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Sammanfattning

I takt med en 6kande klimatdebatt, samtidigt som svenskarnas fondsparande okar ar efter ar, har
hallbara fonder blivit mer aktuella &n nédgonsin. Sedan deras ursprung i borjan av 2000-talet motte
héllbara fonder inledningsvis diversifieringproblem, men har sedan dess utvecklats till att inte bara

vara hallbara i traditionell mening, utan ocksé finansiellt.

Detta bidrar till den existerande debatten om avgifter hos fonder, och fragan om fonder med hoga
avgifter genererar tillrdckligt med 6veravkastning for att rittfardiga deras forvaltningsstil fortsétter.
For att undersoka detta har aktiefonder med fyra eller fler “Morningstar Globes” med ursprung i

Europa analyserats. Med dessa kriterier fanns 57 fonder i ett spann pa 0,2-2,78% avgift.

I studien genomfors korrelationsanalyser och linjdra regressioner for att faststilla sambandet, ifall
ett sadant finns. Detta gors genom att stdlla fondernas avgift mot deras historiska avkastning och

olika matt for riskjusterad avkastning: Jensens Alfa, Treynors Index och Sharpekvot.

Resultatet visar att héllbarhetsfonder med ldgre avgift tenderar att generera hogre avkastning. En
negativ korrelation mellan fondavgifter och avkastning bekréftades, vilket betyder att det &r
fordelaktigt att vilja fonder med sd ldga avgifter som mdjligt for bade kort- och langsiktigt
sparande. Regressionen var inte perfekt, det finns utrymme for andra faktorer att paverka

avkastningen @n avgiften, vilket ligger i linje med finansmarknadens komplexitet.
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Abstract

Since their inception in the early 2000s, sustainable funds where met with initial diversification
issues, but has since then evolved to not only be sustainable in a traditional sense, but also

financially.

This perpetuates the ongoing debate surrounding fund fees, questioning whether funds with high
fees generate enough excess returns to justify their management style. To investigate this, equity
funds originating from Europe with four or more "Morningstar Globes" were analyzed. Using these

criteria, 57 funds were identified, with fees ranging from 0.2% to 2.78%.

The study conducts correlation analyses and linear regressions to ascertain any potential
relationships. This is achieved by comparing the funds' fees to their historical returns and various

measures of risk-adjusted returns: Jensen's Alpha, Treynor's Index, and the Sharpe Ratio.

The results indicate that sustainable funds with lower fees tend to yield higher returns. A negative
correlation between fund fees and returns was confirmed, suggesting it is advantageous to select
funds with as low fees as possible for both short- and long-term investing. The regression was not
perfect, indicating the possibility of other factors influencing returns besides fees, consistent with

the complexity of financial markets.
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Begreppslista:

Avkastningsmatt - Samlingsbegrepp for olika sétt att méta avkastning pa. I denna studie anvénds
bade totalavkastning och avkastning justerad for olika typer av risk.

Bruna fonder - Traditionella fonder som inte nddvéndigtvis forhéller sig till hédllbar utveckling.
ESG - Environmental, social, and governance.

ESG-performance - definitionen av ESG-prestation &r att den maéter ett féretag mot en uppséattning
ESG-kriterier for att underlitta investeringsbeslut.

Grona fonder - Héllbara fonder och ansvarsfulla investeringar handlar om att verka for att foretag
bakom de vérdepapper fonden investerar i tar hdnsyn till hillbarhet, och redovisar sitt arbete for
miljo, socialt ansvar och dgarstyrning.

Hillbara fonder - Fonder som fokuserar pad hallbara investeringar. I denna studie definierar vi
hallbara fonder enligt Morningstars egna héllbarhetsbetyg. Studien inkluderar endast de fonder som

har fyra eller fem glober péd en femgradig skala.

Morningstar - Morningstar levererar fondbetyg och oberoende analytikerdrivna analyser for att
hjélpa till att utvdrdera en fond och dess potentiella plats i en portfol;.

SDG - Sustainable Development Goals: FN:s 17 mal for héllbar utveckling.

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation dr en EU-forordning som reglerar
finansiella aktdrers hallbarhetsrapportering.

Svarta fonder - Fonder som inte fokuserar pa hallbara investeringar och kan investera i
icke fornybar energi.

Totalavkastning - dr det tjanade beloppet pa en investering som tar bdde fondens prisokning
samt antagandet att alla utdelningar dterinvesteras (Morningstar, 2023).



1. Inledning

I det inledande avsnittet introduceras ldsaren till forskningsomradet for att fd en djupare forstdelse
av tva centrala dmnen som genomsyrar hela studien: hallbarhetsfonder och fondavgifter. Dessa
dmnen presenteras och diskuteras for att ge en grundldiggande bakgrund till studiens syfte och

fragestdllning.

1.1. Bakgrund

Under de senaste aren har miljo blivit ett allt mer diskuterat omrade. Mycket dr pd grund av de
globala utsldppen av vixthusgaser som haft en stadig 6kning sedan efterkrigstiden med endast ett
fatal nedgdngar under perioden (Naturvirdsverket, u.d.). For att minska utsldppen har mél bide pa
internationell och nationell nivé slagits fast for att drastiskt minska klimatpéverkan. I Sverige ska
samhdllet till senast ar 2045 uppna nettonollutslapp till atmosféaren for att darefter uppné negativa

utslapp (Sverigesmiljomal, u.a.).

I takt med det dkade intresset for miljon och dess paverkan pd samhillet kan vi se en fordndring pé
finansmarknaden. Forekommandet av det vi idag kallar for hallbara fonder har blivit allt mer
populdrt. Hallbarhetsfonder har ett fokus pa att investera i1 foretag som tar hédnsyn till
hallbarhetsaspekter, och redovisar sitt arbete kring miljo, socialt ansvar och dgarstyrning. Fran och
med 2021 finns det en EU-gemensam rapportering {for finansiella produkter och dess rapportering
angdende hallbarhetsinformation, ett initiativ som gor det mgjligt att jamfora olika fonder 6ver hela

EU (Pensionsmyndigheten, 2023).

Vid en oOversikt globalt kan vi se att Sverige dr det land som har hogst andel privatsparare i fonder,
diar sju av tio svenskar har ett fritt privat sparande. Inkluderar vi dessutom det allméinna
pensionssparandet 1 Sverige, dr hela befolkningen 1 princip fondédgare (Fondbolagen.se, 2022).
Populariteten att investera i fonder kommer mycket fran badde bekvdmlighet och effektivitet

(Nordnet, 2024). En fond kan bestd av olika vdrdepapper som aktier och obligationer och genom att



investera 1 fonder skapas mojligheten till att 1dta pengar véxa over tid. Samtidigt som investeraren
diversifierar sitt 4gande genom att dga flera tillgdngar som inkluderas i en fond, forvaltas kapitalet
av experter inom omradet i utbyte mot en fondavgift (Swedbank, u.a.). Avgiften for en fond varierar
mycket beroende av vilken typ av fond som investeras i. Fondavgiften inkluderar en
forvaltningsavgift som har till uppgift att ticka kostnaden for analyser av marknader och foretag,
administrera sparandet samt distribution och skdtsel av fonden. Fondforvaltare faststéller sina
avgifter utifrdn de forvintningar som finns, en hogre avgift ska generera en hogre avkastning.
Héllbara investeringar som tar hinsyn till ekologiska, sociala och/eller etiska problem boérjar fa en
allt storre roll pa finansmarknaderna 1 Europa (Eurosif, 2018) i takt med det 6kade miljoproblemen.
Enligt Bauer & Smeets (2015) ska en hallbar investering endast tas i beaktande om den &r likvirdig
i form av risk och avkastning i jamforelse med andra investeringar. Till skillnad fran Belghitar et al.
(2014) som menar att ett visst pris behdver betalas for denna typ av investeringar. Oavsett
perspektiv pa hallbara investeringar ar det en relativt ny investeringsform som 6kat pa grund av de

fordndringar som skett i virlden som diskuterades ovan.

1.2. Problemdiskussion

Fondsparandet hos privatpersoner har 6kat under den senaste tiden i Sverige. Andelen svenskar som
har ett privat sparande i fonder uppgér till 73% av befolkningen &r 2022 1 jimforelse med 65% é&r
2018 (Kantar Prospera, 2022). Trenden gar dven att identifiera bland investeringar i1 héllbara fonder.
Enligt Bortolotti et al. (2023) har investeringar i fonder som f6ljer de hallbara riktlinjer enligt SDG
fatt en pataglig 0kning de senaste fem aren, sérskilt inom sektorerna klimat och energi. Investeringar
1 fonder medfor alltid en risk, och denna risk kan skilja sig mellan hallbara respektive de
traditionella fonderna. En studie genomford av Yue et al. (2020) undersoker hallbara fonders
utveckling under de tva senaste decennierna. Utan att forhalla sig till de sociala fordelarna som
existerar i att investera i héllbara fonder visar studien pa en ldgre riskjusterad avkastning i hallbara
fonder 1 jamforelse med den traditionella motsvarigheten. Studien medforde dock ingen evidens for
att investeringar i hallbara fonder skulle prestera béttre i form av total avkastning 1 forhallande till
motsvarigheter av traditionella fonder eller ett jimforelseindex. A andra sidan visar Ibekunle och

Steffen (2017) i sin undersokning att grona fonder under aren 1991-2014 har underpresterat jamfort



med index 1 form av totalavkastning. Men i motsats till Yue et al. (2020) visar studien att den

riskjusterade avkastningen inte skiljer sig &t mellan grona och svarta fonder.

Fondavgifter kan motiveras genom att de minskar alternativkostnader eller 6kar eventuell prestanda,
alltsa genom att 6ka fondens avkastning. Enligt Delva och Olson (1998) har fonder ett antal olika
avgifter som kan uppkomma och en investerare har valet att vilja fonder som inkluderar fler eller
farre av dessa. Fortsittningsvis menar Delva och Olson (1998) att fonder med hogre prestanda
generellt sett har lidgre kostnader. Resultaten fran deras studie tyder pa att fonder med mer
omfattande informationskompetens dr effektivare i sin verksamhet, ddrmed kan de sidnka sina
kostnader samtidigt som en hogre riskjusterad avkastning kan genereras. A andra sidan menar Delva
och Olson (1998) att en hogre avgift kan berittigas ifall intdkterna anvénds for att ta fram
ytterligare information eller attrahera kompetenta forvaltare till fonden. Avgifter kan alltsd variera

avsevirt mellan olika fonder och resulterar i en riskjusterad avkastning med olika utfall.

Den traditionella vyn att investerare bor soka sig till fonder som erbjuder l4gsta mdjliga avgift, da
de hoga avgifterna som tas av vissa fondforvaltare inte kompenseras for 1 avkastningen. Det anses
finnas en negativ relation mellan fondavgift och avkastning, samt att investerarens skicklighet inte
har ndgon paverkan. Sheng et al. (2022) motsitter sig detta antagande och menar att de
faktormodeller (Fama & French, 1993; Carhart, 1997) som anvints for att faststilla tidigare resultat
ar otillrackliga for att kontrollera skillnader i fonders prestation baserat pa deras avgifter. Studien
anvénder en ny version av femfaktormodellen som tar hdnsyn till exponering mot investerings- och
lonsamhetsfaktorer, och resultaten visar att hogavgiftsfonder presterar béttre dn lagavgiftsfonder

fore avgifter och lika bra efter avgifter.

