framgar att allt fler privatpersoner idag 4 mana om att valja en hallbar
investeringsstrategi, bade av etiska och prestationsmassiga skal. En avgorande faktor ar den
senaste tidens nyhetsfléde om nya varmerekord och forskning om framtida klimatférandringar.
Under 2015 och aren som foljde var det manga lander, varav flera av vérldens stora ekonomier,
som skrev under pa FN:s globala mal for hallbar utveckling. De 17 malen sammanfattar det
som kallas Agenda 2030 (FN u.d.). Mal nummer 13 handlar om att var tids kanske storsta

utmaning, att stoppa klimatférandringarna.

Morningstar ar ett amerikanskt finansbolag som tillhandahaller finansiella data &gnat till bade
privata investerare och institutioner. Med hjélp av olika ratingsystem betygsatter de aktier och

fonder, dar kanske det mest kénda betyget & Morningstar-stjarnorna. De introducerade MSR i



2016, vilket ar ett jamforelsematt som betygsatter hallbara fonder efter bolagsspecifika ESG-

betyg (Morningstar u.a.).

| det har arbetet studeras prestationen for tva portfoljer bestaende av globalfonder med olika
MSR, med anledning av att det ar ett relativt nytt matt pa marknaden som tal att undersokas
mer. Dessutom &r det ocksa en intressant inriktning, eftersom MSR hjalper investerare att agera
mer hallbart pd finansmarknaden. Ammann, Bauer, Fischer och Muller (2019) studerade
introduktionen av MSR och dess effekt pa fondfloden varlden 6ver. De framfor signifikanta
resultat pa att den nya, lattillgangliga informationen som lanseringen av. MSR innebar,
resulterade i en omfordelning av investeringsmedel for privatpersoner. Investerare valde till
overvagande del att omplacera medel till fonder med hdga hallbarhetsbetyg fran fonder med

laga betyg.

1.2 Litteraturstudie

Flera har i tidigare studier undersokt prestationen for olika typer av hallbarhetsfonder. Sérskilt
har forskare studerat sa kallade ansvarsfulla investeringar, SRI-fonder. Andra har studerat
grona fonder dar fokus ligger pa investeringar med laga eller inga koldioxidutslapp. De flesta
studier innefattar prestationsjamforelser, dar hallbarhetsfonder jamfors med sin konventionella
motsvarighet. Det visar sig att den vanligaste metoden ar att anvénda en eller annan utvecklad
version av CAPM for att berdkna olika portfoljers riskjusterade avkastning. Sedan Morningstar
presenterade MSR i 2016 har aven prestationsstudier genomforts pa fonder med dessa betyg,
men de ar mer begransade till antal. | féljande avsnitt sammanfattas nagra av de tidigare studier

som undersoker prestationen av hallbara fonder och fonder betygsatta med MSR.

Lean, Ang och Smyth (2015) studerade 248 amerikanska och 500 europeiska SRI-fonder for
perioden januari 2001 till december 2011. De menar att investerare inte behdver valja bort
ansvarsfulla investeringar for att uppna goda resultat och framhaver ocksa att en mindre
diversifierad SRI-fond inte behover innebara en sdamre avkastning. Liknande resultat far
Halcoussis och Lowenberg (2019) vars studie gar ut pa en jamforelse i avkastning mellan tva
portfoljer relativt index (S&P 500), mellan aren 2010 och 2018. Den ena portfoljen ar fossil-
fri och den andra portfoljen innehaller aktier av foretag dar utslappen av fossila branslen ar
hoga. Det framgar att det inte behdver vara mer kostsamt som investerare att vélja en portfolj
som ar helt fossilfri eftersom den arliga avkastningen, till skillnad fran den fossila portfoljen,

overtraffade index 15 ganger av 16.



Climent och Soriano (2011) undersokte d&ven de om det har I6nat sig att vara en gron investerare
pa den amerikanska fondmarknaden. Slutsatsen ar att det beror pa vilken tidsperiod som
utvarderas. Enligt studien var det mer I6nsamt att investera i grona fonder jamfort med dess
konventionella motsvarighet under perioden 2001 — 2009, samtidigt som de gréna fonderna
underpresterade mellan aren 1987 — 2009. Den samre prestationen motiveras med att total risk
under den perioden var hogre till foljd av samre diversifiering, da det fanns farre gréna bolag i
slutet av 1900-talet.

Konjunkturlaget ar en avgorande faktor nar det kommer till hur SRI-fonder presterar i
jamforelse med de konventionella. Det menar Leite och Cortez (2015) som studerade franska
SRI-fonder. Studien visar att SRI-fonder presterar samre an de konventionella vid en
hogkonjunktur, men presterar samtidigt en aning béttre vid en konjunkturnedgang. Genom att
sortera efter tre nivaer av Morningstar Portfolio ESG Score undersokte Chatterjee, Das, Ruf
och Sunder (2018) den riskjusterade prestationen for totalt 73 fonder under perioden 2005 —
2016. Nar de studerade hela perioden visar fonder med lagst ESG-betyg pa en signifikant hogre
riskjusterad avkastning i jamforelse med fonder av det hogsta betyget. Nér forfattarna istallet
delade in perioden i lagkonjunktur (2005 — 2008), ekonomisk aterhamtning (2009 — 2012) samt
en period av hog ekonomisk tillvaxt (2013 — 2016) blev resultaten nagot varierande. Under
perioden av lagkonjunktur presterade fonder med hogst betyg klart bast, medan lag- och
mellan-betygen presterade bast under perioderna av ekonomisk aterhamtning och tillvaxt.
Fonder med de lagre ESG-betygen presterade darfor béttre an fonder med det hdgsta betyget i
tre fall av totalt fyra undersokta perioder. Vidare framfor Chatterjee et al. (2018) att fonders
kostnadsforhallande (expense ratio), som delvis inkluderar forvaltningsavgiften, har ett
negativt samband med riskjusterad avkastning vid alla undersokta perioder. Aven Dahlquist,
Engstrom och Saderlind (2000) kontrollerade genom sin undersékning for avgiftens effekt pa
prestation. De undersokte till skillnad fran Chatterjee et al. (2018) sambandet mellan

forvaltningsavgift och riskjusterad avkastning, och pavisade ett signifikant negativt samband.

| en studie fran forra aret staller forfattarna fragan om ett hogre hallbarhetsbetyg fran
Morningstar ger en positiv effekt pa riskjusterad avkastning (Duran-Santomil, Otero-Gonzalez,
Correia-Domingues & Reboredo 2019). De undersokte 1690 Europafonder baserat pa data fran
aren 2016 — 2018 och delade in fonderna i lagt eller hogt MSR. Resultatet visar att fonder med
hogt hallbarhetsbetyg presterade béattre &n de med lagt betyg, samt att effekten pa riskjusterad
avkastning ar positiv. Det framgar dven av resultatet att ett hogre kostnadsforhallande leder till

en lagre riskjusterad avkastning, samt att effekten inte skiljer sig mellan olika MSR. I en annan
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nyligen publicerad studie av Steen, Moussawi och Gjolberg (2020) studeras effekten av
Morningstars hallbarhetsbetyg pa riskjusterad avkastning, med hjalp av Fama och Frenchs
trefaktormodell. De inkluderade olika typer av fonder forvaltade i Norge och dven har delades
fonderna in i tva grupper om lagt eller hogt hallbarhetsbetyg, men visar inte pa nagon
signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan betygsklasserna. Nar de istéllet fran
samma stickprov valde att undersoka Europafonder for sig, visar resultatet likt Duran-Santomil

et al. (2019) att ett hogre hallbarhetsbetyg genererar en hogre avkastning.

1.3 Syfte & Fragestéllning

Syftet med det ar har arbetet ar att studera hur en portfolj bestdende av aktivt forvaltade
globalfonder med laga hallbarhetsbetyg (1-3) skiljer sig mot en portfélj med hoga
hallbarhetsbetyg (4-5) i tva olika avseenden gallande finansiell prestation. Det forsta delsyftet
ar att undersoka skillnaden i riskjusterad avkastning relativt marknaden samt
marknadssensitivitet mellan portfoljerna. Den andra delen syftar till att undersoka huruvida det
finns ndgot samband mellan fonders riskjusterade avkastning och forvaltningsavgift, samt om

det skiljer sig mellan portfélj 1 och 2. Fragestallningen lyder som foljer:

Skiljer det sig i finansiell lonsamhet mellan globalfonder med laga respektive hoga
hallbarhetshetyg fran Morningstar?

