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Purpose: The purpose of this study is to investigate whether the returns between ethical mutual
funds and traditional mutual funds are equivalent.

Further the study aims to clarify how ethical funds are defined from a theoretical perspective
based on current research.

Method: The study is quantitative in nature and was conducted with the help of fund data
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Ordlista

Aktiefonder

En aktiefond & en fond som placerar minst 75 % av sin formogenhet i aktier eller aktieliknande
instrument. Enligt lagen maste en svensk aktiefond ha aktier i minst 16 stycken olika bolag.
Vanligen ligger antalet kring 20-30 st. Avkastningen i fonden beror pa hur dessa aktier utvecklas.
Aktiefonder kan i sin tur kategoriseras i olika undergrupper sasom Sverigefonder, Kinafonder
eller IT-fonder och liknande. (Morningstar, 2012)

Etiskfond Fondbolagen tillhandahdller sarskilda fonder med sérskilda etiska kriterier som
undviker att placera dina pengar i vissa branscher. Gemensamt for de etiska fonderna & att man
framhdller dgardialoger som ett viktigt verktyg i sitt etikarbete. D.v.s. att man i sin funktion som
delégare i bolaget stéler krav pa dess uppforande. Etiska fonder kan i sin tur delas in i tva
kategorier. Den vanligaste typen & sa kalade "avstafonder" som exkluderar vissa branscher
som t.ex. vapen, tobak och pornografi. En ovanligare typ av etisk fond & "Baést-i-klassen-

fonder".

"Basta foretaget”. Detta & inte heller ndgon vedertagen bendmning, men innebér att fonden
placerar i det foretag som uppfor sig béast i branschen. Dérigenom ska hela branschen drivas eller
lockas att forbattra sig. Ett sadant investerarsamarbete ar hallbart vardeskapande, vars mal &r att
lyfta fram betydelsen av att svenska borsholag arbetar strukturerat med hallbarhetsfragor for
langsiktigt vardeskapande.

PRI - Principles for Responsible Investment. PRI &r ett FN-initiativ som syftar till att uppmuntra
investerare att integrera miljdmassiga, sociala och égarstyrningsaspekter i sin finansiella anays.
(Fondbolaget 2012)

SRI — som ovan men dér S har mer och mer kommit att sta for sustainable - hallbart.

Etik kan ocksa handla om bra arbetsmiljo, méjligheten att organisera sig fackligt, réttvisa [6ner
och inget barnarbete. ILO:s olika konventioner brukar ocksa héanvisas till nér fonder presenteras

som etiska.



1. Introduktion

| detta kapitel behandlas bakgrunden och problemformuleringen som fokuserat pa etiska
aktiefonder. Aven kandidatuppsatsens syfte, avgransningar och disposition behandlas.

1.1 Bakgrund
Antalet investeringar i etiska fonder har under det senaste decenniet 6kat markant och har fétt

fler investerare att investera i dess underliggande tillgangar. Anledningarna & manga; att
investera etiskt ses inte bara som ett betryggande val, men éen gévklarhet for att maximera
samhallsnyttan. Pa senare & har detta tankesdtt kommit att paverka individen i sitt val av
sparande, det & en lockande tanke att kunna spara pengar samtidigt som man paverkar samhéllet

i rétt riktning.

Att investera etiskt har inte bara blivit en trend, utan snarare en gévklarhet i dagens finansiella
marknader. De etiska fonderna mojliggor for investerare att integrera sina personliga vérderingar
och sociala aspekter i enighet med deras placeringsmal. | samband med detta har debatten kring
Sociat Ansvarsfulla Investeringar (SRI) vuxit; en form av investering som beaktar bade de
sociala och miljomassiga konsekvenserna av vilka investeringar som en fond aar sig, bade
positiva och negativa. Det & en process for att identifiera och investera i foretag som uppfyller
vissa grundldggande standarder eller kriterier for foretagens sociala ansvar och allt praktiseras

internationellt.

Pa den svenska finansmarknaden finns det ungefar hundra etiska fonder som tillsammans
forvaltar drygt 120 miljarder kronor. Etiska fonder utgor ungefar tio procent av fondsparandet i
Sverige®. Men fr8gan huruvida en fond &r etisk eller inte, & desto mer sv&rdefinierad. Det finns
de som definierar etiskainvesteringar i fondsammanhang, som investeringar vars placeringar inte
uppgar till mer &n 10 % i andratillgangar an vad som anses vara etiska eller &r enligt reglemente

och foérvaltning®. Andramenar dock att en etisk investering & investeringar som inte & med och

'Me, G. (2008, januari 10). "Etiska fonder det basta av tva varldar". Aktiespararna.

2Medberg, G. (2011)



finansierar uppkomsten av vapen och tobak®. Vad som &r etiskt eller oetiskt i detta ssmmanhang
ar inte uppenbart for den s kallade vanliga investeraren och det réder tvivelaktigheter kring vad
som egentligen & en etisk investering. Ett exempel pa detta & KPA och fondens investeringar i

en omstridd oljeproduktion, detta trots att fonden anser sig sjalv vara etisk”.

1.2 Problemdiskussion

Konsumenternas perspektiv ar vasentligt for fondférvatarna och de kan utifrén positiva etiska
kriterier vélja de "basta foretagen”. En diskussion kring det etiska fondutbudet kvarstar dock;
konsumenterna hdller inte alltid med om att fonderna alltid & sa "etiska” som forvaltarna vill
utlova och det finns heller aldrig ndgon garanti for att en investering i en etisk fond inte

genererar en negativ paverkan pa samhéllet.

Ser man till det finansiella perspektivet & etiska fonder intressanta ur ett risk- och
avkastningsperspektiv; stora kapitalfloden har under aren strommat till de etiska fonderna, dock
kvarstar det huruvida dessa investeringar f&r den avkastning som erfordras. Vidare finns det
forskare som anser att etiska investeringar & forknippade med laga avkastningar, men aven lag
volatilitet, ett resultat som bor gora sa att investerare avstar fran sddana investeringar i enighet
med finansiell teori. Frédgan kvarstir dock om etiska och traditionella fonder &r lika |onsamma

for en investerare att innehai en portfdlj.

Det finns ocksa ett samhéllsperspektiv att bejaka med etiska fonder; trygga investeringar sdsom
etiska fonder bor vara forsvarbara och bor sdledes ge stabila avkastningar, exempelvis genom
utdelningar fran aktier och fonder. Om sa ar fallet, bor darfor etiska fonder uppvisa en positiv
trend. Men de senaste &rens negativa tillvaxt har fatt varldens borser pa fall och fragan &r
huruvida det darfor finns ndgon markbar skillnad mellan I6nsamheten i traditionella och etiska

fonders avkastningar.

