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Sammanfattning

I takt med en ökande klimatdebatt, samtidigt som svenskarnas fondsparande ökar år efter år, har

hållbara fonder blivit mer aktuella än någonsin. Sedan deras ursprung i början av 2000-talet mötte

hållbara fonder inledningsvis diversifieringproblem, men har sedan dess utvecklats till att inte bara

vara hållbara i traditionell mening, utan också finansiellt.

Detta bidrar till den existerande debatten om avgifter hos fonder, och frågan om fonder med höga

avgifter genererar tillräckligt med överavkastning för att rättfärdiga deras förvaltningsstil fortsätter.

För att undersöka detta har aktiefonder med fyra eller fler “Morningstar Globes” med ursprung i

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

I studien genomförs korrelationsanalyser och linjära regressioner för att fastställa sambandet, ifall

ett sådant finns. Detta görs genom att ställa fondernas avgift mot deras historiska avkastning och

olika mått för riskjusterad avkastning: Jensens Alfa, Treynors Index och Sharpekvot.

Resultatet visar att hållbarhetsfonder med lägre avgift tenderar att generera högre avkastning. En

negativ korrelation mellan fondavgifter och avkastning bekräftades, vilket betyder att det är

fördelaktigt att välja fonder med så låga avgifter som möjligt för både kort- och långsiktigt

sparande. Regressionen var inte perfekt, det finns utrymme för andra faktorer att påverka

avkastningen än 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:

Avkastningsmått - Samlingsbegrepp för olika sätt att mäta avkastning på. I denna studie används
både totalavkastning och avkastning justerad för olika typer av risk.

Bruna fonder - Traditionella fonder som inte nödvändigtvis förhåller sig till hållbar utveckling.

ESG - Environmental, social, and governance.

ESG-performance - definitionen av ESG-prestation är att den mäter ett företag mot en uppsättning
ESG-kriterier för att underlätta investeringsbeslut.

Gröna fonder - Hållbara fonder och ansvarsfulla investeringar handlar om att verka för att företag
bakom de värdepapper fonden investerar i tar hänsyn till hållbarhet, och redovisar sitt arbete för
miljö, socialt ansvar och ägarstyrning.

Hållbara fonder - Fonder som fokuserar på hållbara investeringar. I denna studie definierar vi
hållbara fonder enligt Morningstars egna hållbarhetsbetyg. Studien inkluderar endast de fonder som
har fyra eller fem glober på en femgradig skala.

Morningstar - Morningstar levererar fondbetyg och oberoende analytikerdrivna analyser för att
hjälpa till att utvärdera en fond och dess potentiella plats i en portfölj.

SDG - Sustainable Development Goals: FN:s 17 mål för hållbar utveckling.

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation är en EU-förordning som reglerar
finansiella aktörers hållbarhetsrapportering.

Svarta fonder - Fonder som inte fokuserar på hållbara investeringar och kan investera i
icke förnybar energi.

Totalavkastning - är det tjänade beloppet på en investering som tar både fondens prisökning
samt antagandet att alla utdelningar återinvesteras (Morningstar, 2023).



1. Inledning

I det inledande avsnittet introduceras läsaren till forskningsområdet för att få en djupare förståelse

av två centrala ämnen som genomsyrar hela studien: hållbarhetsfonder och fondavgifter. Dessa

ämnen presenteras och diskuteras för att ge en grundläggande bakgrund till studiens syfte och

frågeställning.

1.1. Bakgrund

Under de senaste åren har miljö blivit ett allt mer diskuterat område. Mycket är på grund av de

globala utsläppen av växthusgaser som haft en stadig ökning sedan efterkrigstiden med endast ett

fåtal nedgångar under perioden (Naturvårdsverket, u.å.). För att minska utsläppen har mål både på

internationell och nationell nivå slagits fast för att drastiskt minska klimatpåverkan. I Sverige ska

samhället till senast år 2045 uppnå nettonollutsläpp till atmosfären för att därefter uppnå negativa

utsläpp (Sverigesmiljömål, u.å.).

I takt med det ökade intresset för miljön och dess påverkan på samhället kan vi se en förändring på

finansmarknaden. Förekommandet av det vi idag kallar för hållbara fonder har blivit allt mer

populärt. Hållbarhetsfonder har ett fokus på att investera i företag som tar hänsyn till

hållbarhetsaspekter, och redovisar sitt arbete kring miljö, socialt ansvar och ägarstyrning. Från och

med 2021 finns det en EU-gemensam rapportering för finansiella produkter och dess rapportering

angående hållbarhetsinformation, ett initiativ som gör det möjligt att jämföra olika fonder över hela

EU (Pensionsmyndigheten, 2023).