For att besvara fragestallningen formuleras fyra nollhypoteser som presenteras i avsnitt 3.4.

1.4 Bidrag

Undersokningen baseras pa det drygt fyra ar gamla hallbarhetsbetyget fran Morningstar och
hur det korrelerar med finansiell prestation. Det har arbetet bidrar darmed till det nagot
begransade utbudet av studier som undersoker MSR. | och med det 6kade intresset for hallbara
investeringsval, ar 6nskan att genom denna undersékning bidra med kunskap géllande hallbara
samt mindre hallbara fondval och dess riskjusterade avkastning. Tidigare studier som har
behandlat Morningstars hallbarhetsbetyg har i majoritet studerat Europafonder, medan denna

studie utokar undersokningen till globalfonder.



1.5 Avgréansning

Det har arbetet fokuserar enbart pa globalfonder, eftersom det ar fonder som investerar i olika
delar av vérlden och i alla méjliga sektorer pa marknaden. Forhoppningen &r att det breda
fokuset som globalfonder har ska gora undersékningen sakrare. Det ar ocksa gynnsamt att valja
globalfonder da det finns ett stort utbud att samla data fran, samt att det gar att hitta fonder med
alla fem hallbarhetsbetyg. Det finns dock inte lika manga fonder av alla betyg, varfor fonderna
delas in tva portfoljer med lagt respektive hogt hallbarhetsbetyg. Fonder med Morningstar
Sustainability Rating 1, 2 och 3 samlas i en portfolj och fonder med rating 4 och 5 samlas in i
den andra portféljen. De tva portfoljerna bestar av 30 globalfonder vardera, inhamtade fran den
svenska banken Avanza och sorterade utifran vad svenska privatpersoner handlar mest. Index-

fonder ar uteslutna, eftersom undersokningen bygger pa aktivt forvaltade fonder.

Data inkluderas for de sista fyra aren (oktober 2016 t.0.m. oktober 2020), eftersom Morningstar
introducerade betyget 2016. For att fa med ett sa stort antal observationer som majligt givet

den valda tidsperioden inh&mtades veckovis data for de olika fonderna.

1.5.1 Antaganden

| det hér arbetet formas tva olika antaganden om historiska data. Det forsta &r ett antagande om
att fondernas hallbarhetsbetyg inte har andrats vasentligt under de fyra forsta aren pa
marknaden, vilket aven det ar en anledning till att fonderna delades in i tva portfoljer och
atskildes med antingen hogt eller lagt betyg. Bristfallig tillganglighet pa data éver fondernas

tidigare hallbarhetshetyg gjorde att det inte gick att undersoka om de varit oférandrade eller ej.

Det andra antagandet galler forvaltningsavgiften, som for respektive fond halls konstant.
Trovardigheten for att fondernas forvaltningsavgift varit oférandrade under de senaste 4 aren
kan anses vara relativt hdg. Detta eftersom ett stickprov pa fem fonder valdes ur fondlistan,

vars forvaltningsavgift varit oforandrade under de senaste fyra aren.

2. Teori

| foljande avsnitt behandlas teori kopplad till arbetets huvudomraden. Teorivalet ar till storsta
del anpassad utifran vad tidigare studier med liknande &mne valt att anvanda, men dven lampad

efter den specifika inriktningen av detta arbete. Forst presenteras en kort sammanfattning av



vad MSR é&r och baseras pa. Vidare sammanfattas modern portféljteori, trefaktormodellen och

teorin som ligger till grund for den, samt den effektiva marknadshypotesen.

2.1 Morningstars hallbarhetsbetyg

Morningstar introducerade hallbarhetsbetyget MSR i mars 2016 genom ett samarbete med
Sustainalytics, ett foretag som numera dgs av Morningstar. Sustainalytics beraknar och forser
Morningstar med data 6ver bolagsspecifika ESG-betyg, vilket Morningstars hallbarhetsbetyg
bygger pa (Morningstar 2019). MSR ar ett jamforelsematt som betygssatter fonder baserat pa
hur de star sig mot andra, likvardiga fonder, i samma Morningstar-kategori. Betyget ges i en

femgradig skala i form av jordglober, fran 1 (lagt betyg) till 5 (hogt betyg).

Efter lanseringen 2016 har Morningstar gjort I6pande forandringar. Bland annat & MSR sedan
ett par ar tillbaka ett betyg som tar hansyn till historiska hallbarhetsbetyg, istallet for att enbart
baseras pa foretagens betyg den senaste manaden. Historiska varden blir enligt Morningstar
(2018) ett battre matt att mata fonders hallbarhetsmeriter, da den bade tar hansyn till historiken
for de senaste 12 manaderna samt nutid. En annan forandring &r att MSR numera baseras pa
Sustainalytics betyg for bolagsspecifik ESG-risk, istallet for hur mycket ett bolag tar hansyn
till ESG-faktorer. Det innebar till vilken grad ESG-risk kan kopplas till bolagsvérdet, dar ett
bolag med hég ESG-risk sa smaningom tilldelas ett lagt MSR (Morningstar 2019).

2.2 Modern portfoljteori

Modern portfoljteori tar upp vikten av diversifiering for att minska icke-systematisk risk.
Teorin bygger pa Markowitzs modell gallande effektiv diversifiering av portféljer. Markowitz
utvecklade en kurva (efficient frontier) som visar den lagsta risken som kan uppnas for en given
niva av avkastning (Markowitz 1952 se Bodie, Kane & Marcus 2018, 210). Genom att 6ka
antalet tillgangar och diversifiera en portfélj sager modern portfoljteori att icke-systematisk
risk, som ar associerad med den enstaka tillgangen, kan bli férsumbar. Den risk som kvarstar
efter diversifiering kallas for marknadsrisk eller systematisk risk. Marknadsrisken paverkas av
makroekonomiska faktorer och kan minskas genom att vélja innehav i portfoljen som har lag
korrelation med marknaden (Bodie, Kane & Marcus 2018, 194-195).



2.3 CAPM & Single Index-modellen

Capital asset pricing model (CAPM) &r en vidareutveckling av modern portféljteori, utvecklad

av Sharpe, Lintner och Mossin pa 60-talet.

E(r) =15 + B|E(ru) — 17] (1)

Ekvation (1) forklarar CAPM, en modell som visar sambandet mellan systematisk risk och
forvantad avkastning for tillgangar (Bodie, Kane & Marcus 2018, 284). Betavardet mater
tillgangens marknadssensitivitet. Ett betavarde pa 1 innebar att tillgangen féljer marknaden
perfekt. | de fall betavardet istallet ar hogre an 1, kommer svangningar pa marknaden att
generera annu storre fluktuation for tillgangen. P4 motsvarande satt innebér ett betavarde lagre
an 1 att tillgangen foljer marknadsrorelser, men inte med samma magnitud. CAPM galler inte
bara for den enskilda tillgdngen utan anvands ocksa till att utvardera hela portfoljer, enligt
ekvation (2) och (3) (Bodie, Kane & Marcus 2018, 284-285). Forvantad avkastning for en
portfolj ar summan av tillgangens del av portfoljen multiplicerat med dess forvantade

avkastning. Detsamma géller for portfoljens betavarde.
E(rp) = XiwiE(1y) (2)
Bp = XiwiBi 3

Genom att andra ordning pa de ingaende variablerna i ekvation (1), beskriver CAPM att
riskpremien (E(r;) —r¢) for en tillgdng &r densamma som produkten av marknadens
riskpremie och tillgangens marknadssensitivitet. Modellen vidareutvecklades senare av Sharpe
till Single Index-modellen enligt ekvation (4) (Sharpe 1963 se Bodie, Kane & Marcus 2018,
253). Det ar en modell som forklarar riskpremien av en tillgang eller portfélj och skiljer sig
fran den ursprungliga modellen eftersom den innehaller konstanten alfa (a;) samt en
bolagsspecifik faktor (e;) (Bodie, Kane & Marcus 2018, 287). Konstanten representerar den
avkastning som avviker fran marknadsforandringar och avgor darfor prestationen relativt
marknaden. Variabeln e; star for de bolagsspecifika faktorer som paverkar riskpremien, men

som forblir ej observerade i modellen.
Er)—1r=a;+Bi(E(ry) —15) +e;  (4)

Ett positivt alfavarde innebar att tillgangen eller portféljen ar undervarderad och presterar
battre an marknaden. En tillgang som ar undervarderad givet dess avkastning &r ett attraktivt

kop for investerare och bor leda till en okad efterfragan. Detta kommer i sin tur driva upp priset



pa tillgangen och leda till en lagre forvantad avkastning. Vid ett negativt alfavarde kommer
investerare att sélja tillgangen, vilket sanker priset och leder till hogre forvantad avkastning.
Enligt teorin bakom CAPM kommer handeln av en tillgang att fortga till dess att alfavardet ar
noll (Bodie, Kane & Marcus 2018, 288).