®Se t ex Basso, A. et al.(2005)

* Bursell, J. (2011)



1.3. Fragestallningar

e Har traditionellafonder eller etiskafonder béttre avkastning?

e Hur "etiska’ & de etiskafonderna egentligen?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att utreda om etiska fonder och traditionella fonder &r lika |6nsamma ur
en investerares perspektiv, galande avkastningar och risk. Ett sekundart syfte ar att klargéra hur
etiska fonder definieras ur ett teoretiskt perspektiv med utgangspunkt i aktuell forskning.

1.5 Avgréansningar

Forfattarna utgar fran den svenska fondmarknaden och undersoker en femarig tidsperiod mellan
& 2007-12-31 till 2012-12-31 for att kunna fa fram en s korrekt berdkning som majligt. De
fonder som inte funnits under feméarsperioden faler darfor bort ifrén studien. Forfattarna
kommer inte att presentera ndgon djupgaende kvantitativ modellering. Data kommer att hamtas

direkt frén de ursprungliga fondforvaltarna, men &ven fran sekundarkéllor.

2. Metod
Detta avsnitt syftar till att beskriva kandidatuppsatsens utformning ur ett vetenskapligt

perspektiv. | kapitlet beskrivs den undersokningsmetodik samt for skningsansats som tillampats i
uppsatsen. Metodkapitlet syftar darmed till att ge lasaren en inblick i hur uppsatsen har byggts
upp och ge forstael se for studiens karaktar.

2.1 Metodval

Inom foretagsekonomisk forskning finns det tva olika sit att bedriva forskning kring®;
kvantitativ eller kvalitativ metod. En kombination av dessa kan ibland bli aktuell beroende pa
aktuell frégestallning®. | denna uppsats studeras etiska och traditionella fonders avkastning och

risk och dérav anvénds en kvantitativ metodik. Forfattarna anser detta vara den metod som ar

5Bryman, A. et al. (2004)

® Bryman, A. et al. (2004), s. 40-41



mest relevant for uppsatsens karaktér eftersom de data som samlats in, sammanstédlls och
framstélls foretradesvis med hjdlp av tabeller och figurer, vilket & det mest [ampliga for en

kvantitativ metodisk process’.

Inom samhéllsvetenskaperna innebédr kvantitativ forskning att man arbetar med konkreta material
sasom siffror vilket kan forknippas med surveyundersokningar, experiment, frageformular samt
observationer®. Denna typ metodik stammer 6verens med uppsatsens syfte och kommer darfor
att tillampas genomgaende. En styrka med kvantitativa metoder &r att det ar enkelt att framstélla
stora méngder data ur ett logiskt tillvagagangssitt men kan &ven vara till en nackdel for
forskaren om denne inte har for mycket data eller for lite data, beroende pa forskningens sarart;
forskaren maste hdlla reda pa alla enheter, variabler etc. som denne samlat in. Analysen riskerar

att bli for komplex d& och forskaren riskerar att drunknai all material som samlatsin®.

Den kvalitativa metoden & en forskningsmetod som baserar sig pa empiri, vilket handlar om att
skapa sig en djupare forstdelse kring ett fenomen eller en handelse, vanliga verktyg inom
kvalitativ metod &r djupintervjuer och fallstudier™. | samband med studium av data och tolkning
av dessa, &r det som sadant att en kvalitativ metodik inte &r att foredra da det handlar om att tolka
budskapet om underliggande data med hjélp av falstudier, case och intervjuer, dessutom kan
dven undersokningar komma ifraga. | denna uppsats har det bedomts som sadant att det inte &r
tillampbart med en kvalitativ metodik, da forfattarna anser undersoka data och inte ga in pa
djupet, delvis pagrund av tidsbrist.

Uppsatsen kan &ven anses vara av deduktiv karaktér i och med att den féljer en vag som redan &
bevisad, d.v.s. att man utgdr ifran tidigare studier, teorier och analytiska verktyg som redan
anvands inom liknande studier i avseende fér risk och avkastning.

"Denscombe, M. (2009), 5.324-325
®Ibid, 5.328

*Ibid, 5.364-365

' Ibid, 5.367-368

" Bryman, A. et al. (2004), 5.23
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2.2 Primar- och sekundérdata

Primérdata karakteriseras av att forskaren gélv samlar in de data som behovs for att kunna
analysera studien och dess problemstéallningar, till exempe via egna fatundersokningar.
Sekundérdata utgors av (tillganglig) befintlig information som forskaren sedan analyserar. Ur det
senare tillvagagangsséttet, sparar forskaren tid, da 5jalva undersokningen och/eller datamaterialet
ar tillgangligt och eventuellt utarbetat sedan innan, med andra ord kan en tidigare forskare redan
ha samlat in priméardata som sedan kan utgéra sekundérdata for ens egna forskning. Man bor som
forskare dock vara objektiv till alla dessa data, den tidigare forskaren kan ha haft egna tolkningar

somi sin tur satt pragel painformationen™.

2.3 Datainsamling
Forfattarnas datainsamling har skett genom insamling och modellering av sekundardata fran

sekundéra kallor sa som storbankernas hemsidor och fondlistor pa Morningstar. Datainsamlingen
har skett genom att undersoka och jamfora olika etiska och traditionella fonders avkastning och

risk i viss man mot varandra.

En nackdel med sekundarakallor kan vara sidana att de kan utgora sig for att vara svaga, dels pa
grund av att samtliga fonder inte redovisat tillréckligt data som strécker sig 6ver undersoknings
perioden och/eller for att teorierna kan vara utganget. Morningstar & ett varderingsforetag,
insamlandet av alig avkastningsdata for samtliga fonder inhédmtades fran denna sida
Morningstar & en oberoende kdla och kritik kan framféras mot denna sekundarkala med

anledningen av hur val de berdknat sina nyckeltal och 6vriga kvantitativa resultat.

2.4 Urval
For bade de etiska aktiefonderna och traditionella aktiefonderna gick urvalet till som sa att

forfattarna valde lika manga aktiefonder av var typ inom fyra av Sveriges storbanker, d.v.s.
Swedbank, Nordea, SEB samt Handelsbanken. Sammanlagt 14 stycken etiska respektive
traditionella aktiefonder valdes ut fran Morningstars hemsida.