Vid en översikt globalt kan vi se att Sverige är det land som har högst andel privatsparare i fonder,

där sju av tio svenskar har ett fritt privat sparande. Inkluderar vi dessutom det allmänna

pensionssparandet i Sverige, är hela befolkningen i princip fondägare (Fondbolagen.se, 2022).

Populariteten att investera i fonder kommer mycket från både bekvämlighet och effektivitet

(Nordnet, 2024). En fond kan bestå av olika värdepapper som aktier och obligationer och genom att
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investera i fonder skapas möjligheten till att låta pengar växa över tid. Samtidigt som investeraren

diversifierar sitt ägande genom att äga flera tillgångar som inkluderas i en fond, förvaltas kapitalet

av experter inom området i utbyte mot en fondavgift (Swedbank, u.å.). Avgiften för en fond varierar

mycket beroende av vilken typ av fond som investeras i. Fondavgiften inkluderar en

förvaltningsavgift som har till uppgift att täcka kostnaden för analyser av marknader och företag,

administrera sparandet samt distribution och skötsel av fonden. Fondförvaltare fastställer sina

avgifter utifrån de förväntningar som finns, en högre avgift ska generera en högre avkastning.

Hållbara investeringar som tar hänsyn till ekologiska, sociala och/eller etiska problem börjar få en

allt större roll på finansmarknaderna i Europa (Eurosif, 2018) i takt med det ökade miljöproblemen.

Enligt Bauer & Smeets (2015) ska en hållbar investering endast tas i beaktande om den är likvärdig

i form av risk och avkastning i jämförelse med andra investeringar. Till skillnad från Belghitar et al.

(2014) som menar att ett visst pris behöver betalas för denna typ av investeringar. Oavsett

perspektiv på hållbara investeringar är det en relativt ny investeringsform som ökat på grund av de

förändringar som skett i världen som diskuterades ovan.

1.2. Problemdiskussion

Fondsparandet hos privatpersoner har ökat under den senaste tiden i Sverige. Andelen svenskar som

har ett privat sparande i fonder uppgår till 73% av befolkningen år 2022 i jämförelse med 65% år

2018 (Kantar Prospera, 2022). Trenden går även att identifiera bland investeringar i hållbara fonder.

Enligt Bortolotti et al. (2023) har investeringar i fonder som följer de hållbara riktlinjer enligt SDG

fått en påtaglig ökning de senaste fem åren, särskilt inom sektorerna klimat och energi. Investeringar

i fonder medför alltid en risk, och denna risk kan skilja sig mellan hållbara respektive de

traditionella fonderna. En studie genomförd av Yue et al. (2020) undersöker hållbara fonders

utveckling under de två senaste decennierna. Utan att förhålla sig till de sociala fördelarna som

existerar i att investera i hållbara fonder visar studien på en lägre riskjusterad avkastning i hållbara

fonder i jämförelse med den traditionella motsvarigheten. Studien medförde dock ingen evidens för

att investeringar i hållbara fonder skulle prestera bättre i form av total avkastning i förhållande till

motsvarigheter av traditionella fonder eller ett jämförelseindex. Å andra sidan visar Ibekunle och

Steffen (2017) i sin undersökning att gröna fonder under åren 1991-2014 har underpresterat jämfört
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med index i form av totalavkastning. Men i motsats till Yue et al. (2020) visar studien att den

riskjusterade avkastningen inte skiljer sig åt mellan gröna och svarta fonder.

Fondavgifter kan motiveras genom att de minskar alternativkostnader eller ökar eventuell prestanda,

alltså genom att öka fondens avkastning. Enligt Delva och Olson (1998) har fonder ett antal olika

avgifter som kan uppkomma och en investerare har valet att välja fonder som inkluderar fler eller

färre av dessa. Fortsättningsvis menar Delva och Olson (1998) att fonder med högre prestanda

generellt sett har lägre kostnader. Resultaten från deras studie tyder på att fonder med mer

omfattande informationskompetens är effektivare i sin verksamhet, därmed kan de sänka sina

kostnader samtidigt som en högre riskjusterad avkastning kan genereras. Å andra sidan menar Delva

och Olson (1998) att en högre avgift kan berättigas ifall intäkterna används för att ta fram

ytterligare information eller attrahera kompetenta förvaltare till fonden. Avgifter kan alltså variera