Eftersom motivationen for att investera i1 héllbara fonder inte alltid &r vinstmaximering
(Fondbolagen, 2023), kan hogre avgifter mgjligtvis beréttigas sd linge de korrelerar starkt till
fondens grona status. Till skillnad fran en renodlad indexfond bor grona fonder med hérda krav pa
sitt innehav ha hogre transaktionskostnader for att sdkerstdlla fondens hallbarhet. Det &r ténkbart att
individuella investerare &r beredda att betala denna premie for att sédkerstdlla fondens
ESG-performance, det vill sidga att fonden uppritthaller den standard som den péstar sig att ha.

Detta kan bestd av att exkludera vissa branscher. For att investerare som soker sig till hdllbara



fonder ska kunna gora vilinformerade beslut miste detta samband sidkerstéllas. Det &r ett litet, men

existerande gap i forskningen, och ndgot som denna uppsats kan bidra till att fylla.

1.3. Problemformulering

Som ovan diskuterats finns det ett storre intresse idag for hdllbara investeringar och
hallbarhetsfonder 1 synnerhet. Olika perspektiv har diskuterats for hur dessa fonder presterar i
forhallande till dess motsvarighet “vanliga fonder” samt hur dessa kan variera. Fondavgiftens
betydelse har dven diskuterats och hur den kan variera samt paverka olika virdepapper. Problemet
som identifierats dr huruvida hallbara fonders avgifter resulterar i tillricklig avkastning for att

rattfardiga kostnaden.

1.4. Syfte och fragestéllning

Syftet med studien &r att underséka om det finns ett samband mellan hallbarhetsfondernas

fondavgifter och deras avkastning.

Fragestéllning:
Finns det en korrelation mellan fondavgifter och den riskjusterade avkastningen hos

hallbarhetsfonder?

1.5. Avgriansningar

Studien kommer att avgransas till hdllbarhetsfonder med ursprung och innehav 1 EU. For att bedoma
huruvida en fond ar hallbar anvdnds morningstars hallbarhetsbetyg, och avgrinsas till de fonder som
har fyra eller fem glober. For att sdkerstdlla enhetlighet i urvalet bor endast fonder som rapporterar
enligt SFDR viljas. Ytterligare ett krav i urvalet ar att fonden ska ha existerat i dver 10 ar for att

tillhandahélla tillrackligt med historisk data, och utesluta kortare instanser av marknadsvolatilitet.



2. Teori

Syftet med denna studie dr att undersoka ifall avgiften har ndgon pdverkan pd den riskjusterade
avkastningen hos hdllbara fonder. Ddrav har tre olika teorier som inkluderar olika synvinklar samt
perspektiv inom omrddet inkluderats i detta avsnitt. Nedan kommer varje enskild teori och dess syfte

i forhallande till denna studie att presenteras.

Inledningvis 1 den teoretiska referensramen presenteras de utvalda teorierna for studien. Forst
presenteras den moderna portfoljteorin av Harry Markowitz (1952) som sedan foljs av den effektiva
marknadshypotesen av Fama (1970). Dessa tva teorier grundar sig i tva olika investeringsstrategier
dar modern portf,6ljteori foljer den aktiva forvaltningsstrategin, till skillnad frén den effektiva
marknadshypotesen som foljer den passiva forvaltningsstrategin. Dérefter presenteras den tredje
teorin random walk theory som stodjer den effektiva marknadshypotesen och menar att alla
aktiepriser dr slumpmaéssiga, och dirav gér inte historisk data att anvindas for att forutspa framtida
priser. Till sist redogors en teoretisk syntes med syfte att beskriva de olika teoriernas relevans till

forskningsdmnet. kasd

2.1 Modern Portfoljteori

Harry Markowitz (1952) utvecklade en teoretisk referensram inom finans som idag bendmns som
modern portféljteori. Teorin grundar sig i att investerare anvédnder sig av diversifiering for att vid en
given risknivd maximera avkastning samt minimera portfdljens varians. Nar Markowitz talar om
varians sd syftar det pd risken hos en portfolj. I Markowitz teori antas ndgra fi grundliggande
principer, investerare anses vara riskaverta vilket innebédr att risk kan accepteras ifall det
kompenseras med hogre avkastning. Investerare anses dven vara rationella och agerar alltid for att

nyttomaximera (ibid.).

Diversifiering dr, som tidigare ndmnts, en central del i Markowitz (1952) portfoljteori och har i syfte
att minimera risker. Genom att dga flera olika aktier och tillgdngar med olika risknivaer skapas en

portfolj som minimerar investeringsrisken. Dessutom kan ett antal aktier med hogre risk inkluderas i



portféljen, men blandningen av tillgdngar kommer trots allt sénka den totala risken. Markowitz
menar att en vél diversifierad portfolj nddvindigtvis inte behdver innehélla ett stort antal tillgangar.
Principen “ldgg inte alla 4gg i samma korg” anvidnds som en grundsten i teorin, alltsd ska inte
tillgdngarna 1 portfoljen endast inkludera en marknad da korrelationen mellan dessa aktier tenderar
att vara hog (ibid.). Meir Statman (1987) argumenterar for att en portfolj maste inkludera 30 stycken
olika tillgdngar for att uppnd en diversifierad portfolj. Nir en fullt diversifierad portfolj skapats har
den osystematiska risken forsvunnit och nu terstdr endast det som kallas for systematisk- eller

marknadsrisk (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan 2021, s.272).

Markowitz (1952) beskriver dven det som kallas den effektiva fronten. Detta &r en uppséttning av
investeringsportfoljer som forviantas ge hogsta mojliga avkastning till en given riskniva. En portfolj
kan klassas som effektiv nér ingen annan portfolj kan erbjuda hogre avkastning for samma eller
lagre riskniva. Var portfoljer befinner sig pa den effektiva fronten beror pa investerarens
risktolerans, men portfoljer som ligger under den effektiva griansen dr under dnskad niva eftersom

de inte ger tillricklig avkastning for den nivéan av risk.

2.2 Effektiva Marknadshypotesen

Fama (1970) tog fram det som idag bendmns som den effektiva marknadshypotesen (EMH). Det har
tidigare varit en diskussion kring huruvida en akties pris speglas av all tillgdnglig information. EMH
hévdar dock att det bestimda priset utférs genom en diskonteringprocess som riknar pa tillgangens
framtida kassafloden. Denna hypotes grundar sig 1 att tillgangspriser pa kapitalmarknaden ar en
reflektion av all tillganglig information. I och med detta menar EMH att marknaden &r eftektiv nir
aktiepriset reflekterar all tillgénglig information. Eftersom endast ny information fir marknaden att
reagera menar teorin att det &r omojligt for en investerare att fi en hogre riskjusterad avkastning

genom att anvinda sig av befintlig information da det redan &r inprisat (ibid.).

Fama delar upp begreppet 1 tre olika kategorier i sin studie som baseras pd vilken typ av information
som finns tillgdnglig och vad som ingar i priset. Dessa tre kategorier baseras pa historisk
information, publik information och insiderinformation. De olika kategorierna bendmns sedan som

svag effektivitet, halv-stark effektivitet och stark effektivitet (ibid.). Den forsta kategorin dr en svag



form av marknadseffektiviteten och speglas av att priserna baseras pd historisk information. Den
halvstarka formen speglas av det vi kallar for offentlig information, didr ingdr bland annat
arsredovisningar, nyheter och annan vésentlig information. Till sist dr den starka formen av
marknadseffektiviteten som aterspeglar priserna av all tillgdnglig information. Utéver den
information som ér tillgdnglig 1 den svaga och halvstarka formen ingér dven hér sadan information

som dnnu inte har blivit tillgédnglig for allménheten, sdsom insiderinformation hos ett foretag (ibid.).

2.3 Random walk theory

Burton Malkiels 1 sin bok “A Random Walk Down Wall Street” (2022) beskriver finansmarknaden
som oforutsdgbar och liknar “A Random Walk”. Han foresprakar istéllet en investeringsstrategi som
fokuserar pa langsiktigt sparande genom en diversifierad portfolj av indexfonder, vilket minimerar
risk och kostnader samtidigt som det ger en avkastning som speglar marknadens genomsnittliga

prestation.

Random walk teorin menar att all information som finns pd marknaden redan &r inkorporerad i
aktiepriset. I och med detta dr det inte mojligt att anvdnda sig av historisk data for att pa ett
konsekvent sétt frambringa framtida aktiekurser. Det &r inte heller mojligt enligt teorin att sl
marknaden genom kop och sélj vid specifika tidpunkter baserat pa prisrorelser (Malkiels 2022). For
investerare har teorin flera implikationer; (1) Teorin antar att finansmarknader &r effektiva, vilket
innebdr att all information reflekteras i aktiepriset vilket beskrevs innan. (2) Eftersom aktiepriser dr
svéra att forutsdga pa finansmarknaden foreslar teorin en passiv investeringsstrategi. En portfolj
som dr vél diversifierad och som dgs under en ldngre period &r att foredra framfor aktiv handel for
att overavkasta marknaden. (3) Marknaden och dess priser dr slumpmaéssiga vilket alltid kommer
medfora en risk for investeraren (ibid.). Sammanfattningsvis dr random walk teorin en bidragande

faktor till manga olika investeringsstrategier samt for att forstd marknadens beteende.



2.4 Kritik mot teorier

For att kunna forklara hela bilden av studiens forskningsfraga utifran ett teoretiskt perspektiv
kommer nu kritik mot de tidigare presenterade studierna ovan. Kritiken behdver inte nédvéandigtvis
betyda att teorierna som anvands har fel, men det dr dock viktigt att visa medvetenhet om samtliga

begrinsningar hos de olika teorierna.

De teorier som presenterats ovan dr alla utvecklade for 6ver 50 ar sedan vilket gor att manga andra
teorier har haft mojlighet att vdxa fram. Valet av att anvinda dessa teorier 4nda baseras pd dess

konsekventa anvindning av andra forskningsstudier inom liknande forskningsomréde.

Modern portfoljteori har blivit kritiserad d4 manga investerare har trott att de kan anvinda sig av
Markowitz-modellen och fi en hogre avkastning genom att hitta den optimala portfoljen.
Problematiken blir dock att det ar vildigt svart att pa aktier lyckas uppskatta den forvintade
avkastningen med enbart historisk data. Enligt Luenberger (1998, s.218) dr det 1 princip meningsldst
att anvinda Markowitz-modellen som &r enbart baserad pa historisk data. Han pdpekar att man kan
f4 mer precisa estimat om man inkluderar ytterligare information utover den historiska. Sddan
information kan exempelvis innefatta fundamental analys av olika foretag och personliga
erfarenheter. Det finns metoder for att integrera denna typ av information med den historiska datan
for att nd béttre estimat. Dock menar vi att modern portfoljteori trots denna kritik kan anvindas for

att analysera risk hos olika fonder.