YEriksson, T. et al. (1997)
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2.5 Tillférlitlighet och reliabilitet

En forskning har hog tillforlitlighet néar det ger samma resultat oavsett hur manga ganger man
anvander det pd samma objekt. Variationer pa méatningarna ska kunna forklaras endast av
variationer pa méatobjektet och ska inte als bero pa instabiliteten pa forskningsinstrumentet.
Inom forskning anses det vara viktigt att ett instrument & konsekvent da det ger hog
tillforlitlighet.™

Med reliabilitet menar vi att den kunskap som kommer fram & framtagen pa ett tillforlitligt sétt,
att det inte finns okontrollerade tillfalliga fel som grumlar kunskapsutvecklingen. Inom
kvantitativ forskning ar reliabilitet lika med reproducerbarhet, ndgot som ofta kan skattas och ges
ett siffermdtt. For att utreda hur val métningen i en kvantitativ studie kan reproduceras kan man
diskutera reliabiliteten frén tre olika synvinklar.** Det insamlade data som forfattarna tillampat i
denna studie anses vara av hog tillforlitlighet da dessa hamtats fran bland annat Morningstar

samt storbankernas hemsidor, dessa véarden anses varatillférlitliga kallor.™® De etiska fonderna
har valts ut efter vissa omfattande hallbarhets- och etikkriterier, det vill sigahur val de etiska
fondernatar hansyn till hallbarhetsarbete inom miljo, méanskliga réttigheter, arbetstagares
réttigheter och affarsetik.

2.6 Validitet

Inom forskning innebdr validitet hur exakta och riktiga data och metoderna &r. Forskningsdata
ska avspegla verkligheten pa basta méjliga sitt. Det ska dessutom vara direktrelaterat med
fragestallningen och técka den ordentligt. Validitet vad galler metoder innebér anvandning av
passande indikatorer och att resultatet ska vara s& exakt som mdjligt.®® Forfattarna anser att

3 Denscombe, M. (2009), s.424
¥ Malterud, K (1998), s 157-65
' (Bryman & Bell, 2003).

®penscombe, M. (2009), 5.425
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undersokningsmetoden for denna studie & valid, dels for att tidigare undersdkningar anvant sig

utav liknande metoder och &ven for att de valdateorierna for studien & hogst relevanta.

2.7 Metodkritik

Metodvalet grundar sig pa att forfattarna inte gor nagon djupare understkning av etiska och
traditionella aktiefonder, utan jamfoér om huruvida etiska fonder och traditionella & lika
l6nsamma. D& en sadan undersokning & av kvantitativ karaktar, kan det dock finnas problem
med en sddan metodansats; kvantitativ modellering och resultatet av sddan metodik kan medfora
missvisande siffror till foljd av felaktiga berékningar och/eller tolkning av dessa data. En
kvalitativ metodik skulle da, fore eller efter kvantitativ modellering, ge mer ingadende och
djupare forklaringar, men &ven klargora felaktigheter. Exempelvis skulle intervjuer med
forvaltare vara att foredra vid ett sadant tillfalle da det skulle minimera andelen felaktigheter
eller feltolkningar.

3. Teoretisk referensram
| detta kapitel kommer forfattarna att presentera de teorier som omfattar portfoljvalsteorier,

etiska fonders avkastning och risk samt teorier. Teorins sekundara syfte ar att vara som stod for

senare analys.

3.1 Risk och Avkastning — Introduktion

Relationen mellan risk och avkastning brukar oftast vagleda en investerare i dess strdvan mot
stabila utdelningar’’. Forfattarna Berk et al*® anser att vissa finansiellainstrument & mer volatila
an andra; aktier & mer kandligare an dvrigatyper av finansiellainstrument, men som dock ger en
hogre avkastning i jamforelse denna volatilitet; ju hogre risk, desto hégre avkastning kan en
investerare forvanta sig. Vidare menar forfattarna att portfdljer innehdllandes olika investeringar,
som exempelvis obligationer, aktier och 6vriga instrument, kan tjana till syfte till att minimera

risken.

Figur 1. Teoretisk modell

7 Berk, J. et al. (2007), 5.283
'8 |bid
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Figuren visar detta samband; aktier uppvisar b&de hogre risk men dven hogre avkastningar'®.

For att se om ovan ndmnda samband stdmmer, det vill sdga den mellan risk och avkastning, har
flertalet studier gjorts under arens lopp. | en nyligen utford studie av forfattarna Gray et al
(2011)%, ger forfattarna grund fér Berk et als (2007)%* hypotes om relationen mellan risk och
avkastning; efter omfattade studium av australiensiska aktier mellan & 1983-2007 visade
forfattarna att forhdllandet mellan risk och avkastning och stora aktier visade en positiv
korrelation mellan tillvaxt (avkastning) och risk. Detta kan ocksa jamforas med en likartad studie
av Berk et a (2007), varvid forfattarna argumenterar for att aktier, bland manga finansiella
instrument, har hdgre risk men desto hogre avkastning jamfort med statsobligationer, som kan

sesi figuren nedan®.

Figur. 2 Risk och avkastnings jamforelse

¥ Risk (2011)
20
Gray, P. et al. (2011)
21 Berk, J. et al. (2007)
22 Berk, J. et al. (2007), s. 299, figur 10.5
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Risk and Return Comparison
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3.1.1 Typer av Risk

| foregdende avsnitt beskrevs risk och avkastning, dock utan att ta hansyn till att det dterfinnes
flera olika typer av risker. Enligt Berk et al (2007)%, menar férfattarna pa att det finns flera typer
av risker, beroende pa om det & enskilda tillgangar (finansiella instrument) det talas om eller om
det & storre sammansatta risker, som exempelvis portfolj. Det finns tva typer av risker i en

portfdlj enligt forfattarna:

1. Foretagsspecifik risk — risker som héarror fran foretagsspecifika faktorer och variabler,
som exempelvis foretagsnyheter och foretagsspecifika risker. Den foretagsspecifika gar

att diversifiera bort.

2. Marknadsspecifik risk - risker som paverkar hela ekonomin, inklusive féretag och andra

aktorer i ekonomin. Dennatyp av risk gar € att diversifierabort i portféljen.

Huruvida dessa risker aterfinnsi portfoljer kan ett sddant pastédende jamforas med vad forfattarna
Kearney et a®undersokning av 12 aktiemarknader mellan &en 1974 och 2004. Forfattarnas
omfattande studie, som omfattandes av 3515 styckena aktier dver 12 lander i Europa, visar att

foretagsspecifik risk gar att diversifierabort, i enlighet Berk et als hypotes.

2|bid, 5.303-304
**Colme, K. et al. (2008)
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Gallande marknadsspecifik risk, menar Kearney et a att sadan risk forvisso & beroende av
ekonomiska faktorer och/eller variabler, men att det inte gar att forutsiga huruvida dessa gar att
diversifiera bort med antalet aktier (6kning), vilket &r ytterligare samband till Berk et a's hypotes.
Noterbart & att Kearney et a pavisar risker ut ett kort- och l&ngsiktigt perspektiv®; ur ett
kortsiktigt perspektiv visar aktierna i en portfdlj pa att det finns olika kombinationer av bade
foretagsspecifika och marknadsspecifika risker, medan ur ett langsiktigt perspektiv menar
forfattarna pa att den foretagsspecifika risken utgér merparten av de risker som finns i en
portfolj.