For att CAPM ska ga att anvanda kravs det att en del antaganden ar uppfyllda. Det forsta
antagandet ar att investerare har samma tidshorisont gallande sparande, samt att de &r risk-
averta genom att ta sa lag risk som ar mojligt. Vid given risk kommer &ven investerare vélja
att fa sa hog avkastning som ar mojligt. Vidare antagande &r att de dven har tillgang till samma
uppséttning av information som avgor vilka tillgangar investerare valjer att dga i sitt innehav.
Slutligen antas det dven att marknader &r effektiva och att det inte tillkommer nagra
transaktionskostnader eller skatter vid handel (Bodie, Kane & Marcus 2018, 278).

2.4 Fama & Frenchs Trefaktormodell

Fama och Frenchs trefaktormodell ar &nnu en vidareutvecklad version av CAPM och Single
Index-modellen, som tar hansyn till tva ytterligare variabler. Den bygger pa att foretagsstorlek
(marketcap) samt foretagets forhallande mellan justerat eget kapital och marknadsvardet pa
dess aktier (book-to-market) har en paverkan pa en tillgangs avkastning. Tillgangar med ett
hogt varde pa forhallandet mellan justerat eget kapital och aktiernas marknadsvarde &r oftast
tillvaxtaktier, medan ett Iagt forhallande forknippas med vérdeaktier. Fama och French visade
med sina studier pa ett negativt samband mellan foretagsstorlek och dess avkastning, samt att
tillvaxtaktier har en hogre avkastning i jamforelse med vardeaktier (Fama & French 1992). |
trefaktormodellen (5) laggs tva nya variabler till med beaktande av detta. Variablerna tar
héansyn till egenskaper och riskfaktorer specifika for det enskilda foretaget och kontrollerar for

att dessa har en paverkan pa tillgangens alfavérde (Bodie, Kane & Marcus 2018, 325).

Tig —Tpe = a; + ﬁiM(TMt - 7”ff:) + BismpSMB; + Bigm  HML; + e (5)

SMB (small minus big) star for avkastningen for en portfolj med sma aktier minus
avkastningen for en portfolj med stora aktier. HML (high minus low) tas fram genom att ta
avkastningen for en portfolj av tillvaxtaktier minus avkastningen for en portfolj av vardeaktier
(Bodie, Kane & Marcus 2018, 325).



2.5 Den effektiva marknadshypotesen (EMH)

Den effektiva marknadshypotesen innebar att all tillganglig information alltid reflekteras i
priset av en tillgang, samt att det pa lang sikt & omdjligt att sla marknaden. Sa fort det
tillkommer ny information om en tillgdng kommer priset att anpassas darefter. Vidare menar
teorin bakom EMH att kortsiktig finansiell 6ver- eller underprestation hos enskilda fonder ar
nagot som for det mesta forklaras med tur och otur, enbart i vissa fall kan det bero pa
investeringsstrategi. Fondforvaltare anses inte ha formagan att sla marknaden pa lang sikt och
for den enskilda investeraren finns ingen anledning att betala hdga forvaltningsavgifter
(Mishkin 2015, 158-172).

Det finns tre olika former av EMH; svag, semistark och stark form, som skiljer sig i vad som
menas med all tillganglig information. Den svaga formen av EMH innebar att historiska data
om tillgangars priser redan reflekteras i det nutida priset, varfor det ar helt onddigt och
oanvandbart att utfora teknisk analys pa historiska data for att forutspa framtida prestation. |
den semistarka formen &r &ven all bolagsspecifik, offentlig information reflekterat i priser. Till
sist antar den starka formen av EMH en perfekt marknad, genom att bade offentlig och icke-
offentlig information om bolag &r inkluderat i priser. Den formen ar inte sarskilt trolig da
bolagens privata information, som exempelvis ej avsldjade nyheter, inte redan kan reflekteras
i priset (Bodie, Kane & Marcus 2018, 338).

Fundamental analys ar nagot som kan genomféras av allmanheten genom tillgang till
bolagsspecifik information, sasom bolagsrapporter och arsredovisningar. Det har visat sig vara
mojligt men svart for en duktig analytiker, i den svaga och semistarka formen av EMH, att na
overprestation genom fundamental analys pa kort sikt. Sarskilt ar det svart i den semistarka

formen nar bolagsinformation redan reflekteras i priser (Bodie, Kane & Marcus 2018, 340).

3. Metod

Metoden i foljande avsnitt ar uppdelad i tva delar. Forst, genom att anvanda trefaktormodellen
skapad av Fama och French, utfordes en tidsserieregression for respektive portfolj for att
estimera de okanda variablerna alfa (riskjusterad avkastning) och beta (marknadssensitivitet).
Samma regression utfordes ocksa pa differensportféljen for att kunna utlasa skillnader mellan

portfélj 1 och 2. | nasta steg skapades en ny multipel regressionsmodell for att understka



avgiftens och portféljtillnérighetens paverkan pa riskjusterad avkastning. Slutligen utfordes

aven hypotestester samt validitetstester pa de bada OLS-modellerna.

3.1 Konstruktion av portfoljer

For att kunna jamfora globalfonder med hoga respektive laga hallbarhetsbetyg konstruerades
tva portfoljer med 30 globalfonder i varje. Portfolj 1, dven kallad portfljen med lagt
hallbarhetsbetyg, innehaller globalfonder med MSR 1-3. Portfélj 2, portféljen med hogt
hallbarhetsbetyg, bestar av globalfonder med MSR 4-5.

Fonderna valdes fran Avanza genom att sortera dem efter flest antal agare och sedan valja de
forsta fonderna i listan (Avanza 2020). Gemensamt for de tva portféljerna &r att de valda
fonderna har kriterierna; (1) aktivt forvaltade och (2) ar globalfonder. Pa grund av tillganglighet
innehaller portféljen med lagt hallbarhetsbetyg 8 globalfonder med betyg 1, 12 med betyg 2
och 10 med betyg 3. Portféljen med hogt hallbarhetsbetyg bestér av 16 globalfonder med betyg
4 och 14 med betyg 5. Fullstandig fondlista finns i Appendix A.

3.2 Regression - Trefaktormodellen

For att jamfora de bada portfoljerna samt for att ta reda pa hur de agerar gentemot marknaden,
anvéndes Fama och Frenchs trefaktormodell. Precis som Bodie, Kane och Marcus (2018)
beskriver & modellen en forlangning av CAPM och tar hansyn till tva ytterligare faktorer, SMB
och HML.

Forst utfordes tva olika tidsserieregressioner for portfolj 1 och 2. Detta med hjélp av veckovis
tidsseriedata for perioden oktober 2016 — oktober 2020. En kortare beskrivning av variablerna
finns i textrutan nedan. Dérefter genomfordes en regression for differensportfoljen. Den
sistnamnda ar till for att kunna utlasa skillnader mellan de bada portféljerna och skapades
genom att subtrahera ekvation (8) for portfolj 1 fran samma ekvation for portfélj 2. Den
konstant samt koefficienter som estimerades genom regressionen med differensportfoljen visar
darfor skillnaden i effekt mellan portfélj 2 och 1. Det som kvarstar i vansterledet ar skillnaden
i avkastning mellan de bada portféljerna.