Den effektiva marknadshypotesen har pa samma sitt fatt kritik. Den framsta kritik som lyfts fram
mot teorin dr att marknaden och alla investerare &r fullt rationella. Investerare kan ménga ganger
paverkas av emotionella och psykologiska faktorer, vilket kan leda till felaktiga prisséttningar av
vardepapper. Enligt Hillier et al. (2021, 358-359) finns det tva principer som kan forklara varfor
manniskor agerar irrationellt. Den fOrsta principen kallas “representativeness” och forklarar att
ménniskor kan dra slutsatser fran otillrdcklig data. Till exempel ett bolag som visar pa stark tillvaxt
under en kortare period och en investerare antar att denna trend ska paga i all framtid. Nér tillvéxten
sen stannar av kommer priserna att falla, ett utfall som kommer fran ett irrationellt beteende. Den
andra principen kallas for “conservatism”, som innebér att ménniskor ar langsamma att justera sina

tankar och Overtygelser nér det finns ny information tillganglig. Kopplar vi detta till fonder och dess



prestation i form av avkastning kan priset manga ganger justeras vildigt langsamt nir marknaden

exponeras for ny information, och detta kan bero pé conservatism.

Slutligen har vi random walk theory som édven den fétt kritik for sina pdstdenden. P4 samma sétt
som for den effektiva marknadshypotesen menar random walk theory att investerare agerar
rationellt. Hillier et al. (2021, s.358) talar om rationalitet och menar att det irrationella beteendet
manga ganger syns pa finansmarknader. Likt random walk theory séger Hiller et al. (ibid.) att alla
investerar inte agerar irrationellt, men dock finns det ménga investerare som faktiskt gor det.
Ytterligare kritik som teorin har fatt &r att den antar att all information redan ar inkorporerad i
aktiepriset. Kritiker menar istéllet att det finns marknadsineffektiviteter dir viss information inte &r
inprisad i aktiepriset. Andra studier menar dven att prisrorelser pa finansiella marknader foljer vissa
trender och monster vilket och inte alls dr slumpmaissiga som random walk theory menar. Studien
har dock valt att anvénda sig av denna teori trots kritiken d& den kan forklara vissa resultat till en

viss grad trots teorins begransningar.

2.5 Teoretisk syntes

Markowitz (1952) moderna portfoljteori har valts att inkluderas for att se forhallandet mellan en
portfdljs risk och avkastning. En hog varians (risk) hos en portfolj kan enligt teorin medfoéra en
hogre avkastning. Teorin blir alltsa relevant for var studie i samband med studerandet av fondernas
risk 1 forhéllande till avkastning. Den effektiva marknadshypotesen bidrar med en annan syn pé
investeringsstrategier. Fama (1970) menar att marknaden &r effektiv nir all tillgdnglig information
redan ar inkorporerad 1 aktiepriset. Denna teori kommer att bidra med det motsatta perspektivet 1
jamforelse med Markowitz moderna portfoljteori. Istéllet for aktiv forvaltning och optimering av
portfoljer menar Fama (1970) att det effektivaste dr en passiv investeringsstrategi, da aktiva
strategier har svart att skapa en riskjusterad avkastning som presterar Gver marknadens
avkastningsindex. Random walk teorins argumentering av Malkiels (2022) kommer anvéndas for att
pavisa eller motsdga de samband som kommer att identifieras i studien. Teorin menar att prisrorelser
ar slumpmissiga och dr inte mojliga att forutse med hjilp av historisk data. Fondernas fondavgifter
anvinds ofta till att inhdmta historisk data for att sedan analysera den vilket géor Random walk teorin

relevant att anvinda sig av i denna studie i relation till syftet.



2.5 Hypoteser

Hy: B > 0 (Fondernas avgifter har ingen eller en positiv paverkan pa fondernas avkastningsmatt.)

H;: B <0 (Fondernas avgifter har en negativ pdverkan pa fondernas avkastningsmatt.)

B ér koefficienten for fondernas avgift i en linjér regression, diar avkastningsmatten adr den beroende

variabeln.
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3. Metod

Inledningvis presenteras de kvantitativa tillvigagangssdttet for studien. Ddrefter utfors en
operationalisering som redogor for de olika matt studien anvinder sig av for att utfora de statiska

testerna. Avsnittet avslutas med metodkritik.

3.1 Metodval

Studier och deras metodologiska fragestillningar skiljer sig ofta mellan kvalitativ och kvantitativ
forskning. Den storsta skillnaden mellan de tva forskningsstrategierna &r att en kvalitativ ansats
lagger ofta vikt vid ord under insamling och analys av data. Till skillnad fran kvantitativ forskning
som dr en forskningsstrategi som betonar kvantifiering vid insamling och analys av data. Utover
detta finns skillnader i anvidndningen av teori, dir kvalitativ forskning anvinder sig av induktiv
teorigenerering och kvantitativ deduktiv teoriprovning. Forskningsstrategierna skiljer sig dven ndr
det kommer till ontologisk inriktning déir kvalitativ forskning betonar konstruktionism och

kvantitativ forskning betonar objektivism (Bryman & Bell 2017, s.58).

Denna studie anvénder sig av kvantitativ forskningsstrategi dd insamling och analys av data &r
kvantifierbar i form av 57 olika fonder med historisk data dver de 10 senaste aren. Orsaken till valet
av denna strategi dr baserad pa att studien avser att beskriva ett samband mellan olika variabler
relaterade till de utvalda fonderna. Studien &r utformad efter en longitudinell forskningsdesign som
vanligtvis anvinds for att kartligga fordndringar. Den stora anledningen till varfor designen &r
utvald &r pa grund av dess formaga att forklara det tidsmissiga forhallandet mellan olika variabler.
Bryman och Bell (2017, s. 85) menar att en longitudinell forskningsdesign kan forklara just detta
vilket kommer underlitta att dra kausala slutsatser 1 resultatet. Fortsdttningsvis anviander sig studien
av deduktiv teoriprovning dér teoretiska dverviganden inom omradet for studien har valts ut for att
deducera hypoteser som dérefter ska testas mot empirisk granskning. Bryman och Bell (2017, s.42)
menar att deduktiv teori representerar den vanligaste uppfattningen om hur férhallandet mellan teori
och praktik inom samhéllsvetenskapen ser ut, och dirav har undersokningen valt att folja detta

tillvagagangssitt.
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3.2 Population och urval

Den data som kommer presenteras dr himtad frin Morningstar vilket dr en oberoende aktér som
forser allménheten med statistik och information om fonder och andra investeringar globalt.
Fonderna som har valts ut har utgatt ifrin Morningstars egna kategorier samt hallbarhetsbetyg

(Morningstar, 2020).

3.2.1 Population

I grund och botten bestdr en population av alla enheter frn vilka ett urval gors (Bryman & Bell
2017, s.191). Populationen for denna studie inkluderar alla fonder som klassificeras som héllbara
utifrain mattet ESG. Populationen har valts ut med hjilp av Morningstars héllbarhetsbetyg som
anviander ESG analytics, vilket dr en ledande aktér inom ESG-forskning (Morningstar, 2020).
Utifrdn studiens avgransningar ska endast fonder som inkluderar foretag i Europa inkluderas.
Sorteras fondlistan utifrdn dessa faktorer uppgar antalet till 607 stycken fonder vilket utgor studiens

population.

3.2.2 Dataurval och kriterier

Ett urval dr den del av populationen som viljs ut for att utféra undersdkningen (Bryman & Bell
2017, s.191). Enligt Denscombe (2002, s, 175-176) finns tva sétt for att uppna ett representativt
urval, ett slumpmaéssigt alternativt ett proportionellt stratifierat urval. Denna undersokning har
baserats pa ett obundet slumpmissigt urval dir varje enhet har haft lika stor mojlighet att komma
med 1 urvalet. Studien baseras pd information kring 57 olika hallbara fonder under perioden
2014-03-22 till och med 2024-03-22. Insamlingen utférdes genom Morningstar och deras
fondverktyg som genererar historisk information. For att fa fram fonder anvdnde vi oss av
Morningstar egna kategorival som heter “Europa, mix bolag”. Valet att anvénda sig av fonder som
endast inkluderar bolag 1 olika storlekar i hela EU &r di dessa fonder 4r mer representativa utifran
studiens syfte. Eftersom studien vill undersdka héllbara fonder, dr Europa ett representativt urval, da
EU har uppsatta regelverk inom hallbarhet som inte resterande av vérlden anpassar sig efter. Dessa

regelverk heter SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) vilket har till syfte att dka
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transparens och hallbarhet pa finansmarknaden (Finansinspektionen, 2023), sedan finns CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive) som stdller krav pa okad héllbarhetsrapportering
(Swedbank, u.d.). Dérefter sorterades dven urvalet pA Morningstars egna héllbarhetsbetyg som
baseras pa mattet ESG. Mattet tar hdnsyn till de ekonomiskt vésentliga riskerna inom milj6, socialt
ansvar samt bolagsstyrning i forhallande till liknande konkurrerande portféljer (Morningstar 2020).
Morningstars hallbarhetsbetyg dr uppdelat pd en femgradig skala som de bendmner som glober, dér
1 globe &r det ldgsta betyget och 5 glober dr det hogsta betyget (ibid.). For att sortera pa de
hallbaraste fonderna inkluderade vi endast fonder som hade betyg med 4 och 5 glober. Pa detta vis
har 57 olika fonder med innehav i Europa samt med hogt hallbarhetsbetyg utifran ESG valts ut. De

utvalda kriterierna sammanstélls nedan.

Kriterier

= Fonden mdste vara tillgdnglig under morningstars kategori “fonder”.

= Fonden maste finnas tillgdnglig under sokfiltret “Europa, mix bolag”.

= Fonden maste ha data frdan minst 10 dar bakat i tiden.

= Fonden maste uppnd Morningstars egna hdllbarhetsbetyg till niva 4 eller 5 pd en femgradig

skala.

3.2.3 Datainsamling

Sekundérdata ér vanligtvis data som forskare inte samlat in sjdlv, och dér analysen av datan har ett
syfte som de som samlade in datan frdn borjan inte haft som malsittning (Bryman & Bell 2017,
s.308). Fondurvalet och den data som ligger till grund for denna undersokning kommer frén
Morningstar. Den fonddata som samlats in dr total avkastning, standardavvikelse, fondavgift och
betavirde. Det finns flera olika finansiella institutioner som samlar denna typ av data. Valet att vilja
Morningstar som databas for datainsamling baseras pa tillforlitligheten for institutionen da flera
tidigare undersokningar inom samma forskningsomrade valt Morningstar som databas (Guercio &
Tkac, 2008). Fordelarna med att anvdnda sekundérdata ér att spara tid och pengar samt att studien
fir data av hog kvalitet (Bryman & Bell 2017, s.312). Sekundirdatan ger dven mdjlighet till att
utfora longitudinella analyser samt samla in internationell data vilket mdjliggdr internationella

jamforelser (ibid.).
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3.3 Operationalisering

Operationalisering dr processen av att forklara abstrakta begrepp eller variabler 1 syfte att gora dessa
métbara. Nedan kommer ett antal variabler att preciseras och beskrivas hur de ska mitas samt
observeras i praktiken. Forst presenteras tre olika modeller som berdknar riskjusterad avkastning.
Avkastning dr fundamentalt for undersokning och beskrivs darfor direfter hur studien definierar
begreppet samt mattets avsedda anviandningsomrade. Avslutningsvis klargors tre olika matt inom

modern portfoljteori, Beta, CAPM och Standardavvikelse.