3.2 Portfdljvalsteori

Som tidigare namnts, kan en investerare diversifiera bort risk genom att kombinera finansiella
instrument, som exempelvis aktier, obligationer etc., i en portf6lj®. For att forstd hur denna
diversifikation spelar for roll i portfdljen och i 6vriga sammanhang, & det viktigt att forsta

underliggande begreppsapparatur och metoder.

3.2.1 Korrdation och kovarians

Det tva mest anvanda verktygen for en investerare, & korrelation och kovarians. Dessa statiska
metoder anvands for att ta reda pa hur vé en eler flera aktier i en portfélj ror pa sig gentemot
varandra med avseende p& risk?’. Enligt forfattarna Berk et a (2007) forklarar forfattarna
begreppen enligt foljande:

e Kovariansen méts som férvantningen av hur val ett eler flera finansiella instrument,
vanligtvis aktier, samvarierar med varandra. En sa kallad positiv kovarians anger att
aktierna ror & samma hall, medan en negativ kovarians & det motsatta, det vill saga rér
sig & motsatt hall.

Z|bid, 5.440-442
% Berk, J.et al.(2007), s.325-ff
7 Ibid
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Korrelationen i en portfdlj visar hur avkastningarna fran diverse aktier i en portfolj

forhdler sig gentemot varandra, det vill siga hur val avkastningar ter sig mellan dessa

aktier . Véarden som korrelationen kan anta & -1 och maximalt +1, som figuren nedan

visar.

Perfecthy Ferfecthy
Megatvaely Positisely
Cormelated Uncosrelated Cornelated

Always Tend Lo Mo Tersd ta Alvianygs

borve Move Tendency Move bl
Oppasitely Oppositely Together Together

Figur 3. Ett positivt varde, +1, anger att rorelsen i avkastningar ar perfekt korrelerade och

betyder att de alltid gar samma riktning, medan ett negativt varde, -1, anger att de gar i motsatt

riktning i forhallande till varandra?®.

%% |bid, 5.327, figur 11.1
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Som ndmnts ovan, kan en investerare diversifiera bort en viss del av risk som en portfolj bestar
av, som exempelvis foretagsspecifik risk. Berk et al (2007) menar att det finns ett systematiskt
sétt att minimera risken i portfdlj; investera i n antal aktier i portfoljen for att sdtt minimera
risken och desto flera aktier en investerare kombinerar i en portfdlj, desto mindre risk kan en
investerare forvanta sig?®. Med detta menar forfattarna att ju hogre diversifierbar portfélj, desto
l&gre risk. Sambandet mellan andelen aktier (6kande) och portféljens volatilitet kan sesi figuren
nedan, dar det bevisligen kan ses att volatiliteten i portfoljen sénks med okade andelen aktier i
portféljen.

Figur 4 (Portfolj volatilitet) Okar en investerare andelen aktier i portfdljen, kan denne

investerare forvanta sig 1agre risker®.

M
A

L

Partflio alatility

Fal o i

Mumber of Siocks

* Ibid
*%|bid, s. 333, figur 11.2
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3.2.2 Portfdlj sammanséttning

Givet att en investerare har kunskap om korrelation och 6vriga underliggande statistik, kan en
effektiv portfolj hérledas fram. Det finn tva typer av portfoljer som en investerare kan tankas
utséttas for:

o |neffektiv portfdl]
o Effektiv portfol]

En ineffektiv portfolj innehas av investeraren nar mojligheten till att fa hogre forvantad
avkastning till en hogre volatilitet. Exempelvis, att enbart inneha Ericsson aktier i portfdljen utan
négra andra aktier. En effektiv portfolj & en portfolj dar kombination av aktier ger hdgre

forvantat avkastning men som samtidigt utsétter investeraren for hogre risk®.,

Figur 5 nedan visar hur forfattarna Berk et a (2007) menar med respektive portfdlj; ineffektiv
portfdlj & att enbart inneha Coca-Cola-aktier, men som i 6vrigt ger en sdmre (Iagre) avkastning
an om investeraren kombinerar portfoljen med Intel-aktier likval och hamnar sdledes pa den
effektiva portfdljen, dar forvisso risken a hogre men samtidigt ger en hogre avkastning
(forvantad).

Lrpected Feturs

et 1% bt ] &Fh 50 B
Vodahliby |sfandard dessation)

*1 |bid, 5.335-337
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Vidare menar forfattarna att portfoljen, som namntsi figuren, kan f& hogre avkastning med |&gre
risk om man investeraren véljer att kombinera med en riskfri investering, som exempelvis
statsobligationer®.  Bystrom® menar att en portfolj innehdllandes b&de aktier och riskfria
tillgéngar uttrycks som capital market line®* (CML).

3.2.1.1 Sharpe Kvot

En investerare som hittar den punkt mellan den ineffektiva och effektiva portféljen, som
maximerar den forvantade avkastningen, och som kombinerar detta med en riskfri investering,
kommer att erhdlla maximal avkastning. Detta forhdlande, det vill siga forhdllandet mellan
maximalt med avkastning med associerad risk, kallas &en for Shar pe kvot. Denna kvot brukar
oftast kallas for tangentportfoljen och detta for att den linje, fran den riskfria investeringen,
tangerar den effektiva portfoljen, eller linjen, i en optima portfolj*. Kvoten beraknas enligt
foljande:

Sharpekvot
= Fortfbijens dveravkastning{Exvess return”)}/Portfolens volatilitet (" Portfoliovelatility"}

3.2.3 Modern Portfoljvalsteorier

De teorier som beskrivits per ovan, kan enbart ses en liten del i en stor mangd teorier om
finansiella instrument och investeringsstrategier. Ett exempel pa detta & CAPM-modellen
utvecklad av Harry Markowitz. Men det finns ocksd andra teorier som menar pa att det
psykologiska spelet av individer har en inverkan pa avkastningen givet risk, som exempelvis

teorin om behavioral finance som beskrivs av férfattaren Ritter (2003)% .

*2 |bid
33Bystr6m,H.(2007)
*Ibid, s.139
** |bid, 5.347-348
36 -

Ritter, J.R. (2003)
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Forfattaren Ritter (2003) menar att en investerare inte altid utgar fran den sa kallade nytto-
maximerande hypotesen, utan tar hansyn till andra variabler som exempelvis kognitiv psykologi.

Med begreppet kognitiv menar forfattaren p& hur individer tanker i olika situationer®’.