Tva olika OLS-regressioner utfordes for portfolj 1 och 2 enligt ekvation (8), samt en OLS-

regression for differensportféljen enligt ekvation (9).
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Tpt —Tfe = 0p + ﬁp (th - rft) + ;BpSMBSMBt + ﬁpHMLHMLt + ept
Aryqe = Aayq + ABZl(th - rft) + AB216ypSMBt + ABaypy HM Ly + Aeyy,

t = veckodata (okt 2016 t.0.m. okt 2020)
p = portfolj 1, 2
21 = differensportfolj (2-1)

(8)
9)

Koefficienter

ap Riskjusterad avkastning for portfolj relativt marknadsindex, %
By Marknadssensitivitet, %

Bpsms Storlekseffekt, %

Bprm Effekt vardeforhallande, %

Observerade variabler

Tpt = Tfe Riskpremie portfolj (avkastning — riskfri ranta), %

Tme — Tt Riskpremie marknad (marknadsréanta — riskfri réanta), %
SMB; Storlek, %

HML, Vardeforhallande, %

Oforklarad variabel

ept Faktorer som paverkar r,,, — 1, utanfor modellen

Till den har regressionsmodellen behovdes veckovis avkastning i procent for de bada
portfoljerna. Den rdknades fram genom att veckovis summera avkastningen for alla fonder och
sedan dividera med antal fonder i portféljen. En metod for diversifiering &r att lagga lika stor

vikt pa allt innehav i en portfélj och &r alltsd metoden som anvéndes for dessa portfoljer (Bodie,

Kane & Marcus 2018).

Portféljernas riskpremie (r,. — 77¢), representerar regressionsmodellens y-variabel. Den togs

fram genom att subtrahera veckovis riskfri ranta fran portféljens veckoavkastning. Detsamma
gjordes for alla veckor under den valda perioden oktober 2016 till och med oktober 2020.

Samma metod genomférdes for att fa fram modellens forsta x-variabel (ry — 5,), marknadens

riskpremie, men istallet subtraherades den riskfria rantan fran marknadsrantan. Dérefter

utfordes regressionerna i statistikprogrammet Stata.
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3.3 Regression - Avgiftsmodellen

Den andra regressionsmodellen undersoker forvaltningsavgiftens effekt pa fonders
riskjusterade avkastning samt hur den skiljer sig beroende pa portfoljtillhérighet. Data till
modellens alfavarden berdknades genom att utfora en trefaktorregression for varje fond. Totalt
genomfordes 60 tidsserieregressioner for att fa fram hur varje enskild fond presterar relativt

marknadsindex. Fondlistan i Appendix A visar alla fondernas enskilda alfavarden.

Avgiftsmodellen bygger pa en studie av Dahlquist, Engstrém och Séderlind (2000) géllande
svenska fonder och deras riskjusterade prestation. De undersokte hur fonders riskjusterade
avkastning relativt marknaden beror pa flera variabler sa som avgift, fondstorlek,
handelsaktivitet och fondfléden. Foljande regressionsmodell (10) innefattar en enklare modell
av den som Dahlquist, Engstrom och Soéderlind utvecklat. Den undersoker hur fondernas
alfavarden paverkas av forvaltningsavgift, portféljtillhérighet samt interaktionen mellan de
bada.

a; = Biy + vipportf2; + B avg; + Bi, (portf2ixavg;) + U (10)

i = fond
Koefficienter
a; Riskjusterad avkastning relativt marknadsindex, %
Bio Konstant (om fond tillhdr portfélj 1), %
Yio Konstant (om fond tillhor portfolj 2), %
Bi, Effekt avgift, %
Bi, Effekt interaktionsterm, %
Observerade variabler
portf2; Dummy, = 1 om fond tillhor portfolj 2
avg; Arlig forvaltningsavgift, %
portf2;xavg; Interaktionsterm, %

Oforklarad variabel
U Mojliga faktorer utanfor modellen som paverkar «;

| den har modellen lades fonderna i de bada portfoljerna samman och det genomfordes enbart
en regression med 60 observationer. Genom att skapa en dummy for portfoljtillhérighet kunde
vi avgora hur avgiftens effekt pa output skiljer sig mellan portféljerna med lagt och hogt

hallbarhetsbetyg.
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3.4 Hypotestester
For att besvara fragestallningen med hansyn till de bada delsyftena framstélldes fyra

nollhypoteser, tva for respektive regressionsmodell.
Nollhypoteser, regressionsmodell 1:

H,,: Det ar ingen signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan portfdljerna

H,,: Det ar ingen signifikant skillnad i marknadssensitivitet mellan portféljerna

Nollhypoteser, regressionsmodell 2:

H,.: Forvaltningsavgift har ingen effekt pa riskjusterad avkastning

H,,: Det ar ingen signifikant skillnad i avgiftens effekt pa riskjusterad avkastning mellan
portféljerna

3.5 Validitetstester
Nagra tester pa regressionsmodellernas validitet genomfordes i Stata med hjalp av Whites test
for heteroskedasticitet samt Breusch-Godfreys test for autokorrelation. Det togs dven fram en

korrelationsmatris for att undersoka korrelationen mellan de oberoende variablerna.

Whites test ar till for att testa OLS-antagandet om homoskedasticitet, det vill séga antagandet
om konstant varians 6ver stickprovets alla residualer (White 1980). | det fall nollhypotesen om
homoskedasticitet motbevisas rader istallet heteroskedasticitet, som innebér att variansen éver
modellens residualer varierar. Testet gar ut pa att genomfora en regression dar residualerna for
modellens y-variabel testas mot de forklarande variablerna. Testet utfordes pa portfolj 1, 2 samt
pa differensportportfoljen (Appendix B.2) dar nollhypotesen kunde forkastas i alla tre fallen,
vilket tyder pa heteroskedasticitet. Whites test utfordes dven pa avgiftsmodellen dar det inte
gick att forkasta nollhypotesen (Appendix B.2), vilket innebédr att antagandet om

homoskedasticitet géller.

Breusch-Godfreys test anvandes for att ta reda pa om det finns nagon autokorrelation mellan
modellens forklarande variabler. Autokorrelation innebér att det finns korrelation mellan
nérliggande observerade tidsperioder (Godfrey 1978). Nollhypotesen &ar att modellen inte
innehaller nagon autokorrelation av nagot slag, det vill sdga att det ar en stationar process. Att

forkasta nollhypotesen innebdr att det finns ndgon typ av autokorrelation mellan de forklarande
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variablerna. Testet utfordes forst for portfolj 1, 2 samt differensportfoljen, dar alla pavisade

autokorrelation. Resultatet fran testerna kan ses i Appendix B.3.

Ett antagande for OLS é&r att det inte ar tillatet att lagga till x-variabler som inte tillfor nagon
ny information. Det ska inte ga att skriva en av de beskrivande variablerna som en funktion av
en annan beskrivande variabel. Varje x-variabel ska innehalla ny information som beskriver y-
variabeln (Brooks 2008, 170). Detta antagande gar att testa genom att ta fram en
korrelationsmatris i Stata. En Iag korrelation mellan de forklarande variablerna innebar att varje
variabel tillfor ny information till den oberoende y-variabeln. Korrelationsmatriser togs fram

for alla utforda regressioner och kan ses i Appendix B.1.

Eftersom portfolj 1, 2 samt differensportfoljen pavisade bade heteroskedasticitet och
autokorrelation valdes det att anvanda kommandot Newey for de tre regressionerna i Stata.
Newey West standardfel korrigerar for autokorrelation mellan vérden, samt heteroskedasticitet
for modellens residualer. For att anvanda kommandot Newey réaknades sa kallade lags ut med
hjélp av féljande formel (Brooks 2008, 152).

lag = 4 (%)2/9 (12)

T-vérdet i ekvationen star for hur manga tidsperioder som existerar, som i vart fall 213. Antal

lags som anvéndes blev darfor fem.

4. Data

| foljande avsnitt redogors for vilken data som inhdmtades till arbetet. Har beskrivs vilka
databaser som data kommer fran samt formler som anvandes for att fa fram varden till

undersokningens regressionsmodeller.

4.1 Avkastning
Data for respektive fond samlades in via databasen Refinitiv Eikon (2020). Varje enskild fond
har ett ISIN (International Securities Identification Number), som anvéndes for att sakerstélla

en korrekt datainsamling for de valda fonderna. Veckovis NAV (Net Asset Value) for den
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valda fyraarsperioden (oktober 2016 till och med oktober 2020) laddades ned till ett Excel-ark.