3.3.1 Treynors index

Treynors index (1965) dr ett mycket anvédnt matt for att mita portfoljens prestanda. Mattet utgar fran
Capital asset pricing model (CAPM) dir Treynor indexet blir kvoten mellan den genomsnittliga
overskottsrintan for portfdljen och portfoljens betavirde (Haugen 2001, s. 278). Formeln for

Treynor index blir séledes:

)

P ﬂp
Dar T, &r Treynors index for portfoljen
r, ar medelavkastningen hos portfljen

r, & medelavkastningen hos den riskfria réantan

B, ir portfoljens betavirde
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3.3.2 Jensens Alpha

Jensens alpha (JA) (1968) ér ett av de mest anvinda maétten for att méta den riskjusterade
avkastningen i jamforelse med marknaden. Det dr ett métt som &ven visar hur vél portfoljforvaltare

lyckats ge ekonomisk avkastning till sina kunder (Haugen 2001, s. 277). Formeln blir sdledes:
J, =1, —(F; +(ry _Ff)ﬂp)

Dir J, ar Jensens alfa
r, dr medelavkastningen hos portf6ljen under perioden
r, &r medelavkastningen hos den riskfria rantan under perioden
r,, r medelavkastningen pad marknaden under perioden

B, ir portfoljens betavirde

3.3.3 Sharpekvot

Sharpekvot dr ett matt for att bedoma den riskjusterade avkastningen i en fond eller aktieportfol;.
Sharpekvoten ér ett bra métt for att jamfora till exempel fonder inom samma segment. Mattet har
dérav valts att anvindas dd syftet med denna studie dr att jamfora hallbara fonder och deras
riskjusterade avkastning. Sharpekvoten miter den genomsnittliga avkastningen for en fond i
forhéllande till den totala risken. Generellt sett dr en hog sharpekvot att foredra dér mélet ar att ha

ett virde over ett (Haugen 2001, s. 280). Formeln blir saledes:

Dar S, ér Sharpe-kvoten
r, &r portfoljens medelavkastning
r, ar medelavkastningen hos den riskfria réntan

o, ar portfoljens standardavvikelse
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3.3.4 Avkastning 6ver en tiodrsperiod

Totalavkastningen i denna studie dr baserad pd en 10 &rsperiod och den genererade avkastningen
under dessa ar. I och med att studien tar hinsyn till en 10 arsperiod kommer avkastningen péverkas
av ranta pa rinta effekten. Rinta pa rinta dr en ekonomisk princip som betyder att du far avkastning
pa det egna kapitalet som sedan kan aterinvesteras. Genom att uppmérksamma denna princip och ta
hénsyn till den minimeras risken fOr att presentera och analysera vérdepapper som Over en
tidsperiod kan ge en oriktig bild av verkligheten. Eftersom studien avser att undersoka ifall det finns
nagot samband mellan héllbarhetsfondernas fondavgifter och deras avkastning dr den totala

avkastningen for fonderna grundldggande for utférandet av studien.

3.3.5 Betavirde

Beta ér en koefficient som anvinds for att forklara inflytande av en systematisk risk. Betavérdet
beskriver hur en tillgdngs avkastning reagerar pa en systematisk risk, och beskrivs ofta med hur en
tillgdng reagerar i forhallande till marknadens svingningar. En tillgang med ett positivt betavirde,
har en positiv korrelation till den systematiska risken. En tillgdng med negativt betavirde har en
negativ korrelation till den systematiska risken och till sist har en tillgdng med ingen korrelation
alls ett virde lika med O (Hillier 2021, s.299). I véar studie anvéinds betavérdet for att kunna fa en
eventuell bild 6ver hur de olika tillgangarna reagerar pd marknadens volatilitet kopplat till modern

portfoljteori.

3.3.6 CAPM

Capital Asset Pricing Model (CAPM) beskriver forhdllandet mellan en tillgdngs systematiska risk
och den forvintade avkastningen. Modellen dr uppbyggd och baserad pa en tillgdng och dess
betaviérde, riskfri rénta, och differensen mellan marknadens forvdntade avkastning och den riskfria
rantan (Hillier 2021, s. 280-281). CAPM ir en del av modern portfdljteori och kommer att anvindas

for att estimera forvéntad avkastning for de utvalda fonderna.
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3.3.7 Standardavvikelse

Risk dr en viktig aspekt att undersoka i portfoljteori. Standardavvikelsen ér tillsammans med
variansen det vanligaste maéttet for att mita variation eller spridning (Hillier 2021, s. 242-243).
Standardavvikelsen beskriver sannolikheten for vad en portfolj genererar for viss procentuell
avkastning (ibid.). Mattet visar risken for en fond kopplat till volatilitet, alltsd svingningarna for
fonden. Generellt for en aktiefond &r att standardavvikelse under 10 innebér relativ 1ag risk, medan
en fond med en standardavvikelse 6ver 20 speglar en hogre risk. Standardavvikelsen som maétt kan
dven berdtta hur vildiversifierad en fond &r. En aktiefond med ldgre standardavvikelse har generellt

en mer diversifierad portfolj (Fondbolagen, u.a.).

3.3.8 Korrelationsanalys

En korrelation dr ett statistiskt samband mellan en eller flera variabler. For att méta sambandets
styrka anvinds Pearsons korrelationskoefficient pa en skala fran -1 till 1. -1 innebér ett perfekt
negativt samband, 1 innebér ett perfekt positivt samband, och 0 visar att ingen korrelation finns

(Djurfeldt et al., 2018, s.181).

For att framstélla korrelationsanalysen kommer vi anvinda Analysis ToolPak 1 Excel, dérefter kan

korrelationen visualiseras med grafer.

3.3.9 Linjar regressionsanalys

Likt Pearsons korrelationskoefficient miter en linjar regressionsanalys ocksd sambandet mellan tva
variabler, men en regression ger ocksd en ekvation som kan anvindas for att forutsiga hur
sambandet kommer att fortsitta. En regressionsanalys méter den oberoende variabeln (x-axeln) mot
den beroende variabeln (y-axeln). I denna studien dr fondens avgift den oberoende variabeln, som
paverkar resterande beroende variabler, likt Jensens Alfa, Treynor Index, och totalavkastning osv.

I en regressionsanalys far vi dven residualer: skillnaden mellan det forutsedda och faktiska virdet,
vilket kan anvindas for att identifiera icke-linjdra samband, nér de illustreras pé en graf (Djurfeldt et

al., 2018, s. 164-165).
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R? eller determinationskoefficienten kommer anvindas i denna uppsats for att faststilla avgiftens
forméga att forutspa utfallet av beroende variabler. Justerad R* ger ett tal pd en skala fran 0-1, som
representerar den procentuella méngden fall dér variationen kan forklaras av den beroende variabeln

(Djurfeldt et al., 2018, s. 161-162).

3.4 Forskningskvalitet

3.4.1 Validitet

Validitet dr ett méatt som uppskattar huruvida studien faktiskt méter det som dr avsett att méta
(Bryman & Bell 2017, s.175). I studien har matt som togs upp i “3.3 Operationalisering", anvints.
De har applicerats pa en tidsperiod och urval som inte tidigare undersokts, men eftersom endast
beprévade modeller anviands stirks validiteten. Till exempel anviander Dellva och Olsons (1998)
undersokning The relationship between mutual fund fees and expenses and their effects on
performance, liknande matt och tillvigagangssétt for att studera huruvida fonders avgifter paverkar
prestation 1 form av avkastning. Modellerna som vi anvéinder dr dven frekvent anvédnda i annan

relevant kurslitteratur och 6vrig ekonomilitteratur vilket starker validiteten.

Den externa validiteten &r svérare att faststilla eftersom héllbara fonder ar ett nytt fenomen i EU:s
regelverk och har lett till stor fordndring i Europa, det dr darfor tveksamt ifall studiens resultat gér
att applicera i1 andra geografiska regioner. Den interna validiteten kan anses vara hog, samtliga
korrelationsanalyser har ett koefficient pd minst 0,65 samt godkidnda p-virden mellan 4,874*10”
och 1,096*107. Med detta i atanke innebér korrelation inte kausalitet, men samtliga oberoende

variabler anvénder totalavkastning i sina berdkningar, ndgot som &r direkt kopplat till avkastning.

3.4.2 Reliabilitet och replikerbarhet

Resultaten frdn en undersokning ska inte vara paverkad av forskarens forvintningar eller dennes
speciella kidnnetecken. For att kontrollera i1 vilken grad dessa potentiella faktorer fir en inverkan pa
resultatet, forsoker forskare att replikera undersdkningen for att bedoma dess trovérdighet vilket

kallas for replikerbarhet (Bryman & Bell 2017, s.181). All data som har anvénts i studien finns
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gratis online och verktygen som anvints for att bearbeta datan &r lattillgianglig och vilként frén
Morningstars hemsida vilket kan oka studiens replikerbarhet. Ett problem som kan uppsta for ar att
datan dr starkt kopplad till tidsperioden vi undersokte, det skulle kunna uppsta problem med att ta
fram data frdn samma tidsperiod 1 framtiden, vilket skulle paverka replikerbarheten negativt.

Reliabilitet menar Bryman och Bell (2017, s.174) handlar om foljdriktighet, 6verensstimmelse och
palitlighet hos ett métt pd ett begrepp. All data som dr inhdmtad frdn Morningstar anser vi vara
mycket palitliga, da deras analyser och produkter ligger som grund i stora delar av finansbranschen
(Morningstar, 2022a). Studien utgar mycket fran héllbarhetsbetygen pa fonderna, dessa betyg skulle
kunna variera over tid vilket mdjligtvis kan sédnka studiens reliabilitet. Fortséttningsvis dr en del av
den numeriska data som inhdmtats, som totalavkastning , standardavvikelse samt sharpekvoten,

redan i forvag utrdknad vilket minskar sannolikheten for hanteringsfel i var undersokning.