En nackdel med individernas tankesétt & att de kan ge upphov till felaktigt systematiskt
tankande pd grund individernas évertro pd sig sava pa grund tidigare handelser®. Inom
behavioral finance teorin forutsétts det att en investerare tar hansyn till tidigare handelser och
som sedermera vagleder ens investeringsbesiut, enligt Ritter (2003). En annat antagande som

t39

teorin gor, &r att investeraren inte &r fullt rationellt™. En naturlig foljd av detta, enligt Ritter

(2003), blir da att finansiellainstrument konstant véarderas antigen for hogt eller 13gt.

3.24 Tidigareforskning

Amnet etiska fonder &r relativt nytt inom foretagsekonomin. Allt eftersom konsumenten borjat

oppna dgonen for etiska och milj6 relaterade fragor, har dennatyp av sparande successivt okat.
Nér det géller tidigare forskning var svart att hitta rapporter som gick langt tillbakai tiden, men

forfattarna hittade en handfull rapporter som man kunde utg& ifran®.

Det finns flertalet tidigare studier kring &mnet etiska fonders avkastning samt risk. Forfattarna
Bengtsson et al (2004) pavisade vikten av att investerai etiskt forsvarbara fonder och utvecklade

* Ibid, 5.429
*Ibid
* Jfr med nationalekonomisk teori, dar individen &r rationell.

“Otiska och traditionella fonder pa den svenska marknaden, en jamférande studie: Mikael Lindberg & Andreas
Nilsson, Kandidat-uppsats, L unds universitet/Nationalekonomiska institutionen, 2010

Vad styr den etiska fondefterfragan? - Om vilka faktorer som paverkar den etiska fondférmogenheten : Jonas
Allerup & Anton Strombéck, Kandidat-uppsats, Uppsala universitet/Nationa ekonomiska institutionen; Uppsala
universitet/National ekonomiska institutionen, 2009

Etiska fonder- en presentation och granskning: Fredrik Andersson, Alexander Carlsson
& Rohina Eil, Kandidat-uppsats, Lunds universitet/Foretagsekonomiska institutionen, 2010

Etiska placeringar - en kvantitativ studie av storbankernas etiska fonder: Emma Hevlund
Kandidat-uppsats, Lunds universitet/National ekonomiska institutionen, 2009
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aven en egen fond som de sedan jamférde med ett index, SIX-index. Resultatet av forsoket visar
att avkastningar fran etiska placeringar (investeringar), ger en avkastning fran +4 % till en

negativ avkastning pa-6 %, med ett genomsnitt pa-0,028 % per vecka (1bid, s.34).

Etiska Fonder - Risk, avkastning och forvaltning
Cowton (2004)*" menar att en etisk fond, ur ett risk- och avkastningsperspektiv, kan beskrivas

enligt f6ljande definition:

" Ethical investment funds are retail financial products which explicitly add social or ethical goals or
constraints to normal financial criteria in selecting their underlying share portfolio.” (Cowton, 2004,
S.249)

Vidare understryker Cowton (2004) att det & den ursprungliga kélan, det vill sdga det & den
ursprungliga kallan och inte risken eller avkastningen, som & av betydelse™. Vidare menar
forfattaren pa att kriteriet om " etik” kan paverka fondens risk och avkastning i stérre omfang; att
inkludera etiska finansiella instrument i portféljen kan sdledes inverka bade negativt och/eller
positivt pa grund av restriktionen om att instrumentets ursprungliga kalla kan hindra fran att

konstruera en effektiv portfolj* .

3.2.5 Risk och avkastning i termer av etiska fonder

Forfattarna Gregory et al** menar att anledningen till att individer véljer att investera i fonder,
kan hérledas till att individerna & mana om att investera etiskt och ur ett socialt perspektiv.
Forfattare véjer att bendmna dessa etiska fonder som social responsible investments (SRI). |
teorin om SRI-fonder, menar forfattarna att investerare i SRI-fonder inte kraver lika hoga
avkastningar som vanliga fonder™, men att SRI-fonder &nd& & av intresse av foljande

anledningar:

*ICowton, C.J. (2004)
*Ibid, 5.249

*Ibid, 5.253

44Gregory, A. et al. (2005)

“Ibid, s.3
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e Den tillvaxt som skett inom den etiska sektorn med underliggande branscher och
subsektorer, menar for forfattarna kommer i slutdndan kréva stérre kapital for vidare

investeringar och darfor & avkastningarna fran SRI-fonder av (stort) intresse.

e Att begransa en fonds innehav, som falet etiska fonder, kan attrahera investerare for

nyfikenhetens skull.

| teorin antas vidare att informationen maste vara perfekt mellan investerare och forvaltare (av
fonden), vilket inte alltid &r fallet.

Basso et a* menar at forhdllandet mellan bra lénsamhet och etiskt férsvarbara
investeringsalternativ lockar investeraren; genom att investera i etiska fonder kan en investerare
mer eller mindre garanteras att forvaltaren inte finansierar oetiska investeringar, som exempelvis
vapen edler i andra destruktiva branscher, och d& kan ténkas vara lonsamma ur ett
investeringsperspektiv. | likhet med Gregory et a, menar dessa forfattare ocksa att etiska fonder
har en tendens att ge en lagre avkastning, an de som inte har etiska investeringar. Vidare menar

forfattarna att etiska fonder ocksa har |agre risk.

3.3.6 Investering i Etiska Fonder - antaganden

Bade Basso et al och Gregory et al, menar att det finns kriterier som en investerare utgar fran nar denne

investerar i etiska fonder*’:

e Fonden ska vara etisk forsvarbar, det vill sdga inte inga finansiering av vapen eller

tobaksindustrin®.
e Ge en lénsam avkastning.

Skillius menar att investering i etiska fonder kan sammanfattas med pastaendet “fonder som férenar

investerarens finansiella syften med ett socialt engagemang”™.

“ Basso, A. et al. (2003)
“)fr. Basso et al (2003) och Gregory et al (2005)
“8Jfr. med Skillius, A.(2002).
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3.3.7 Forvaltning av etiska fonder

Forvaltning av etiska fonder anvander sig av flera metoder, dar forfattarna Basso et al menar att
sedvanliga statistiska metoder och forvaltningsmetoder som Sharpe-kvoten och Treynor-kvoten inte
alltid ar val anpassad for etiska fonders forvaltning. Forvaltning av etiska fonder och dess underliggande

investeringsstrategi foljer sedermera foljande strategier enligt férfattarna Basso et al och Skullius®®:

e Etisk Screening (negativ och positiv screening): denna typ av strategi och forvaltning medfér att
investeringar som inte moter de ovan namnda kriterierna sdsom vapen- och tobaksindustrin,
exkluderas fran portféljen. De investeringsalternativ som moter kriterierna och som skapar ett

socialt mervarde och som sedermera ingar i portféljen, benamns positiv screening.

e Cause-based investing: Forvaltning och investering sker i de investeringsalternativ dar
investering sker direkt i nagot specialfall eller dylikt, som exempelvis samhallsinvestering av

nagot slag. Exempel pa sadana investeringar ar, investeringar i rurala omraden.

e Shareholder advocacy: Forvaltning och investering sker i de foretag, dar strategin med dgandet

ar att fa foretaget att verka mer etiskt.