Dérefter kunde veckoavkastningen berédknas genom formeln (6):

(NAV; —NAV,)
NAV,

(6)

Avkastning =

dar NAV, ar fondens varde for en vecka och NAV,, &r vardet for tidigare vecka (Bodie, Kane &
Marcus 2018, 100).

4.2 Riskfri ranta & Marknadsranta

Riskfri rdnta och marknadsranta berdknades i Excel med hjélp av ekvation (7), eftersom det i
bada fallen var veckopriser som laddades ned fran Refinitiv Eikon (2020). Den riskfria rantan
ar beraknad fran 13-veckors US Treasury Bills, som &r ett vanligt matt att anvanda i dessa
sammanhang. Nar det kommer till marknadsrantan anvandes MSCI World Index, eftersom
detta arbete undersoker just globalfonder. Det ar ett index som mater utvecklingen pa den
globala marknaden i 23 valutvecklade lander, och tacker ungefar 85 % av det totala vardet pa

aktiemarknaden som &r 6ppen for allménheten (MSCI 2020).

r =~ (7)
Py

4.3 SMB & HML

Veckovis data for de tva sista variablerna (SMB och HML) i trefaktormodellen ar inhamtade
fran Kenneth R. Frenchs (2020) online-databas. De bada variablerna fanns att ladda ned
veckovis for aktuell period. Data for SMB tar hansyn till bolagens storlek och dess syfte ar att
avspegla risken i avkastning relaterat till storlek. SMB beréknas genom att ta den
genomsnittliga avkastningen for en aktieportfolj med sma bolag minus genomsnittliga
avkastningen for en aktieportfolj med stora bolag. Bada storleksportfljerna for att berdkna
SMB bestar till en tredjedel av vardeaktier, en tredjedel av neutrala aktier och det resterande
av tillvaxtaktier. HML tar hansyn till risken i avkastning gentemot férhallandet mellan justerat
eget kapital och aktiernas marknadsvarde. HML berdknas genom att ta genomsnittlig
avkastning for en portfolj med vardeaktier minus genomsnittlig avkastning foér en portfolj med
tillvaxtaktier. De tva HML-portféljerna ar aven uppdelade i sma och stora bolag (Kenneth R.
French Data Library 2020).
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4.4 Fondavgift

Till regressionsmodell 2 anvands forvaltningsavgifter for de utvalda fonderna. De inhdmtades
fran Avanzas (2020) fondlista under fliken avgifter. Vald avgift till modellen &r den arliga
I0pande avgiften som fondbolaget tar ut som kostnad for forvaltning av fonden och angivs i

procent.

5. Resultat & Analys

| foljande avsnitt presenteras resultat och analys av de tidsregressioner som genomférdes med

trefaktormodellen, foljt av resultat och analys av avgiftsmodellen.

5.1 Resultat — Trefaktormodellen

Tabell 1

1) ) 3)

Portfolj 1 Portfolj 2 Differensportfolj
By 0.961" 0.897™ -0.0636™

(0.0288) (0.0364) (0.0198)
Bpsms -0.0297 -0.0546 -0.0249

(0.0482) (0.0721) (0.0318)
BpumL -0.0206 -0.0218 -0.00124

(0.0352) (0.0305) (0.0189)
ap -0.0317 0.0546 0.0862""

(0.0277) (0.0298) (0.0221)
N 213 213 213

Tabell 1 visar resultatet av tidsserieregressionerna med Fama & Frenchs Trefaktormodell dver perioden oktober
2016 till och med oktober 2020. | kolumnerna (1) och (2) ses resultatet for de bada portféljerna med lagt respektive
hogt hallbarhetsbetyg. Newey-West standardfel i parenteser. Differensportféljens resultat visas under kolumn (3).
OLS-regressionerna utfordes med foljande modeller:

Tpt —Tre = Qp + ,Bp(TMt - 7”ft) + BpsupSMB; + Bpum, HML, + e,
Aryyp = Aapy + A.B21(TMt - Tft) + A,8215M35M3t + A,821HMLHMLt + Aeyq;

* signifikansniva 5 %
** signifikansniva 1 %
*** signifikansniva 0,1 %
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5.1.1 Analys av resultat - Trefaktormodellen

Tabell 1 visar att alfavardet for portfolj 1 ar negativt, vilket indikerar att portféljen med lagt
hallbarhetsbetyg fran Morningstar har underpresterat gentemot marknadsindex under den
studerade perioden. Alfavardet for portfolj 2 daremot positivt, vilket tyder pa att portfoljen med
hogt hallbarhetshetyg har presterat battre an marknadsindex. Vid en signifikansniva pa 5 % ar
alfavardet for Portfolj 1 och 2 inte signifikanta, vilket innebéar att det inte gar att dra nagon
statistisk slutsats om hur portféljernas alfavérden ser ut. Differensportfoljen visar ddremot ett
signifikant alfavarde vid en niva pa 0,1 %, vilket pavisar en statistiskt signifikant skillnad
mellan portféljerna for den undersokta perioden. Resultatet visar darfor att portfolj 2 presterade

béattre &n portfolj 1.

En hogre riskjusterad avkastning for portfoljen med ett hogt hallbarhetsbetyg fran Morningstar
staimmer 6verens med studien av Duran-Santomil et al. (2019). De undersdkte fonder mellan
aren 2016 — 2018 och visar att portféljen med hogre hallbarhetsbetyg har ett hdgre alfavarde.
Steen, Moussawi och Gjolbergs (2020) resultat visar istéllet att det inte & nagon skillnad i
avkastning mellan portfoljer med hogt och lagt hallbarhetsbetyg. Att det skiljer sig fran den har
undersokningen kan bero pa att deras portfoljer bestod av alla typer av fonder, medan denna
studie ar limiterad till globalfonder. Detta eftersom nar Steen, Moussawi och Gjolberg (2020)
istallet begransar studien till enbart Europafonder, visar resultatet att portféljen med hogt
hallbarhetsbetyg genererar en hogre riskjusterad avkastning an den med lagt betyg.

Resultatet som presenteras av Chatterjee et al. (2018) skiljer sig dven det fran resultatet av
denna studie, eftersom fonder med lagt Morningstar ESG-betyg som helhet presterade béttre
an de med hogt betyg mellan aren 2005 — 2016. Néar de valde att dela in perioden i tre, visade
sig delperioden med ekonomisk lagkonjunktur vara den enda dar hoga ESG-betyg presterade
béattre. Leite och Cortez (2015) studerade perioden 2001 — 2012 och visar likt Chatterjee et al.
(2018) att konjunkturlaget varit avgorande for prestationen av hallbara fonder med en tydlig
prestationshojning under lagkonjunktur. Det senaste arets pandemi har slagit hart mot
varldsekonomin, vilket borde ha paverkat prestationen av bada portfoljerna som undersoktes i
detta arbete negativt. He, Liu, Wang och Wang (2020) ar nagra av fa som hunnit studera
effekten av covid-19 pa finansiella marknader. Genom att studera den kortsiktiga effekten av
virusutbrottet fann de signifikanta resultat pa att borsen i Asien dok.

Fran tabell 1 framgar &ven att bada portfoljernas marknadssensitivitet (5,,) &r positiva och

relativt nara 1, nagot som innebdr att portféljerna féljer marknaden val. Vidare har portfolj 2
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nagot lagre betavarde i jamforelse med portfolj 1, vilket tyder pa en mindre kénslighet for
marknadsforandringar. Vid en signifikansniva pa 0,1 % visar sig marknadssensitiviteten vara
signifikant for bada portféljerna. Differensportfoljens betavarde ar signifikant vid en niva pa 1
%, vilket talar for att det finns en skillnad i marknadskénslighet mellan portfolj 1 och 2. Ett
hogre hallbarhetshetyg fran Morningstar har darfor inneburit en lagre marknadskanslighet
under perioden oktober 2016 till och med oktober 2020.

Koefficienterna framfor kontrollvariabeln SMB har for bada portféljerna ett svagt negativt
varde och ligger néra noll. Vid signifikansniva 5 % visar de inte pa signifikans och det gar
darmed inte att konstatera ndgot med statistisk sékerhet. Ett negativt samband mellan
foretagsstorlek och dess avkastning ar dock rimligt for bada portfoljerna. Detta pa grund av att
majoriteten av fonderna i denna studie fokuserar mest pa stora bolag, vilket ar vanligt bland
globalfonder. Portféljernas koefficienter framfor den andra kontrollvariabeln HML, &r dven de
svagt negativa. Ett negativt varde framfor HML tyder pa ett storre innehav av vérdeaktier an
tillvaxtaktier. Portféljerna innehaller en blandning av varde- och tillvéaxtaktier, vilket kan

forklara varden néra noll.