3.4.3 Metodkritik

Den riskfria rdntan och marknadens riskpremie dr de enda maétten som kriavde att vi himtade data
fran en annan kélla &n Morningstar, ddrav behdver vi géra en kontroll pa ett matt for att undersoka
vér reliabilitet. For detta anvidnde vi Sharpekvoten, som redovisas pd Morningstars hemsida for
samtliga fonder. Sharpekvoten bestdr av tre variabler, tvd av dessa finns tillgéngliga fran
Morningstar och den riskfria rdntan dr framtagen pa egen hand, vilket forklarar diskrepansen i var
utrdkning. Nér vi jamfor Morningstars Sharpekvot och var egen fér vi en spridning pa upp till 44%
avvikelse. Vi dr medvetna om att detta pdverkar validiteten negativt, men att géra en omvénd
utrdkning och gissa sig fram till den riskfria rdntan som Morningstar anvinder i sina berdkningar
skulle vara tidskrdvande. Dessutom skulle ett sddant tillvigagangssétt bidragit till spekulation och
introducerat osdkerhet 1 undersokningen, vilket i detta fall skulle sinka reliabiliteten.
“Sharpekvoten” eller “Sharpekvot Morningstars riskfri rénta” refererar till den utrdkning som
Morningstar redovisar for alla fonder, medan “Sharpekvot egen riskfri rédnta“ baseras pa den riskfria
rdntan som vi sjdlva sammanstéllt fran Fernandez et al. (2023;2018;2016;2014). En regression

utfors for varsin variabel for att undersoka skillnader i den riskfria rantan.

Mattet (r,, - 1) bendmns ocksd som Marknadens riskpremie och kommer hérifrén forkortas som

(MRP). MRP och den riskfria réntan (ry) ar tvd matt som anvénds for att berdkna Jensens Alfa,
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Treynors index och Sharpekvoten. Ett genomsnitt pA MRP och 1y dver den 10-arsperiod studien

undersokte fanns inte tillgdngligt via Morningstar eller andra kéllor, vilket innebar att vi fick
sammanstdlla datan sjdlva. Fernandez et al. (2023;2018;2016;2014) genomf6r en arlig undersdkning
for att bedoma dessa tva métt, studierna anvdndes som underlag for att sammanstdlla ett genomsnitt

for Europa under 2013-2023. Av studiens 80 ldnder var 20 europeiska, darefter uteslot vi Ryssland
och Turkiet frén genomsnittet eftersom deras MRP och r¢ var sd pass hoga i relation till fondernas

innehav i lianderna, att det ansdgs ha en orealistisk paverkan pé studiens resultat. Ytterligare ett
problem med dessa matt dr att aren 2014 och 2016 saknade data for den riskfria rintan, for att
undvika blandning av olika kéllor pd datan uteslots dessa &r ur berdkningen. Datan stilldes upp i
Excel och direfter berdknades genomsnittet for varje land, som sedan kombinerades till ett

genomsnitt representativt for Europa.

Ett av studiens kriterier for att komma med 1 urvalet var att fonden skulle ha existerat i 6ver 10 ér
for att ge tillrickligt med data och undvika kortare instanser av volatilitet som forvranger resultaten.
Detta leder dock till ett problem kallat “Survivorship-bias”, vi filtrerar automatiskt bort fonder som
presterat tillrackligt daligt for att avnoteras eller gé 1 konkurs. Saledes kommer vart urval generera
starkare d4n vad som normalt kan forvdntas. Detta problemet &r svart att undvika, dd data for
avvecklade fonder dr knapp och att samla in tillrdckligt med data for att fullstindigt bedoma dem &r

en utmaning for studiens omfattning och resursbegrénsningar.

3.4.4 Kallkritik

Syftet med kallkritik &r bland annat att ta reda pa om information fran en killa ar dkta, neutral och
om den dr relevant (Skolverket.se, 2024). Vid insamling av sekundérdata anvindes som tidigare
ndmnts Morningstar, Morningstar levererar fondbetyg och oberoende analytikerdrivna analyser for
att hjdlpa till att utvdrdera en fond och dess potentiella plats i en portfélj. Morningstar har varit
aktiva sedan 1990 och é&r ett oberoende fondratinginstitut som tittar pa historisk avkastning, risk och
kostnader nér de utfor sin rating (Avanza, u.a.), och ddrav har studien valt att himta data fran denna

plattform.
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For att soka fram vetenskapliga artiklar har studien anvént sig av databasen “Soder Scholar". Detta
framforallt da forskarna for denna studie studerar vid Sodertdrns hogskola och ddarmed har tillgdng
till datan pa denna plattform. Ytterligare en anledning till att anvénda sig av denna databas &r for att
kunna kontrollera att samtliga artiklar som togs med var "Peer Rewied", vilket innebér att artiklarna

ar noggrant kontrollerade och granskade av andra forskare.
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4. Empiri

Inledningvis redogors korrelationsanalysen och dess resultat f6ljt av den linjdra regressionen. Alla
grafer har inhdmtad data fran fonder som presenteras under bilaga 1 samt med hjdlp av den
riskfria rdntan under bilaga 2. I samtliga grafer presenteras fondavgifterna pd x-axeln medan de
olika prestationsmatten presenteras pd y-axeln. Vidare efter att samtliga grafer har presenterats

utfors en hypotesprévning.

4.1 Korrelationsanalys och linjar regression

4.1.1 Treynors index

Avgift (X) vs Treynor (Y)

y =-1,4695x +0,0857
R?=0,4301
12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%
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0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

Sambandet mellan Treynors index och fondavgiften gav en korrelationskoefficient: -0,66, vilket
visar en negativ korrelation mellan matten. Grafen illustrerar det negativa sambandet; da avgiften

stiger, sjunker Treynors index.
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Fran den linjira regressionen far vi R*= 0,430 och ekvationen Y =— 1,4695x + 0,0857 som
beskriver sambandet. P-vérdet for regressionen dr 1,31E-07. Residual-grafen har inget urskiljbart

monster vilket stodjer resultatet. Hela regressionen samt residual-grafen presenteras i Bilaga 3.1.

4.1.2 Sharpekvot

Avgift (X) vs Sharpe (Y) y=-11,291x + 0,933

R*=0,2833
12

038
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0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

Denna del visar Sharpekvoten utifran Morningstars egna berakningar.

Sambandet mellan Sharpekvoten och fondavgiften gav en korrelationskoefficient: -0,532, vilket
pavisar en existerande, om nagot svag, korrelation negativ mellan métten. Grafen illustrerar det
negativa sambandet; di avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Fran den linjdra regressionen far vi R>= 0,283 och ekvationen Y =— 11,291x + 0,933

som beskriver sambandet. P-virdet for regressionen dr 4,874E-05. Ekvationen har ett hogt
koefficientviarde pa grund av X- och Y-axlarnas skillnad i vérde, se Bilaga 5 for en utforlig
forklaring. Residual-grafen har inget urskiljbart monster vilket stodjer resultatet. Hela regressionen

samt residual-grafen presenteras i Bilaga 3.2.
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4.1.3 Sharpekvot - egen riskfri rinta

Avgift (X) vs Sharpe (Y)

0,80 y=-11,327x+0,6454
R*=0,4514

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

Denna del visar Sharpekvoten utifrdn vara egna berdkningar av den riskfria réntan ino.

Sambandet mellan Sharpekvoten och fondavgiften gav en korrelationskoefficient: -0,532, vilket
pavisar en existerande, om nagot svag, korrelation negativ mellan métten. Grafen illustrerar det
negativa sambandet; di avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Fran den linjdra regressionen far vi R>= 0,45 och ekvationen Y =— 11,3271x + 0, 645

som beskriver sambandet. P-virdet for regressionen ar 4,945E-08. Hela regressionen samt

residual-grafen presenteras 1 Bilaga 3.3.
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4.1.4 Avkastning

Avgift (X) vs Totalavkastning (Y) y=-1,4243x+0,111

2 _
14,00% R*=0,4162

12,00%

X X X

*x
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0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

Sambandet mellan Treynors index och fondavgiften gav en korrelationskoefficient = -0,646, vilket
pavisar en existerande, om nagot svag, korrelation negativ mellan matten. Grafen illustrerar det
negativa sambandet; d4 avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Fran den linjdra regressionen far vi R>= 0,416 och ekvationen Y =— 1,4243x + 0,111

som beskriver sambandet. P-vdrdet for regressionen &dr 2,435E-07. Residual-grafen har inget
urskiljbart monster vilket stodjer resultatet. Hela regressionen samt residual-grafen presenteras i

Bilaga 3.4.
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4.1.5 Jensens alfa

Avgift (X) vs Jensen (Y)

y =-1,4796x + 0,0445

R?=0,4341
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Sambandet mellan Jensens Alfa och fondavgiften gav en korrelationskoefficient = -0,659, vilket
pavisar en existerande, om ndgot svag, korrelation negativ mellan matten. Grafen illustrerar det
negativa sambandet; d& avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Fran den linjira regressionen far vi R>= 0,434 och ekvationen Y =— 1,4796x + 0, 0445 som
beskriver sambandet. P-virdet for regressionen ar 1,095E-07. Residual-grafen har inget urskiljbart

monster vilket stodjer resultatet. Hela regressionen samt residual-grafen presenteras i Bilaga 3.5.
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4.1.6 Jensen - ESG index

Avgift (X) vs Jensen ESG-Index (Y)

8,0%
A A A y=-1,4473x+0,0688
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Sambandet mellan Jensen ESG-index och fondavgiften gav en korrelationskoefficient: -0,656, vilket
pavisar en existerande, om ndgot svag, korrelation negativ mellan métten. Grafen illustrerar det
negativa sambandet; dd avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Fran den linjdra regressionen far vi R*= 0,430 och ekvationen Y =— 1,447x + 0,0688 som
beskriver sambandet. P-virdet for regressionen ar 1,315E-07. Residual-grafen har inget urskiljbart

monster vilket stodjer resultatet. Hela regressionen samt residual-grafen presenteras i Bilaga 3.6.

Anledningen till diskrepansen mellan Jensen och Jensen-ESG, ér ett resultat av hur formeln skiljer
sig fran Ovriga prestations- och riskmatt. Jensens alfa anvénder medelavkastningen pd marknaden
under perioden som en av variablerna. For att halla var analys bland variabler konsekvent och inte
blanda data skapade vi en berdkning utifrdn samma data som vi baserade marknadens riskpremie
fran se Bilaga 2, och en berdkning med ett MSCI Europe Index (EUR) som referenspunkt. All data
som kunde analyseras fran bada métten var si pass ndra att det validerade var utrdkning av riskfria

rdantan och marknadens riskpremie.
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4.2 Korrelation och regression - Hypotesprovning

Tillsammans med resultaten fran korrelationskoefficienten och den linjdra regressionen kan vi
faststdlla att ett samband finns. Till méste Significance F, eller regressionens P-vérde tolkas. I
bilagor 3.1-3.5 redovisas detta, matten varierar mellan 4,874*107 till 1,096*107, langt under
gransen for signifikansnivd pa 5% (Djurfeldt, 2018, s.186). Séledes kan vi forkasta H,: Fondernas
avgifter har ingen eller en positiv pdverkan pa fondernas avkastningsmatt, och acceptera H;:

Fondernas avgifter har en negativ paverkan pé fondernas avkastningsmatt.
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5. Analys

1 detta avsnitt analyseras studiens resultat utifran de utvalda teorierna inom samma

forskningsomrdde.