Bade Basso et al och Skullius redovisar hur val de ovan ndmnda forvaltningsstrategierna anvands i

praktiken med hjalp féljande figurer 6 och 7.

Tl Screening only
= Screening and shareholder
advocacy

O Shareholder advocacy only

/ 1429 B Commumity investing

“skillius, A. (2002), s.2. Observera att forfattaren menar att detta pastdende/tes skiljer sig fran vad som tillimpas i
verkligheten.

*%Basso, A. et al. (2003), 5.522-523; Skillius, A. (2002), s.7-8
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Figuren ovan visar foljande; den 6vre figuren redovisar Basso et als forvaltning och investering i etiska
fonder, av amerikanska investerare och forvaltare och den nedre figuren visar Skullius®® undersckning av

europeiska investeringar i etiska fonder.

4. Empiri

| detta kapitel redovisas den empiriska undersbkning som gjorts av forfattarna. Forfattarna har
valt att analysera data betraffande avkastningar fran de 14 utvalda aktiefonderna. Analysen
grundar sig pa avkastningar och risk i etiska aktiefonder i jamforelse med traditionella
aktiefonder under samma period. | nasta kapitel kommer resultaten fran den empiriska

under skningen att analyseras och jamforas med den teor etiska referensramen.

4.1 Introduktion

Forfattarna har hamtat data for &rligavkastning for samtliga fonder fr&n Morningstar.> Man har
bearbetat relevant datai Excel och jamfoért avkastningar i de etiska fonderna mot de traditionella
fonderna. | studien har man &ven undersokt vilka riktlinjer de olika forvaltarna har vad géler
etiska fonder. Dessa fakta har tagits via storbankernas hemsidor.

>'Basso, A. et al. (2003), 5.523; Skullius, A.(2002), 5.7

Tabell 2: Férteckning éver de aktiefonder som finns med i undersékningen
Kélla: Egen bearbetning
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4.2 Lista Over de etiska och traditionella aktiefonder na

Har nedan foljer en lista 6ver de aktiefonderna som valdes ut till undersékningen. Det ar sju
traditionella och sju etiska aktiefonder, det vill siga sammanlagt fjorton aktiefonder med utbud fran

fyra av Sveriges storbanker.

Etiska fonder Traditionella fonder

Swedbank Robur Ethica Sverige Swedbank Robur Sverigefond
Swedbank Robur Ethica Ranta Swedbank Robur Indexfond Sverige
Banco Etisk Europa Swedbank Robur Euro Rantefond
SEB Etisk Sverigefond - Lux utd SEB Sverigefond

SEB Etisk Europa fond -L ux ack SEB Obligationsfond
Handelsbanken Sverige Index Etisk Handelsbanken Sverigefond
Handelsbanken Global Index Etisk Handelsbanken Globalfond

Nordea Swedish Stars Nordea Sverige Fond

4.2.3 Diagram

Nedanstaende stapeldiagram pavisar en sammanfattning av aktiefondernas totala avkastning for
de senaste fem aren. Staplarna anger positiv alternativt negativ avkastning. Kalla: Morningstar
samt egen bearbetning

m Traditionella Nordea Sverige Fond
fonder Handelsbapken Sverigefond
SEB Obligationsfond
SEB Sverigefond
Swedbank Robur Euro Rantefond
Swedbank Robur Indexfond Sverige
Swedbank Robur Sverigefond

Nordea Swedish Stars utd

Handelsbanken Sverige Index Etisk
SEB Et]sabuiopasion kil ‘
SEB|Etisk Sverigefond - Lux utd 1

Banco EUSk Europa e ‘
Swedbank Robur|Ethica Ripta

Ll

Swedbalnk Robur Ethica Sverige

-40,00% -30,00% -20,00% -10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00%
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Nedanstaende diagram ar en sammanfattning av fondgruppernas (etiska och traditionella
fondernas) avkastning (5arsperiod). Ljusare farg anger lagre avkastning och en starkare rod farg

anger en hogre avkastning. Kalla: Morningstar, egen bearbetning.

Etiska fonder

Swedbank Robur Ethica Sverige
Swedbank Robur Ethica Ranta
Banco Etisk Europa

SEB Etisk Sverigefond - Lux utd
SEB Etisk Europa fond -Lux ack
Handelsbanken Sverige Index Etisk
Nordea Swedish Stars utd

Traditionella fonder

Swedbank Robur Sverigefond
Swedbank Robur Indexfond Sverige
Swedbank Robur Euro Rantefond
SEB Sverigefond

SEB Obligationsfond
Handelsbanken Sverigefond

Nordea Sverige Fond

16,10%

|

-18,70%

25,30%

-26,40%

22,60%

12,80%

24,90%

20,60%




5. Analys

| detta kapitel presenteras analys av empiriska undersokningen och jamfort resultaten fran
undersokningarna med de teorier som presenterats tidigare i uppsatsen. Analysen bygger pa
jamforelse mellan teorierna och empirin.

5.1 Sammanfattning av avkastning for de etiska och traditionella
aktiefonderna
Utav diagrammen fran Empiri kapitlet med dess diagram kan vi avlasa att 12 utav samtliga 14

aktiefonder har haft en positiv totalavkastning de senaste fem &ren. De etiska aktiefonderna
Banco Etisk Europa och SEB Etisk Europa fond Lux ack &r de tva fonder som haft en negativ
totalavkastning -18,7 procent respektive -26,4 procent. Handelsbanken Sverige Index Etisk och
Nordea Swedish Stars Utd & de fonder bland etiska aktiefonder som haft hogsta avkastningarna
p& 30,6 respektive 30,5 procent. Handelsbanken Sverigefond & den aktiefond bland de
traditionella aktiefonderna som har haft den hogsta avkastningen pa 29,0 procent. Detta pavisar
at de bdda fondgrupperna haft en valdigt snarlik avkastnings kurva under
undersodkningsperioden.

5.2 Jamforelse mellan etiska och traditionella fonder

| foljande sju diagram har en fond valts ut fran vardera fondgrupp, for att sedan jamféras med
varandra. Man valjer att jamfora fonderna utifran dess avkastning, det vill sdga att fonder med
hogre avkastning jamférs mot varandra och fonder med lagre avkastning jamférs mot varandra.