Baserat pa resultatet foljer portfoljen med lagt hallbarhetsbetyg marknaden béattre an vad
portfoljen med hogt betyg gor, nagot som &r i enlighet med Steen, Moussawi och Gjolbergs
(2020) resultat fran undersokningen med Europafonder. De visar pa en signifikant skillnad i
marknadssensitivitet mellan de bada portfoljerna. Nar de undersoker hela stickprovet uppnas
daremot ett annat resultat, da den hogt betygsatta portféljen har en hogre marknadssensitivitet
an den lagt betygsatta portfoljen.

5.1.2 Koppling till teori

Resultatet av den forsta undersokningen visar att de bada portféljernas alfavarden &r relativt
laga men skilda fran noll. I avsnitt 2.3 presenteras teorin bakom Single Index-modellen som
sager att den riskjusterade avkastningen pa lang sikt véntas vara noll, eftersom marknaden ar
den mest effektiva och investerare kommer kdpa och salja tillgangar for att utnyttja mojligheten
till arbitrage. Majligtvis hade fler ar behovt inkluderas for att kunna se nagot samband till det.
A andra sidan &r det inte markligt att resultatet visar alfavarden skilda fran noll. Det eftersom
undersokningen bygger pa aktivt forvaltade globalfonder, vars malsattning &r att Overprestera

relativt marknadsindex.

Den riskjusterade avkastningen ar ocksa hogre for portfoljen med hogt MSR an portfoljen med

Iagt, nagot som ar lite motsagelsefullt mot modern portféljteori. Enligt teorin i avsnitt 2.2 borde
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fonder specificerade pa nagon inriktning ha farre branscher och bolag att inkludera, och darmed
bli samre diversifierade. Fler faktorer an samre diversifiering kan tankas paverka riskjusterad

avkastning negativt, vilken kan forklara att resultat och teori i det har fallet skiljer sig at.

Foretag som tilldelas ett hogt MSR hanterar miljorisker, arbetsforhallanden och &garfragor
battre &n de med lagt (Morningstar 2020). Barnett och Salomon (2005) menar att foretag som
tar hansyn till hallbarhetsfragor pavisar ett mer valskott och stabilt foretag, vilket paverkar den
riskjusterade avkastningen positivt. Climent och Soriano (2011) tar upp vikten av
diversifiering, men menar att en hallbarhetsfond idag inte nédvandigtvis behéver vara samre
diversifierad an en konventionell fond. De framfor att hallbarhetsfonder under sent 1900-tal
varit samre diversifierade och darav visat pa en lagre riskjusterad avkastning i jamforelse med
konventionella fonder, men att de istallet presterat battre an de konventionella under 2000-talet.
Da bade allméanhet och framforallt storre bolag fokuserar mer pa hallbarhet idag, borde

mojligheten till diversifiering av hallbarhetsfonder vara betydligt stérre nu an tidigare.

Fama och French (2004) tar upp kritik mot antaganden bakom CAPM. De menar att det &r
orimligt att alla individer har samma foredragna riskniva, da vissa ar mer risktagande an andra.
Vidare &r det orimligt att investerare enbart bryr sig om marknadsrisk och avkastning vid
investeringsval. Fler faktorer spelar roll vid fordelningsval av tillgangar i en portfélj, sa som
individens inkomst och preferenser. Med hansyn till detta behéver inte marknadsrisken vara en
fullstandig beskrivning av en portféljs risk, och skillnader i forvantad avkastning kan forklaras

av fler faktorer &n skillnader i dess betavéarde (Fama & French 2004).

For att 6ka modellens sékerhet anvandes trefaktormodellen istallet for CAPM. Enligt Chaye
och Yang (2016) kan trefaktormodellen inte forbattra CAPM:s osakerheter som uppstar till
foljd av transaktionskostnader och investerarirrationalitet. De hdvdar att modeller for
tillgangsprissattning inte forbattras genom tillagg av fler faktorer. Osakerheter kring

antaganden for CAPM kan darmed ha en paverkan pa vart resultat (Chae & Yang 2016).
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5.2 Resultat — Avgiftsmodellen

Tabell 2
1)
Avgiftsmodell
Yio 0.105
(0.0805)

Bi, 0.0587
(0.0437)

B, -0.0160
(0.0612)

Bi, -0.104
(0.0588)

N 60

Tabell 2 visar resultatet fran den andra multipla regressionsmodellen, Avgiftsmodellen. Standardfel i parenteser.
OLS-regressionen utfordes med féljande modell:

a; = Py, + Vi portf2; + piavg; + B, (portf2;xavg;) + U
* signifikansniva 5 %

** signifikansniva 1 %
*** signifikansniva 0.1 %

5.2.1 Analys av resultat — Avgiftsmodellen

Resultatet fran avgiftsmodellen i Tabell 2 visar att tillndrighet i portféljen med hogt
hallbarhetsbetyg indikerar en hogre riskjusterad avkastning i jamforelse med portfoljen med
lagt betyg utan att rakna med avgiftens effekt. Detta eftersom tillhorighet i portfolj 2 innebar
en skarningspunkt pa Bi, *+ Vi, Medan tillhorighet i portfolj 1 innebdr en skarningspunkt pa
enbart B;,. Koefficienten framfor dummyvariabeln (y;,,) ar positiv med ett varde pa 0,105 och
Bi, har ett vérde pa -0,104. Det indikerar att en fond som gér frén att ha ett lagt MSR (1-3) till
hogt (4-5) far en svag positiv effekt pa riskjusterad avkastning istéllet for negativ. Da y; o Inte

har ett signifikant p-varde gar det dock inte att dra nagon statistisk slutsats om en hogre
skarningspunkt for fonder i portfolj 2.

Hur avgiftens effekt pa riskjusterad avkastning skiljer sig mellan de bada portféljerna gar aven
det att utlasa fran resultatet. Det forklaras genom interaktionstermen som beskriver hur

avgiftens effekt skiljer sig for de fonder som tillhor portfolj 2. Fonder som tillhér portfélj 1 har
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effekten g;,, medan fonder som tillhér portfolj 2 har effekten g, + B;,. Koefficienten framfor

avgiftsvariabeln ar svagt positiv med ett véarde pa 0,0587, nagot som tyder pa att en hogre avgift
leder till en hogre riskjusterad avkastning for bada portféljerna. Ett positivt samband mellan
avgift och riskjusterad avkastning ar det motsatta till vad Chatterjee et al. (2018) samt
Dahlquist, Engstrom & Soderlind (2000) far. Bada finner ett negativt samband mellan avgift
och riskjusterad avkastning. Vart att notera &r att Chatterjee et al. (2018) anvander sig av
kostnadsforhallande, till skillnad fran forvaltningsavgift. Vidare gar det att utlasa fran tabellen
att 3;, har ett svagt negativt vérde pa -0,016, vilket antyder att tillhorighet i portfélj 2 leder till

en liten minskning i avgiftens paverkan pa riskjusterad avkastning.

Sammanfattningsvis pekar resultatet i tabell 2 pa att om tva fonder med samma avgift valjs,
men den ena tillhor portfdlj 1 och den andra portfolj 2, kommer fonden som tillhor portfolj 2
ha béttre riskjusterad avkastning for samma betalda forvaltningsavgift. Det gar dock inte att
saga med statistisk sakerhet d p-vardena for koefficienterna framfor bade interaktionstermen
och dummyvariabeln inte ar signifikanta vid signifikansniva 5 %. Eftersom det &r ett sa pass
litet negativt varde pa koefficienten framfor interaktionstermen jamfort med koefficienten
framfor dummyvariabeln verkar fortfarande den totala effekten av tillhérande i portfélj 2 pa

riskjusterad avkastning vara positiv.