Analysen kommer att borja med att analysera totalavkastningen i forhallande till fondernas avgift
som jamfors med de olika utvalda teorierna i studien. Darefter analyseras de olika de riskjusterade
avkastningmatten i forhdllande till fondernas avgift som sedan diskuteras och jamfors mot studiens
teorier. Avslutningsvis sammanfattas studiens resultat, dar en korrelationsanalys f6ljs av en
regressionsanalys fOor att visa styrkan och signifikansen av de identifierade sambanden. Dessa
analyser leder till en beddmning av de formulerade hypoteserna, vilka sedan jaimfors med studiens

teorier och tidigare forskning.

5.1 Analys av prestationsmatt

5.1.1 Avkastning

I studiens resultat pavisades ett negativt samband mellan totalavkastning och fondavgiften (-0,646),
en korrelation som var existerande men ndgot svag. Resultatet visar att nar avgiften for en fond
stiger, sjunker den totala avkastningen. Utifrdn de valda teorierna i studien G&verensstimmer
resultatet med den effektiva marknadshypotesen, teorin bygger pa antagandet att tillgangspriser pa
kapitalmarknaden aterspeglar all tillgénglig information. Enligt detta perspektiv menar den effektiva
marknadshypotesen (EMH) att marknaden &r effektiv ndr aktiepriset aterspeglar all tillgdnglig
information. Eftersom endast ny information paverkar marknaden, hiavdar teorin att det &r omdjligt
for en investerare att uppnd en hogre riskjusterad avkastning genom att anvdnda befintlig
information, eftersom den redan &r inprisad i aktickurserna (Fama 1970). Teorin stodjer det negativa
sambandet mellan avkastning och fondavgift. Hoga fondavgifter anvinds till att analysera historisk
information for att nd en hogre avkastning, resultatet visar att en sddan koppling inte existerar.
Random walk theory (Malkiels 2022) stodjer dven studiens resultat och menar likt Fama (1970) att

all information som finns tillginglig pa marknaden redan dr inkorporerad i aktiepriset och att
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marknaden och dess priser dr slumpmassiga. Utover det anser Malkiels (2022) att det inte dr mo;ligt
att generera framtida aktiekurser pa ett konsekvent sitt genom att anvédnda sig av historisk data och
ddrmed sla marknaden genom kop och silj vid specifika tidpunkter. En fondavgift anviands for att
analysera historisk information samt for att ticka forvaltningskostnader. Resultaten frdn studien
visar aterigen att ett sddant samband inte existerar. Vidare menar Malkiels (2022) att de extra
avgifter som tas ut av fondforvaltare inte genererar tillrackligt med avkastning for att rittfardiga
avgiften. Resultaten fran studiens statistiska tester Overensstimmer delvis med detta pastdende da

fonder med hogre avgift generellt inte har genererat en hdgre avkastning.

5.1.2 Riskjusterade avkastningsmatt

Lik ovanstdende diskussion och analys gér resultatet frin de statistiska tester som genomforts i linje
med den effektiva marknadshypotesen och random walk theory. Samtliga riskjusterade matt (Sharpe
kvot, Treynor index och Jensens alpha) visar ett liknande resultat da det finns ett existerande, om
nagot svagt, negativt samband till fondavgiften. Det vill sdga att fonder med hoga fondavgifter har
en tendens att generera lagre riskjusterad avkastning. Resultatet stirks ddrmed av Famas (1970)
effektiva marknadshypotes da fonder med hog avgift inte genererar tillricklig avkastning i
forhéllande till den risknivd investeraren utsétts for. Teorin ger dven stdd till resultatet gillande
fonder med aktiva forvaltare som tar hoga fondavgifter dd dessa anses ha svért att generera en hog
riskjusterad avkastning i det fama bendmner som svag- semistark form. For att tolka resultatet i

forhéllande till detta antagande &r det sannolikt inte legitimt att betala en sé pass hog avgift.

Studien inkluderar modern portfoljteori (Markowitz 1952) som pastér att investerare kan ta en hogre
risknivd for att vinstmaximera. Ifall vi ser till den ‘effektiva fronten’ som visar risk kontra
avkastning, bor fonder med hog avgift vara mer riskfyllda i jamforelse med fonder med lag avgift.
Detta innebér att fonder med hog avgift ska generera en hogre avkastning. Studiens resultat visar det

motsatta sambandet och motsitter sig ddrav modern portféljteori (ibid.).
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5.2 Analys av hypoteser

For att fa svar pa det antagande studien bygger pa formulerades en hypotes. For att sedan besvara
denna utfordes en korrelationsanalys foljt av en linjir regressionsanalys. Korrelationsanalysen
berdknades genom att anvinda avgiften som oberoende variabel mot olika prestationsmétt som
treynors index, totalavkastning, sharpekvot samt jensens alpha. Den ldgsta korrelationskoefficient
hamnade pé -0,532 for sharpe ratio och den hogsta korrelationskoefticienten blev -0,66 for treynors
index. Detta visar pé att det finns ett negativt samband mellan samtliga matt. Dock &r korrelationen

mellan avgiften och prestationsmatten ndgot varierande och kan ses som svag i vissa fall.

Diérefter utfordes en linjar regressionsanalys med avgift som oberoende variabel och likt ovan de
olika prestationsmatten som beroende variabler. Den linjdra regressionsanalysen utfordes for att
mdjligen kunna se huruvida avgiften har en formaga att forutspa utfallet av de beroende variabler
som valts ut 1 denna studie. Regressionerna for Treynor, Jensen, totalavkastning, och Sharpe med
egen riskfri rinta gav ett R? i ett spann mellan 0,416-0,451. Det vill siga, ca. 40% av variationen i
fondavkastningen eller riskjusterade maétten kan forklaras av avgiften. Det dr svart att ge ett
definitivt svar pd vad resterande 60% av variationen bestar av. Samtidigt ser vi det som naturligt att
det finns flera faktorer som avgdr fondens prestation. Vi skulle vara mer kritiska mot vart resultat
ifall R* hade varit hogre d vi anser att avgiften ir en del av ekvationen, men forklarar inte hela

sambandet.

Sharpekvoten med Morningstars riskfria rinta skiljer sig frdn méingden med ett R*=0,283, det vill
sdga att endast 1 28% av fallen forklarar avgiften Sharpes ratio. For att analysera detta méste vi ta en
ndrmare titt pd formlerna; Treynors index och Jensens alfa skiljer sig frdn Sharpekvoten med
portfoljens betaviarde som variabel och medelavkastningen pd marknaden under perioden. Detta kan
forklara varfor R* skiljer sig, Sharpekvoten bortser fran de systematiska risker som Treynor och
Jensen analyserar genom betavirdet 1 ekvationen (Hillier et al., 2021, s.301). Eftersom hallbara
portfoljer 4dr mindre diversifierade pa grund av dess hallbarhetskrav kan det uppsta
diversifieringsrisk. Osystematisk risk (idiosyncratic risk) paverkar underdiversifierade portfoljer
mer, vilket grona fonder blir sdrskilt utsatta for detta (Gatfaoui, 2009). Detta kan vara en av
anledningarna till sharpevérdets diskrepans, eftersom héllbara fonder kommer 1 storre utstrackning

vara mer exponerade mot teknologi- och energisektorn (Morningstar, 2022b). Ifall de
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Overexponerade branscherna upplever volatilitet genom extremt hog eller 1ag avkastning kan den
hogre standardavvikelsen leda till en missvisande bild av den riskjusterade avkastningen. Markowitz
(1952) modern portfoljteori stodjer dven denna tolkning da diversifiering inte nddvéndigtvis
behover innebira ett dga ett stort antal tillgangar, men ska déremot inkludera tillgangar i olika

marknader sa att inte “alla 4gg laggs 1 samma korg”.

For att utesluta att den osystematiska risken lag bakom diskrepansen utfordes ytterligare en
regression dir var egna sammanstillning av Europas riskfria rdnta anvindes, se Bilaga 2. Nir
regressionen upprepas okade R? fran 0,283 till 0,451 vilket férde Sharpekvoten in i linje med
resterande avkastningsmaétt. Av detta kan vi utesluta att den osystematiska risken ligger bakom
diskrepansen mellan Sharpekvoten. Vi kan hirleda att Morningstar anvinder ndgon form av
statsobligation som bas for den riskfria rdntan 1 Sharpekvoten, d& de skriver “For U.S. funds, the
U.S. 3-Month Treasury Bill represents the risk-free rate.” (Morningstar, 2022) om sin ‘“Morningstar
Rating”. Denna dndring 1 vilken riskfri rdnta som anvénds berékningen fordndrade resultatet helt
och fick oss att utesluta osystematisk risk som en sérskiljande faktor. Det visar hur viktigt det &r att

anvanda en riskfri rdnta som rittvist representerar det geografiska omrdde som fonden befinner sig i.

5.2.1 Hypotes 1

Efter genomforande och analys av korrelationsanalysen samt regressionsanalysens resultat kan H,
forkastas, medan H, accepteras. Detta blir utfallet dd samtliga variabler hade nigot svaga, men

existerande negativa samband till avgiften.

Studiens resultat pdvisar ett svagt negativt samband mellan avgift och samtliga prestationsmatt som
ingatt i de statiska testerna, vilket gir i samma riktning som den effektiva marknadshypotesen.
Resultatet visar pa att en hogre avgift kan medfora en forsidmrad riskjusterad avkastning samt
totalavkastning. Detta indikerar pa svarigheten for forvaltare att doveravkasta med hjélp av att
forutspd framtida aktiekurser och genom kop och silj vid specifika tidpunkter. Vilket dven gér i linje
med random walk theory som tidigare ndimnts och menar att all information redan &r inkorporerad 1
det befintliga aktiepriset. Hypotes H,, forkastas och talar emot portféljteorin, som menar att ett hogre

risktagande ska medféra en hogre avkastning. Istdllet visar korrelationsanalysen samt
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regressionsanalysen ett existerande men ndgot svagt samband till det motsatta. Hypotes H,
overstimmer dirmed med resultatet som tidigare ndmnts. Dellva och Olsson (1998) menar att
fonder med hog prestanda generellt sétt har ldgre kostnader och kan ddrmed sdnka sin avgift vilket
gér i linje med resultatet. A andra sidan menar Dellva och Olsson (ibid.) att hoga avgifter kan
motiveras ifall intdkterna fran dessa kan utnyttjas till att ta fram ytterligare information eller
attrahera kompetenta forvaltare, och med hjidlp av detta generera Gveravkastning for fonden.
Resultatet speglar inte denna bild eftersom de statiska testerna visade pa ett existerande negativt

samband mellan avgifter och prestation 1 form av totalavkastning samt riskjusterad avkastning.
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6. Slutdiskussion

I det avslutande kapitlet summeras de viktigaste delarna av studien och gor ett forsok att sdtta
resultatet i ett storre sammanhang. De slutsatser som faststdlls utifran studiens resultat och analys

presenteras och avslutas med ett diskussionsavsnitt samt forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsatser

I denna uppsats har vi undersokt sambandet mellan hallbarhetsfonders avgifter och avkastning, med
maélet att faststdlla ifall ett samband kunde finnas. Efter att ha jamfor samtliga fonder med innehav i
Morningstars kategori “Europa Mix Bolag” och 4-5 Morningstar héllbarhetsglober, kan vi
konstaterar att avgifter har en negativ korrelation till avkastning. Det dr sdledes mer lonsamt att

investera 1 héllbarhetsfonder med sé 14g avgift som mgjligt.