5.2.1 Tabell forklaring for diagram
1=38r2008 2=4& 2009 3=ar 2010 4=4ar 2011 5=4ar 2012
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Figur 8
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Kdilla: Egen bearbetning

Handelsbanken Sverige Index etisk jamfors med Handelsbanken Sverigefond. Bada dessa hade
hogst avkastning i sina respektive grupper (etisk respektive traditionella fonder). Det vi kan
utldsa av figuren ar att bada dessa fonder har ett samband i kurvorna bade vid tillvéxt och vid
negativ korrelation, i snarlika perioder.

Figur 9
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c
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Kdilla: Egen bearbetning
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Nordea Swedish Stars utd jamférs med Swedbank Robur Indexfond Sverige. Bada dessa hade
hogre avkastning i sina respektive grupper (etisk respektive traditionella fonder). Det vi kan
utldsa av figuren ar att bada dessa fonder har snarlika samband i kurvorna bade vid tillvaxt och
vid negativ korrelation, under samma perioder.

Figur 10
12,00%
10,00%
% 8,00% |
.=
£
a 6,00% |
=
=
- 4,00% |
2,00% +
0,00% | T T -
1 2 3 4 5
Swedbank Robur Ethica Rdnta| 10,30% 2,70% 1,10% 8,20% 3,30%
= SEB Obligationsfond . 10,10% 3,00% 1,10% 7,30% 3,50%

Kdilla: Egen bearbetning

Swedbank Robur Ethica Rénta jamfors med SEB obligationsfond. Bada dessa hade en avkastning
som hamnade pa medel i sina respektive grupper (etisk respektive traditionella fonder). Det vi
kan utldsa av figuren ar att bada dessa fonder har snarlika samband i kurvorna bade vid tillvaxt
och vid negativ korrelation, under samma perioder. Under ar 2011 &r dock tillvéxten i den etiska
fonden Swedbank Robur Ethica Rdnta aningen hogre.
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Figur 11
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Kdilla: Egen bearbetning

SEB Etisk Sverigefond Lux utd jamfors med SEB Sverigefond. Bada dessa hade en avkastning
som hamnade pa medel i sina respektive grupper (etisk respektive traditionella fonder). Det vi
kan utldsa av figuren ar att bada dessa fonder har snarlika samband i kurvorna bade vid tillvaxt
och vid negativ korrelation, under samma perioder. Under ar 2009 och 2010 &r dock tillvaxten i
den traditionella fonden SEB Sverigefond aningen hogre.

Figur 12
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Kdilla: Egen bearbetning

Swedbank Robur Ethica Sverige Lux utd jamférs med Swedbank Robur Sverigefond. Bada dessa
hade en lagre avkastning i sina respektive grupper (etisk respektive traditionella fonder). Det vi
kan utldsa av figuren ar att bada dessa fonder har snarlika samband i kurvorna bade vid tillvaxt
och vid negativ korrelation, under samma perioder.

Figur 13
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Kdlla: Egen bearbetning

Banco Etisk Europa jamférs med Nordea Sverigefond. Bada dessa hade en lagre avkastning i
sina respektive grupper (etisk respektive traditionella fonder). Det vi kan utldsa av figuren ar att
Banco Etisk Europa haren negativ korrelation i overlag jamfort med Nordea Sverigefond, men
trots detta foljer de bada fonderna en snarlig kurva dar tillvdxt och nedgangar sker under

samma perioder.
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Figur 14
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Kdéilla: Egen bearbetning

SEB Etisk Europa fond Lux ack jamférs med Swedbank Robur Euro Réantefond. Bada dessa hade
en lagre avkastning i sina respektive grupper (etisk respektive traditionella fonder). Det vi kan
utlasa av figuren ar att de skiljer sig markant gallande tillvéxt och nedgangar. De enda
sambanden som kan analyseras ar att bada fonderna har en negativ korrelation ar 2010 och
2011 samt en positiv tillvaxt ar 2012.

5.2.3 Sammanfattning nedanstaende diagram

Gallande standardavvikel sen och betavardet for de utvalda aktiefonderna (tredrsperiod). Ljusare

farg anger 1&g risk och en starkare réd farg anger en storre risk.

Kalla: Morningstar, egen bearbetning. | tabellen nedan redovisas den osystematiska risken
genom standardavvikel sen och systematisk risk genom betavardet for dem etiska och
traditionella aktiefonderna. Swedbank Robur Ethica Sverige har den hégsta standardavvikel sen
som ligger pa 17,83 procent bland de etiska aktiefonderna. Nordea Sverige fond har den hogsta
standardavvikelsen bland de traditionella aktiefonderna, den ligger pa 18,47 procent. Swedbank
Robur Ethica Sverige hade det hogsta betavardet bland dem etiska aktiefonderna, vardet ligger
pa 1,1. Swedbank Robur euro fond hade det hogsta betavardet bland de traditionella
aktiefonderna, vardet 13g pa 1,2. Toppnoteringen for bade standardavvikelsen och for betavardet

fanns hos de etiska aktiefonderna.
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Std

Etiska fonder awvik Beta
Swedbank Robur Ethica Sverige _
Swedbank Robur Ethica Ranta 2,63% 0,5
Banco Etisk Europa 12,61% 1
SEB Etisk Sverigefond - Lux utd 15,71% 1
SEB Etisk Europa fond -Lux ack 13,66% 1
Handelsbanken Sverige Index Etisk 16,97% 1
Nordea Swedish Stars utd

Traditionella fonder 1
Swedbank Robur Sverigefond

Swedbank Robur Indexfond Sverige 16,88% 1
Swedbank Robur Euro Rantefond E-
SEB Sverigefond 17% 1
SEB Obligationsfond 2,53% 0,5

Handelsbanken Sverigefond
Nordea Sverige Fond

5.4 Empirisk undersokning — Fondforvaltar nas Etiskariktlinjer

Vad en etisk fond innebar och vart granserna gar for att en fond skall fa klassas som etisk &r inte
altid helt enkelt. | stort sett sa har de flesta storbankernai Sverige liknande riktlinjer och regler
gdlande huruvida en fond skall klassas som etisk eller inte, man exkluderar gérna foretag som
tillverkar eller sljer vapen, féretag som inte tar hansyn till milj6, barnarbete och dylikt.>* Men
for att pa en mer detaljerad niva hitta konkreta skillnader mellan olika fondforvaltare, har
forfattarna valt att undersoka de fyra storbankerna som tidigare namnts och redogéra for vad
respektive bank klassificerar som en etisk fond. De skillnader som péatréffades var att innehaven
ibland kunden skilja sig en mellan olika fonder hos samma fondfdrvaltare, darfor &r det viktigt

att investeraren laser igenom och far en uppfattning av vad som mest stammer 6verrens med

>3http://www.swedbank.se/privat/spara-och-pl acera/etik-och-miljo/vi-reder-ut-begreppen/index.htm
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dennes egen uppfattning. Samtliga fondforvaltare anser att bolag som bryter mot méanskliga
réttigheter eller placerar i aktier fran vapenbranschen inte &r etisk godkanda.