5.2.2 Koppling till teori

Utfallet av denna undersokning som tyder pa ett positivt samband mellan avgift och
riskjusterad avkastning for bada portfoljerna, dr nagot motsagelsefullt mot den effektiva
marknadshypotesen. | avsnitt 2.5 beskrivs EMH och att fondforvaltning &r nyttolost eftersom
det ar omojligt att prestera battre an marknaden pa lang sikt. Fonders pris reflekterar redan all
tillganglig information och det gar darfor inte att na Gveravkastningar pa lang sikt. Hogre
forvaltningsavgift borde darfor inte generera hogre riskjusterad avkastning. Det verkar inte
vara nagon storre skillnad i avgiftens effekt pa riskjusterad avkastning mellan portfélj 1 och 2,
vilket stammer Overens med EMH. Avgiftens effekt bor vara samma oavsett fondens
portfoljtillhorighet, eftersom EMH sager att fondforvaltning inte har nagon storre betydelse for

dveravkastning pa lang sikt.

Under arens gang har det framkommit kritik mot EMH. Trots att EMH &r en valkand
ekonomisk teori finns det brister som skulle kunna vara underliggande till att undersékningen
visar tecken pa ett positivt samband. Priset av en tillgang behéver inte alltid reflektera all

tillganglig information. Aktiepriser har en tendens att reagera kraftigt vid ny tillganglig
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information och det kan dr&ja innan priset anpassar sig till en normal niva. Tillgangar med
lagre avkastning idag har visat pa tendens till hdgre avkastning framdver. Detta motsager EMH
som menar att teknisk analys pa historiska data inte a&r mojligt. Det finns ocksa studier som
visar att mindre foretag har haft en tendens att na 6veravkastningar pa lang sikt (Mishkin 2015,
165-167).

For att vara en vanlig regressionsmodell &r 60 fonder relativt fa till antal och resultatet visar
inte pa signifikans, varfor det inte med sakerhet gar att saga att det finns ett positivt samband
mellan aktivt forvaltade globalfonder och avgift. En forklaring till det positiva sambandet
mellan aktivt forvaltade globalfonder och forvaltningsavgift skulle darmed kunna vara for fa

observationer.

5.3 Svar pa hypotestester
H,,: Det ar ingen signifikant skillnad i riskjusterad avkastning mellan portféljerna
Vid signifikansniva 5 % ar differensportfoljens alfakoefficient signifikant och nollhypotesen

kan forkastas. Det gar darfor med 95 % konfidens séga att det &r en skillnad i riskjusterad

avkastning mellan de tva portféljerna.

H,,: Det ar ingen signifikant skillnad i marknadssensitivitet mellan portféljerna

Vid signifikansniva 1 % ar differensportfoljens betakoefficient signifikant och nollhypotesen
kan forkastas. Det gar darfor med 99 % konfidens saga att det ar skillnad i marknadskénslighet

mellan de tva portfoljerna.
H,.: Forvaltningsavgift har ingen effekt pa riskjusterad avkastning

Vid signifikansniva 5 % ar koefficienten framfor avgiftsvariabeln inte signifikant och
nollhypotesen kan ej forkastas. Det gar darfor inte att dra nagon statistisk slutsats om hur

forvaltningsavgiften paverkar riskjusterad avkastning.

H,,: Det &r ingen signifikant skillnad i avgiftens effekt pa riskjusterad avkastning mellan

portfoljerna

Vid signifikansniva 5 % ar koefficienten framfor interaktionstermen inte signifikant och
nollhypotesen kan ej forkastas. Det gar darfor inte att dra nagon statistisk slutsats om hur

avgiftens effekt skiljer sig mellan portfolj 1 och 2.
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5.4 Analys av felkallor

Det hér arbetet har vissa felkéllor som &r viktiga att ta hansyn till. Den forsta undersdékningen
baseras pa data 6ver en fyradrsperiod, eftersom MSR endast har funnits sedan mitten av 2016.
Flera av de tidigare studier som gjort prestationsjamforelser med samma metod, bland annat
Climent och Soriano (2011) samt Chatterjee et al. (2018), har valt en langre tidsperiod &n vad
fanns majlighet till har. Det ar ocksa vanligt bland tidigare studier med manadsvis data. For att
na ett sa trovardigt resultat som mojligt efter forutsattningarna anvandes darfor veckovis data
istallet for manadsvis i trefaktormodellen.

Uppdelningen av 60 globalfonder till tva portfljer baserades pa antagandet att fondernas MSR
inte har andrats vasentligt under de forsta fyra aren pa marknaden. Ett bolag tilldelas ett MSR
baserat pa hur de star sig mot andra bolag i samma Morningstar-kategori. Sedan ett par ar
baseras aven MSR pa historiska hallbarhetsmeriter. Formodligen kréavs det ganska mycket for
att en fond ska andra betyg, eftersom de inkluderar s& manga olika bolag. Trots det hade det
varit battre att med sakerhet veta hur fondernas hallbarhetsbetyg har sett ut under dessa fyra ar.
Det gdr inte att utesluta att nagra fonder kan ha rért sig mellan var portfoljindelning av MSR
1-3 och 4-5.

Avgiftsmodellen &r inte en tidsserieregression, utan baseras pa den forsta trefaktormodellen da
alfa (y-led) beraknades for respektive fond. Detta paverkade avgiftsmodellen som enbart
bygger pa 60 observationer, det vill sdga en observation for varje fond. For att nd ett sakrare

resultat, samt mojligen signifikanta varden, hade fler globalfonder behovt inkluderas.

6. Slutsats & Diskussion

| foljande avsnitt presenteras slutsatsen med arbetet, forslag till framtida studier baserat pa

amnet som har behandlats i denna rapport samt en avslutande diskussion.

6.1 Slutsats

Uppsatsens syfte var att undersoka Morningstars hallbarhetsbetyg med avseende pa
riskjusterad prestation och marknadskanslighet, dar foljande fragestallning skulle besvaras;
Skiljer det sig i finansiell lonsamhet mellan globalfonder med laga respektive hoga

hallbarhetsbetyg fran Morningstar? For att besvara fragan genomfordes regressioner for att
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jamfora alfa och beta mellan portfoljerna, samt for att ta reda pa avgiftens roll beroende pa

portfoljtillhdrighet.

Resultatet for differensportfoljen i trefaktormodellen ger signifikanta vérden vid
signifikansniva 1 % for betavardet och 0,1 % for alfavardet. Eftersom betavérdet for
differensportfoljen ar negativt innebéar det att fonder i portfolj 1, med lagt hallbarhetshetyg, ar
mer kénsliga for marknadsforandringar. Undersokningen visar dven ett positivt alfavérde for
differensportfoljen, nagot som innebér att fonder i portfoljen med hogre hallbarhetshetyg

genererar en hogre riskjusterad avkastning.

Resultatet av avgiftsmodellen tyder pa ett positivt samband mellan avgift och riskjusterad
avkastning. Den visar dven att fonder i portfdlj 2 troligen har en béttre riskjusterad avkastning
for samma betalda forvaltningsavgift. Dessa samband kan dock inte stottas statistiskt, da

signifikans inte galler pa niva 5 %.

Slutsatsen med det har arbetet &r att under de fyra forsta aren som MSR har funnits pa
finansmarknaden, har det varit mer finansiellt I6nsamt for investerare att &ga globalfonder av
MSR 4-5 jamfért med fonder av MSR 1-3. Fran avgiftsmodellen kan inte denna slutsats
sakerstallas eftersom signifikans inte rader, men sammanslaget tyder de bada

undersokningarna pa det.

6.2 Forskningsforslag

Gallande Morningstars hallbarhetsbetyg finns det manga majligheter till framtida forskning.
Forskare skulle kunna anvanda samma tillvagagangssatt men en langre period med historiska
data, samt se om det finns nagon skillnad i hur de olika fondgrupperna star sig
prestationsmassigt i hogkonjunktur respektive lagkonjunktur. En annan mdjlighet ar att
undersoka en stérre fondgrupp och &ven utvidga undersokningen till fler typer av fonder &n
globalfonder. En mer komplicerad regressionsmodell som kontrollerar for fler variabler vid
berdkning av den riskjusterade prestationen skulle ocksa vara mojligt. Exempel pa sadana
modeller &r andra, vidareutvecklade versioner av CAPM, som Carharts fyrfaktormodell eller

Fama-Frenchs femfaktormodell.
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6.3 Slutdiskussion

Morningstars inforande av hallbarhetsbetyget pa finansmarknaden har som Ammann et al.
(2019) beskriver paverkat investerare till mer hallbara och enklare investeringsbeslut. Baserat
pa resultatet av detta arbete verkar ocksa investerare under de fyra forsta aren ha tjanat pa sitt

forandrade beteende.