Vi fann konsekventa resultat for samtliga avkastningsmatt stillt mot avgifter; ju hogre avgift desto
lagre avkastning, vilket stimmer for bade den totala avkastningen, samt olika matt som justerar for
marknadens riskpremie. Vi ser var studie som ett bidrag i diskussionen om fondavgifter, att
understryka sambandet mellan hoga avgifter och lag totalavkastning ger virdefull vigledning for
individer som ska vilja fonder for sparande eller pension, i detta fall med hallbar inriktning. Darfor

ar det kritiskt att vdlja fonder med laga avgifter, sarskilt for individer som sparar pé lang sikt.

Studiens resultat stirker argumentet for att vilja fonder med ladga avgifter. Studiens teoretiska
referensram, grundad i effektiva marknadshypotesen och random walk-teorin, stodjer dessa resultat.
Dessa teorier menar att hogre avgiften sillan resulterar i en tillracklig 6veravkastning for att sla en
lagavgiftsfond, vilket gor det problematiskt for dyrare fonder att forsvara sina kostnader. De
foregdende teorierna var grundldggande som utgdngspunkt, men resultaten kan dven understrykas av

mer kontemporira studier, som har fortsatt stodja detta resultat.
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Sammanfattningsvis visar denna studie att ndr det kommer till héllbara fonder frdn Europa, s ér de
med sa 14g avgift som mojligt dr att foredra, vilket inte bara &r ett bidrag for att forbéttra den
individuella investerarens val av fonder, utan dven ett bidrag till den pagaende diskussionen om

hallbarhet.
6.2 Diskussion och vidare forskning

6.2.1 Forskningsgap

Syftet med studien var att undersoka om det finns ett samband mellan hallbarhetsfondernas
fondavgifter och deras avkastning. Som bakgrund till detta finns det en pdgdende diskussion
angdende ifall fondernas avgifter kan réttfirdigas genom &veravkastning, nagot vi kunde bidra till
genom att utforska huruvida sambandet sag ut i héllbara fonder. Tidigare forskning har
huvudsakligen fokuserat pa traditionella fonder. Studien sérskiljer sig ytterligare genom att avgrénsa

till Europa under ett ldngre spann.

Resultaten visar att det finns ett negativt samband mellan fondavgifter och avkastning, vilket
innebdr att hillbarhetsfonder med lagre avgifter tenderar att ge hogre avkastning.

Praktiskt sett dr detta sédrskilt relevant for héllbara fonder dir investerare kan vara villiga att betala
en premie for att sikerstilla fondens ESG-prestation eftersom investeraren da vet vad den betalar
for. All okning i fondens avkastning borde motiveras genom att det sdkrar eller dkar fondens

ESG-prestation, och att det inte resulterar 1 6kad avkastning.

Akademiskt sett bidrar studien till den péglende debatten om hallbara investeringar och
policybesluten bygger pd vad akademiska studier och undersokningars resultat. Genom att avgransa
vart urval till fonder inom Europa som foljer SFDRs standard kring hallbarhetsrapportering bidrar
studien till framtida val fran andra nationer eller organisationers héllbarhetsstandarder ifall ett

liknande regelverk ska implementeras.
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6.2.2 Avgransningar

Att fordndra storleken eller byta det geografiska omrade som studien undersoker vore ett intressant
satt att folja utvecklingen ifall liknande regelverk till EUs SFDR (Finansinspektionen, 2023)
implementeras i andra omraden. Till exempel har Kina implementerat ett liknande regelverk kring
som trddde 1 kraft 2022 (Wang & Ziying, 2023) som reglerar hillbarhetsrapporteringen fran
finansiella institutioner registrerade i Shenzhen. Att upprepa studien, eller att anvdnda andra
tidsmissiga begransningar, skulle ocksa vara ett sétt att mojligtvis generera nya samband. Kommer

sambandet som studien fann férdndras om 10 ar?

6.2.3 Resterande utfall

Som tidigare ndmnt visar vért resultat att avgiften forutspdr ca. 40% av utfallen i avkastning, sa
forskningsfragan: “Vilka &r de resterande variablerna som representerar de 60% som avgiften inte
forutspar?” dr en uppenbar uppfoljning till denna studie. Nagra alternativa faktorer skulle vara
externa hdndelser, som lagstiftning och reglering, marknadsvolatilitet, och forvaltarens skicklighet.
Den sistndmnda skulle vara intressant eftersom den gar i linje med denna studies teoretiska

referensram, Random Walk Theory.

6.2.4 Fondernas storlek

Ytterligare en fraga som vécks dr ifall fondens storlek pdverkar deras prestation och avgifter. Finns
det en viss storlek for en fond for skalfordelar innan vinsterna fran sjunkande transaktionskostnader
Overtas av andra problem? Exempelvis kan det bli utmanande att undvika regelverk kring
marknadsmanipulation om fonderna blir f6r stora, d& fonden tar en position kan den oundvikligen

paverka resten av marknaden med prissignalen den visar.

6.2.5 Urval

Till sist vore det intressant att utforska fran ett annat perspektiv genom inkludering av fonder som
har avvecklats eller gatt i konkurs. Av resursskil gjordes inte det i denna studien, men det skulle
eliminera denna studiens “survivorship-bias” och ge en mer rittvis bild av resultatet, samt mojligtvis

avsldja ytterligare samband.
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Bilaga 1 - Fondlista

Fondbolag | Awkast10ar%) | Std.Devioar| Avgit | Beta | Shae | Treynor | Jensen |iensenEsc
_________
Amundi Fds Nt Zr Ambt Top EurPlyrs AEURC 14,73% 1,78%
_______
Amundi Fds Nt Zr Ambt Top EurPlyrs ASADD 14,77% 0,15
_______
Amundi Fds Nt Zr Ambt Top EurPlyrs B $ C 14,83% 2,78%
_______
Amundi Fds Nt Zr Ambt Top EurPlyrs C $ C 14,83% 0,15
_______
Amundi Fds Nt Zr Ambt Top EurPlyrs FEURC 14,74% 2,43% 3,2%

Amundi Fds Nt Zr Ambt Top EurPlyrs 12 $C 14,85% 5,1%
________

BNP Paribas Europe Eq C C TRE 13,50% 1,98%
________

BNP Paribas Europe Eq C D GBP 13,30% -1,2% 1,3

BNP Paribas Europe Eq N C TRE 13,49% 0,13 2,73% 1,06

BNP Paribas Europe Eq Privl C CHF TRE 13,51% 1,08%

BNP Paribas Europe Eq X C USD 13,52% 0,14 0,21%

CPR Invest Silver Age AEUR Acc TRE 13,12% 0,9 3,1%

CT (Lux) Sust Opps Eurp Eq A Acc EUR TRE 14,18% 1,55%

DPAM B Equities Eur Sust B € Cap 13,52% 0,14 1,76% 1,02
_______
MFS Meridian European Core Eq A1 USD 13,51% 2,05%
________
MFS Meridian European Core Eq 11 GBP 13,54% 0,90%
________
MFS Meridian European Core Eq W1 EUR 13,62% 1,00%
_________
Pictet - Quest Europe Sust Eq P EUR 13,21% 0,13 1,17%
________
Pictet-Quest Europe Sust Eqs P dy EUR 13,21% 1,17%
________
Pictet-Quest Europe Sust Egs Z EUR 13,23% 0,08%
________
Robeco Sustainable Eurp Stars Eqs F EUR TRE 12,78%
_______
SEB Europafond 13,74% 1,41%
________
SEB Europe Equity Fund D EUR 13,82% 0,14 1,47% 1,06
_______
Swedbank Robur Access Europa ATRE 13,38% 0,20% 3,2% 5,7%
________
Uni-Global Equities Europe RA-EUR TRE 11,78% 0,12 1,18% 0,77
_______
Uni-Global Equities Europe TA-EUR 11,76% 0,12 1,90% 0,77 0,59 5,7% 1,2% 3,1%
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Bilaga 2 - Riskfri rinta

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Column1 RF MRP RF MRP RF MRP RF MRP RF MRP RF MRP RF MRP RF MRP RF MRP RF MRP RF MRP
Austria 27 68|18 |58 |06 |59]|09|62]|13]|61]20]|62]16] 64 54 | 28 | 57 55 | 23 | 60
Belgium 3864|1458 |06 |59]09]62|12]62]|16][62]17]64 56 [ 1,3 | 55 56 | 24 | 61
Czech 43 |66 | 41160 |20 |58 )18)|64)|24]|63)26)|59]|25]6.2 63 |18 | 56 65 | 1,7 | 65
Denmark 29 6214|5807 |58)09]61]12]|60]16]|60] 16 61 53 [ 13 |55 51|16 | 64
Finland 32 | 62|14 |56 |06 |59]|10]|65|11]62]17|59]17]59 56 12|57 56 | 1,7 | 68
France 30/60)13]63|08|58|08]62]|12[60]16]|59]18]65 58 [ 1,5 | 56 58 | 20 | 61
Germany 25 |57|12]|57|06|58|08|58]|11]57]|14]|53]14]57 53 [ 13 |53 54 |19 | 55
Greece 41)|109|16 |66 | 09|69 )|64]127| 43 |154| 4,8 |158]| 4,8 | 162 13,01 15,0 | 14,3 150) 96 | 7.3
Hungary 83 84149167 33|71 |31]|7440(79|36|79]|36]|84 81 (06 | 88 83 | 46 | 82
Ireland 29 | 67]15|58|07|59]13|66|14]60]16]65]17]86,7 66 [ 1,3 | 55 68 | 3,3 | 62
Italy 4017111760 |10]|60)13]|62)|16|63)23)|61]|26])64 56 [ 1,56 | 54 56 | 44 | 57
Netherlands| 30 | 56 ([ 13 (62 |09 [ 58 (16 (59 |13 |60 |17 |58] 17 ] 6,0 51 (18159 52 | 2,0 | 6,0
Norway 3458|1758 |18 |54]12]58]14]|60]24]57] 23] 6,1 5514 |55 58 | 24 | 6,0
Poland 6172|4057 (2755|2466 |31]|66|34|60]34]|64 69 [ 27 | 52 63 | 39 | 63
Portugal 34 |82]|16 |62 |14 | 68|16 |71 |26|75]|32|72]|35]|76 79 [ 16 | 57 85 | 51 | 6,1
Russia 94 182|658 |142| 57 | 81|59 |78 |83 |85]|78]87]|87]|77 79 [ 74|97 79 | 56|73
Spain 35 |66 1211671064113 [63|17]64]21]|67]22]66 62 22 |59 62 | 44 | 60
Sweden 1957|1460 |09 | 751061 (13|61 [18]|71]17]68 52 [ 1,1 ] 54 53 | 23| 60
Switzerland | 1,7 | 56 |14 |58 |01 |52 ]|09]61|11]62]11]69]|13] 71 51 [11]54 52 | 1,3 | 56
UK 39 | 60]24]61(13|56]11[58]21]62]20]55]22]S5,9 53 [ 21152 51 (24|55