Handelsbanken har ingen ingaende beskrivning av deras riktlinjer kring etiska placeringar, de har
dock tva etiska fonder i sitt fondurva och kriterierna for dessa fonder réder, att sdlange den
rapporterade arliga omséttningen inte 6verstiger 5 % géllande produktion och/eller intakter fran
forsaljning av krigsmaterial, tobaksprodukter, alkohol eller spel sa & de godkanda, foretag som
ar verksammainom pornografi & helt uteslutna.> Defoljer i princip sammariktlinjer som de
ovriga bankerna men skillnaden &r att Handel sbanken till &ter foretag med en extremt liten
produktion eller forséljning av t.ex. vapen. Nordea har valdigt kortfattat beskrivit att etiska
fonder &r: ” fonder med en speciell etisk inriktning som till exempel att inte placerai tobaks-

eller vapenindustri” .55

6. Slutsats

| detta kapitel presenteras resultat, slutsats och analys av slutsats, samt rekommendation for
vidare studier i dmnet. | detta kapitel besvaras &ven problemstdliningarna och hur val de
stdmmer Overens med forskningen av uppsatsen.

Har traditionella fonder eller etiska fonder battre avkastning?

| dettaresultat har forfattarna kommit fram till att under gjélvaste undersokningsperioden har
resultaten mellan fondernai dessa tva fondgrupper, etiska aktiefonder och de traditionella varit
vadigt lika. Skillnaden har varit valdigt sma och géllande avkastningarna absolut minimala. De
traditionella aktiefonderna hade dock lite hogre osystematisk risk uttryckt i standardavvikelsen,
vilket innebér att gdllde avkastning och standardavvikelse si var det de etiska aktiefonderna som
redovisade bast resultat. Nér det galler betavardet fanns det en lite storre skillnad, de traditionella
aktiefonderna hade hogre risker.

>*http://www.handelsbanken.se/shb/INeT/IStartSv.nsf/FrameSet?OpenView&iddef=&navid=A_Spara_och_Placera
&sa=/Shb/Inet/ICentSv.nsf/Default/q40CC2E14D4F29350C125750600341779

>*http:/nordea.eu/Privat/Spara%2Boch%2BplaceralV erktyg%2B och%2Bhj%C3%A4 pmedel /Etiska%2Bfonder/203
674.html
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| stora drag pavisade undersokningen dock manga samband mellan dessa tva olika fondgrupper,
darfor drar man slutsatsen att avkastningarnainte ar [6nsammare beroende pa om fonden &r etisk
eller inte, utan bada fondgrupperna pavisar bade l6nsamma och mindre l6nsamma aktiefonder,

med andra ord ingen &r béttre &n den andre.

| jdmforelse med tidigare studiers resultat har de traditionella fonderna oftast pavisat en 1&gre risk
an de etiska fonderna, idag ligger dessaistallet pa hogre nivaer an de etiska.

Hur " etiska” ar de etiska fonderna?

Innehavet i de etiska fonderna stdmmer inte med de teorier som géller negativscreening. | princip
var det endast ett fatal utav de fjorton undersokta fonderna som hade storre delar av sitt innehav i
en bransch som kan klassificeras som etisk, dessa hade placeringar i storre utléandska foretag, sa
som BG Group PLC, Hess Corporation, Exxon Mobil. Resterande fonder hade alra storst
innehav i svenska foretag sdsom bl.a. Ericsson, Hennes & Mauritz och Volvo.

En vidare analys tyder ocksa pa att teorin om att etiska fonders avkastning tenderar att vara
forknippade med 1aga avkastningar med |&ga risker, hdller darfor inte heller da flera fonder visar
stora fluktuationer Gver tidsperioden. En viss sanning med modifikation & dock att laga

avkastningar & genomgaende under en kort period, men dock inte Gver det 1angaloppet.

Analysen tyder ocksa pa att fondforvaltarnas sammanséttning inte stammer 6verens med teorin i
sin helhet; mestadels av fonderna visar pa att investeringsstrategierna skiljer sig fran teorin och
avsevéarda skillnader har upptéckts. Detta tyder pa att teorin inte stammer Gverens med teorin om
att en fond altid skall eller bor investera i etiskt betingade investeringar. Exempelvis sker
mestadels av investeringarna i tillverkningsindustrin, déar avsevarda miljoutslgpp och

miljotekniska problem uppstar till foljd av den produktionsprocessen.

Detta forekommer eftersom fondforvaltarna har fria tyglar kring hur de vill fdlja
rekommendationerna fran Etiska Namnden for Fondmarknadsforing, det finns fortfarande inga
forankrade lagar som &r patvingande vad gdler etiskariktlinjer. Storbankerna vill kunna erbjuda
etiska fonder i sitt fondutbud eftersom detta aven kan leda till béttre CSR (Corporate Socia
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Relations). Man vill gérna forknippas med foretag som forskar kring miljovanliga alternativ

sasom solceller och eldrivnabilar, detta ger storbankerna en positiv marknadsféring.

Avsdlutningsvis jamfors uppsatsen med dutsatsen av tidigare resultat, dér forfattare av menar pa
att vad som egentligen &r etiskt & det konsumenten anser vara etiskt. Alla har olika varderingar
och darfor blir detta en individuell fraga for individen som ténker investerai fonder, att t.ex. leva
klimatsmart anses inte vara oetiskt idag men om 50 & kan detta att detta definieras som nagot
oetiskt. Det som alltsd avgor vad fondbolagen anser vara etiskt &r ett resultat av vad vi som ett

kollektiv och samhélle, idag anser vara oetiskt.”®

6.2 Rekommendation till vidare studier

Man kan fraga sig om fondférvaltarna verkligen borde fa kalla sina fonder for etiska. | princip
var det endast ett fatal fonder som investerade i just fullt etiska fonder. Innebér detta att
utlandska foretag tar storre hansyn till den etiska aspekten @n vad man gor i vara svenska
foretag? Vidare studier inom detta omrade skulle kunnainrikta sig pa att jamfora problemet med
modernare teorier och dven titta pa om det skiljer sig i placeringsriktlinjer mellan vara svenska

foretag jamte utléndska foretag vad gédller just den etiska aspekten.

* 0. Martin 2008 ”Etiska fonder — En oetisk historia?” (Hogskolan i Kalmar, Handelshégskolan BBS)
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