Flera tdnkbara orsaker kan ligga bakom resultatet i denna undersokning. Mgjligtvis ar det stora
uppsvinget av hallbarhetsintresset som Schroders (2020) rapporterar om, en stor bidragande
faktor till den battre prestationen. Olika typer av investerare och bolag bryr sig allt mer om
etiska och hallbara aspekter idag, nagot som verkar avspeglas i prestationen for fonder
betygsatta med MSR 4-5. En annan orsak skulle kunna vara lattillgangligheten av
hallbarhetsinformation, som underlattar for den breda skaran av investerare, dven de som
egentligen inte ar sa insatta. Banker ar ocksa mana om att framhava rekommendationer som

tillhandahalls av olika bolag, dar Morningstar kanske ar det vanligaste.

Det ar viktigt att ta hansyn till de felkallor som analyseras i avsnitt 5.4 av det hér arbetet, som
kan ha sarskild paverkan pa utfallet av resultatet. Fa antal observationer i avgiftsmodellen kan
bidra till att resultatet av den undersokningen inte ger signifikans. Indelningen av globalfonder
med MSR 1-3 samt MSR 4-5 kan dven den vara bristfallig, eftersom det inte gick att sékerstélla

att betygen inte har andrats under perioden.
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Appendix

A — Fondlista
Portfolj 1 Alfa Forvaltningsavgift MSR
Nordea 1 - Global Small Cap BP -0,0451778 1,5 1
Allianz Global Equity Insights A 0,0444232 2,05 1
Holberg global A 0,0809301 15 1
Skagen Focus A -0,0756079 1,6 1
Skagen Vekst A -0,0412834 1 1
Franklin Mutual Glbl DiscvA(acc) -0,1802883 1 1
CS (Lux) Global Value Equity B -0,1718851 1,6 1
Schroder ISF QEP GIb ActvVal A Acc -0,1045603 1,25 1
Spiltan Globalfond Investmentbolag -0,0522624 0,5 2
PriorNilsson Smart Global 0,0237684 0,8 2
BGF Systematic Glb SmallCap A2 -0,0754348 1,5 2
Franklin Global Sm-Mid Cap A(acc) -0,1954408 1 2
Invesco Global Small Cap Eq A AD 0,0160745 1,5 2
Allianz Global Small Cap Equity AT -0,016031 2,05 2
Templeton Global A(acc) -0,1171428 1 2
Navigera Tillvaxt 1 -0,0456442 1,75 2
Templeton Growth A(acc) -0,106717 1 2
UBS (Lux) ES Glbl Imp H P Acc -0,0776831 1,24 2
Sparinvest SICAV Equitas R -0,1062425 1 2
Sparinvest SICAV Global value R -0,1117414 15 2
Spiltan Globalfond Investmentbolag -0,0522624 0,5 3
Ohman global hallbar A 0,0925139 1,25 3
CS (Lux) Security Equity B 0,0781926 1,6 3
Avanza 100 0,0375779 0,49 3
SEB Globalfond C - Lux -0,0233538 1,5 3
MS INVF Global Advantage A 0,3070791 1,6 3
SEB Dynamisk Aktiefond -0,0258232 1,25 3
Odin global ¢ 0,0402487 15 3
Stewart Inv Wldwd Sustnby A Acc 0,0464799 1,25 3
Amundi Fds Glbl Eq Cnsrv AC 0,0076592 1,3 3
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Portfdlj 2 Alfa Forvaltningsavgift MSR

Swedbank Robur Global High Dividend A 0,0482571 1,02 4
Storebrand Global Multifactor A -0,0723188 0,75 4
SPP Global Solutions A 0,1198548 0,75 4
Swedbank Robur Global Impact A -0,0127891 0,7 4
MS INVF Global Opportunity A 0,2869569 1,6 4
Didner & Gerge Global 0,0142324 1,6 4
Evli Global B -0,0567272 1,6 4
Coeli Global Selektiv R 0,1080427 1,4 4
Storebrand Global Value A -0,1195396 0,75 4
Swedbank Robur Globalfond A 0,21331 1,25 4
Swedbank Robur Smabolagsfond Glb A 0,0879601 1,25 4
Lansforsakringar Global Hallbar A 0,038958 15 4
Carnegie Global A -0,0751004 1,55 4
Handelsbanken Global Tema (Criteria) 0,1014109 14 4
C WorldWide Global Equities 1A 0,0990217 1,6 4
Avanza Auto 6 0,0267223 0,35 4
AMF Aktiefond Global 0,0671636 0,4 5
SKAGEN Global A 0,0581536 1 5
Tellus Globala Investmentbolag 0,219485 0,9 5
SPP Aktiefond Stabil A -0,0500224 0,7 5
Allianz Global Sustainability A 0,0409492 1.8 5
Swedbank Robur Transition Global A 0,1225008 1,25 5
Fidelity Global Dividend A-Acc -0,0105949 15 5
MS INVF Global Brands A 0,1077627 14 5
Skandia Varlden 0,0658975 1,4 5
SEB Hallbar Faktor Global A -0,0530338 0,8 5
C WorldWide Stable Equities 1A 0,0275245 16 5
Allianz Global Sustainability A 0,0409492 1.8 5
Quesada Global 0,083018 1,35 5
BMO Responsible Global Equity A Inc 0,0724377 15 5

Tabell 3 Fondlista. Tabellen innehaller fullstandiga fondnamn, enskilda alfavarden och
forvaltningsavgifter samt MSR.
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B — Test av OLS

B.1 — Korrelationsmatriser

Variables 1) @) 3) @
(1) rirf 1.000

(2) tMrf 0.968 1.000

(3) SMB 0.172 0.197 1.000

(4) HML -0.062 -0.043 0.208 1.000
Tabell 4 Korrelationsmatris Portfolj 1

Variables N @) 3) @
(1) rirf 1.000

(2) tMrf 0.951 1.000

(3) SMB 0.154 0.197 1.000

(4) HML -0.066 -0.043 0.208 1.000
Tabell 5 Korrelationsmatris Portfolj 2

Variables 1) 2 3) )
(1) rirf 1.000

(2) tMrf -0.401 1.000

(3) SMB -0.157 0.197 1.000

(4) HML -0.004 -0.043 0.208 1.000

Tabell 6 Korrelationsmatris Differensportfolj

Variables ) ) 3) )
(1) alfa 1.000

(2) forvaltningsavgift 0.162 1.000

(3) dummy 0.399 -0.088 1.000

(4) forvdummy 0.412 0.223 0.905 1.000

Tabell 7 Korrelationsmatris Avgiftsmodellen
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B.2 — Test for heteroskedasticitet

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Soutce chi2 df p
Heteroskedasticity 88.260 9 0.000
Skewness 8.810 0.032
Kurtosis 2.850 0.091
Total 99.920 13 0.000

Tabell 8 Whites test, Portfolj 1
Source chi2 df p
Heteroskedasticity 128.970 9 0.000
Skewness 3.710 0.294
Kurtosis 3.810 0.051
Total 136.490 13 0.000
Tabell 9 Whites test, Portfélj 2

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 79.030 9 0.000
Skewness 22.640 0.000
Kurtosis 2.960 0.085
Total 104.630 13 0.000

Tabell 10 Whites test, Differensportfol]

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 1.080 5 0.956
Skewness 3.970 3 0.265
Kurtosis 0.940 1 0.332
Total 5.990 9 0.741

Tabell 11 Whites test, Avgiftsmodellen
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B.3 — Test for autokorrelation

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
HO: no serial correlation

lags(p) chi2 df Prob>Chi2
1 35.935 1 0.000
Tabell 12 Breusch-Godfreys test, Portfolj 1
lags(p) chi2 df Prob>Chi2
1 61.259 1 0.000
Tabell 13 Breusch-Godfreys test, Portfolj 2
lags(p) chi2 df Prob>Chi2
1 10.139 1 0.002
Tabell 14 Breusch-Godfreys test, Differensportfolj
lags(p) chi2 df Prob>Chi2
1 0.045 1 0.831

Tabell 15 Breusch-Godfreys test, Avgiftsmodellen
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