Bilaga 3 - Regressionsanalys och residuals

Bilaga 3.1 Regressionsanalys, korrelation och residuals Treynor

Regression Statistics

MultipleR
R Square

Adjusted RSquare
Standard Error

Observations

0,655804578
0,430079645
0,418681238
0,011960519
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ANQVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 0,00539765 0,00539765 37,73155676 1,31342E-07
Residual 50 0,0071527 0,000143054
Total 51 0,012550351
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,085736784 0,003818372 22,45375239 8,97734E-28 0,078067358 0,09340621 0,078067358 0,09340621
Avgift -1,469464508 0,239225097 6,142601791 1,31342E-07  -1,949962256 -0,98896676  -1,949962256 -0,98896676

Residuals Treynor

0,03
0,02 L -
e '8,
0,01 ° ®
b °
e %o

0 0,01 0,02 0,03 0,04 ﬂ,ﬁ5 o5 0,07 0,08 0,09
L
-0,01

-0,02

-0,03 %
-0,04

Y =— 1,4695x + 0,0857
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Bilaga 3.2 Regressionsanalys och residuals Sharpe

Regression Statistics
Multiple R 0,532295941
RSquare 0,283338969
Adjusted R Square 0,269005748
Standard Error 0,12696574

Observations 52
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 0,318665921 0,318665921 19,76799049 4,874E-05
Residual 50 0,806014959 0,016120299
Total 51 1,12468088
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,932981119 0,040533564 23,01749524 2,89255E-28 0,85156706 1,014395179 0,85156706 1,014395179
Avgift -11,2907953 2,539471084 -4,446120836 4,874E-05 -16,39147308 -6,190117514 -16,39147308 -6,190117514

Residuals Sharpe

0,3
0,2 L
o & o
0,1 ® °
® " :
0 0,2 0,4 0,6 "u,‘ 1
-0,1 o ®
o o0
0,2 e
L
0,3
-0,4 L
-0,5

Y =— 11,291x + 0,933
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Bilaga 3.4 Regressionsanalys och residuals Sharpe - RF

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R Square
Standard Error

0,67188413
0,451428283
0,440456849
0,088284346

Observations 52
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 0,320695423 0,320695423 41,14578549 4,94527E-08
Residual 50 0,389706283 0,007794126
Total 51 0,710401706
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%

Intercept 0,645436869 0,028184605 22,9003344 3,65323E-28 0,588826425 0,702047314 0,588826425 0,702047314
Avgift -11,32669233 1,765795578 -6,41449807 4,94527E-08 -14,87339713 -7,779987531 -14,87339713 -7,779987531

0,25

0,2
] . .
0,15 L)
0’1 ‘ .
®
0,05 ° & *
o
0 ° ®
0 0,1 0,2 0,3 ® 04 0, 0,6 0,7

o Pele 3

0,1 ®

-0,15

-0,2 »

-0,25

Y =— 11,327x + 0,645
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Bilaga 3.4 Regressionsanalys och residuals Totalavkastning

Avkastning

Regression Statistics
MultipleR 0,645120058
R Square 0,416179889
Adjusted RSquare 0,404503487
Standard Error 0,011927935

Observations 52
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,005071105 0,005071105 35,64281881 2,43545E-07
Residual 50 0,007113782 0,000142276
Total 51 0,012184887

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,110956206 0,00380797 29,1378889 4,92353E-33 0,103307673 0,118604739 0,103307673 0,118604739
Avgift -1,424321455 0,238573386 -5,970160702 2,43545E-07 -1,903510204 -0,945132706 -1,903510204 -0,945132706

Residuals Avkastning

0,03
o9
0,02 9
0,01 L ™
e % L
0 0,02 0,04 0,06 0,09

J,‘I 0,12
-0,01 o ’

-0,02

-0,03

Y =— 11,4243 * x + 0,111
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Bilaga 3.5 Regressionsanalys och residuals Jensen

Regression Statistics
MultipleR 0,658858078
R Square 0,434093966
Adjusted R Square 0,422775846
Standard Error 0,011944943

Observations 52
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 0,005472397 0,005472397 38,35389098 1,09597E-07
Residual 50 0,007134083 0,000142682
Total 51 0,012606479
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%

Intercept 0,044540782 0,0038134 11,68007213 6,71085E-16 0,036881344 0,05220022 0,036881344 0,05220022
Avgift -1,479604032 0,238913555 -6,193051831 1,09597E-07 -1,959476031 -0,999732033 -1,959476031 -0,999732033

0,03

L L
0,02 o9
®
e ®
0,01
® @ ®
© St
° ®
0 & °
0 %0 e n2g e 00 0,04 0,05
-0,01 ® * <
-0,02 P
®
-0,03 ®
-0,04

Y =— 1,4796 * x + 0,0445
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Bilaga 3.6 Regressionsanalys och residuals Jensen ESG-index

Regression Statistics
MultipleR 0,655780864
R Square 0,430048541
Adjusted R Square 0,418649512
Standard Error 0,01178101

Observations 52
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 0,005236181 0,005236181 37,7267691 1,31525E-07
Residual 50 0,00693961 0,000138792
Total 51 0,012175791
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,068802519 0,003761064 18,29336327 8,45219E-24 0,061248198 0,076356839 0,061248198 0,076356839
Avgift -1,447318333 0,235634706 -6,142212069 1,31525E-07 -1,920604568 -0,974032098 -1,920604568 -0,974032098
0,03
® o
0,02 Ly
° ®
0,01 L X ] L
®
® ”
0 4 . ° L
0 0,01 0,02 0,03 Dﬂ‘ 0,05 0,06 0,07 0,08
o
-0,01 ®
' $ 0 |
®
-0,02
L]
-0,03

Y =— 1,447 * x + 0,0688
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Bilaga 4 - Berdkningsexempel

Foljande bekriftelsesexempel visar utrdkningen for Aktie-Ansvar Europa for foljande ekvationer:
Treynors index, Jensens Alfa och Sharpekvoten. Resterande fonder i fondlistan ur Bilaga I har

berdknats pd samma sitt.

Bilaga 4.1 Treynors index

(r-r) _
r =Y s g g7,

Bilaga 4.2 Jensens Alfa

=_ — - _— — — — —_ 0
J=r — (@ —r)B =585~ (663~ 249113 =— 1,3%

Bilaga 4.2 Jensens Alfa

:_—— —— = — — =— 0
J=r —( —r)B =585~ (663 - 249113 =— 1,3%

Bilaga 4.4 Sharpekvot egen riskfri rinta

_ ) (585-2,49)
Sp_ o, - 1,13 = 2,97
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Bilaga 5 - Sharpekvotens koefficient

Avgift (X) vs Sharpe (Y) y=-11,291x+0,933
R*=0,2833

08

06

04

0,2

0
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

Anledningen till att Sharpe hade ekvationen y=-11,291x+0,933 men koefficienten enligt grafen ser

sa konstig ut och inte Y= -11,291x ar pa grund av X-axeln gar till max 0,03 och Y-axeln gar till 1,2.

Pa resterande grafer blir sambandet mer tydligt illustrerat pa grund av Y-axeln ar pa liknande skala
till X-axeln. Nedan visas graferna samt deras begransningar i X- och Y-axeln:

Avgift (X) vs Treynor (Y) Avgift (X) vs Totalavkastning (Y) y=-1,4243x+0,111
y=-1,4695x +0,0857 1400% R*=0,4162
R?=0,4301 .
12,0%
12,00% X X X
100% o ~ X X % « X X
,00% X
8.0% X x X
8,00% X
X %
6,0% 8.00% %
,00% Xx
4,0% 4,00%
2,0% 2,00¢
0,0% 0,00%
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 0,00% 0.50% 1.00% 1.50% 2,00% 2,50% 3,00%
Avgift (X) vs Jensen (Y) Avgift (X) vs Jensen ESG-Index (Y)
y=-1,4796x+0,0445
R*=0,4341
6,0% 8,0%
A A A y=-1,4473x +0,0688
7,0% 2=
5,0% A A R*=0,43
4,0% 6,0%
5,0%
3,0%
4,0%
2,0%
3,0%
1,0%
2,0%
0,0% A A
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,0% 1,0%
1,0%
AA 0,0%
2.0% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

Bland de fyra graferna ar respektive ekvation enkel att harleda da skalan pa Y- och X- axeln ar lika
stor. Sharpe daremot skiljer sig med mycket, se tabell nedan.
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Treynor X-Axel: 0 £x<0.03
Y-Axel: 0y <0,12
Avkastning X-Axel: 0 £x<0.03
Y-Axel: 0y <0,14
Jensen X-Axel: 0 £x<0.03
Y-Axel: 0 <y <0,06
Jensen-ESG | X-Axel: 0 =x<0.03
Y-Axel: 0 <y <0,08
Sharpe X-Axel: 0 =x=<0.03

Y-Axel: 0sy<1.2

Nar vi anvander Desmos, ett externt verktyg for att verifiera vart resultat for sharpe
far vi grafen till vanster:

Nar det ar ut-zoomat pa detta satt ser man sambandet mer klart. Fér enkelhetens
skull har ekvationen modifierats till Y=-11,291x for att koefficienten ska skéra origo.

| originalet av Sharpe:
X-Axel: 0 <x<0.03
Y-Axel: 0sy<1.2

Exemplet till vanster:
X-Axel: 0 =x<12
Y-Axel: -12<y<0

Om vi flyttar 1 enhet (100%) i x-axeln, kommer y “férandras” med -11,291.
Vi kan anvanda Desmos for att modifiera fonstret som grafen ses genom, for att
bevisa att Excel-grafen ser ut pa samma satt.

| grafen nedan har ekvationen blivit aterstalld till: Y=-11,291x+0,933 och fonstret ar
installt med begransningarna:

X-Axel: 0 £x<0,03

Y-Axel: 0sy<1,2
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For att ytterligare klargéra har grafen fran Desmos gjorts transparent och lagts éver Sharpe-grafen

fran Excel.

Avgift (X) vs Sharpe (Y)

08

0,6

0,4

0,2

0

0,00% 0,50% 1,00%

y=-11,291x+0,933
R?=0,2833

1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

For att forsdka atgarda detta problemet testade vi tva I6sningar: zooma ut grafen och goéra x-axeln
logaritmisk. Ingen av dem illustrerade sambandet nagorlunda bra.

y=-11,287x+0,933
R*=0,2838

0,2

0
0 0,05 0,1

Avgift (X) vs Sharpe (Y)

0,15 0.2 0,25 0,3 0,35 0.4 0,45 05

Nar vi forsokte klargéra genom att gora x-axeln logaritmisk blir det nastan mer forvirrande da en
linjar funktion ser avtagande ut. Som vi kan se i hdgra hornet ar ekvationen fortfarande
y=-11,287x+0,933, men pa grund av x-axelns skala ser det ut som ett avtagande samband.

0,0001 0,001

Avgift (X) vs Sharpe (Y) V='L1vfz72";3’;’933
’ 1,2
% 1
X *K
X)Q( 038
X XK
X 06
X
X
X 04
0,2
0
0,01 0,1
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