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

Den traditionella vyn att investerare bör söka sig till fonder som erbjuder lägsta möjliga avgift, då

de höga avgifterna som tas av vissa fondförvaltare inte kompenseras för i avkastningen. Det anses

finnas en negativ relation mellan fondavgift och avkastning, samt att investerarens skicklighet inte

har någon påverkan. Sheng et al. (2022) motsätter sig detta antagande och menar att de

faktormodeller (Fama & French, 1993; Carhart, 1997) som använts för att fastställa tidigare resultat

är otillräckliga för att kontrollera skillnader i fonders prestation baserat på deras avgifter. Studien

använder en ny version av femfaktormodellen som tar hänsyn till exponering mot investerings- och

lönsamhetsfaktorer, och resultaten visar att högavgiftsfonder presterar bättre än lågavgiftsfonder

före avgifter och lika bra efter avgifter.

Eftersom motivationen för att investera i hållbara fonder inte alltid är vinstmaximering

(Fondbolagen, 2023), kan högre avgifter möjligtvis berättigas så länge de korrelerar starkt till

fondens gröna status. Till skillnad från en renodlad indexfond bör gröna fonder med hårda krav på

sitt innehav ha högre transaktionskostnader för att säkerställa fondens hållbarhet. Det är tänkbart att

individuella investerare är beredda att betala denna premie för att säkerställa fondens

ESG-performance, det vill säga att fonden upprätthåller den standard som den påstår sig att ha.

Detta kan bestå av att exkludera vissa branscher. För att investerare som söker sig till hållbara
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fonder ska kunna göra välinformerade beslut måste detta samband säkerställas. Det är ett litet, men

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

1.3. Problemformulering

Som ovan diskuterats finns det ett större intresse idag för hållbara investeringar och

hållbarhetsfonder i synnerhet. Olika perspektiv har diskuterats för hur dessa fonder presterar i

förhållande till dess motsvarighet “vanliga fonder” samt hur dessa kan variera. Fondavgiftens

betydelse har även diskuterats och hur den kan variera samt påverka olika värdepapper. Problemet

som identifierats är huruvida hållbara fonders avgifter resulterar i tillräcklig avkastning för att

rättfärdiga kostnaden.

1.4. Syfte och frågeställning

Syftet med studien är att undersöka om det finns ett samband mellan hållbarhetsfondernas

fondavgifter och deras avkastning.

Frågeställning:

Finns det en korrelation mellan fondavgifter och den riskjusterade avkastningen hos

hållbarhetsfonder?

1.5. Avgränsningar

Studien kommer att avgränsas till hållbarhetsfonder med ursprung och innehav i EU. För att bedöma

huruvida en fond är hållbar används morningstars hållbarhetsbetyg, och avgränsas till de fonder som

har fyra eller fem glober. För att säkerställa enhetlighet i urvalet bör endast fonder som rapporterar

enligt SFDR väljas. Ytterligare ett krav i urvalet är att fonden ska ha existerat i över 10 år för att

tillhandahålla tillräckligt med historisk data, och utesluta kortare instanser av marknadsvolatilitet.
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2. Teori

Syftet med denna studie är att undersöka ifall avgiften har någon påverkan på den riskjusterade

avkastningen hos hållbara fonder. Därav har tre olika teorier som inkluderar olika synvinklar samt

perspektiv inom området inkluderats i detta avsnitt. Nedan kommer varje enskild teori och dess syfte

i förhållande till denna studie att presenteras.

Inledningvis i den teoretiska referensramen presenteras de utvalda teorierna för studien. Först

presenteras den moderna portföljteorin av Harry Markowitz (1952) som sedan följs av den effektiva

marknadshypotesen av Fama (1970). Dessa två teorier grundar sig i två olika investeringsstrategier

där modern portfyöljteori följer den aktiva förvaltningsstrategin, till skillnad från den effektiva

marknadshypotesen som följer den passiva förvaltningsstrategin. Därefter presenteras den tredje

teorin random walk theory som stödjer den effektiva marknadshypotesen och menar att alla

aktiepriser är slumpmässiga, och därav går inte historisk data att användas för att förutspå framtida

priser. Till sist redogörs en teoretisk syntes med syfte att beskriva de olika teoriernas relevans till

forskningsämnet. kasd

2.1 Modern Portföljteori

Harry Markowitz (1952) utvecklade en teoretisk referensram inom finans som idag benämns som

modern portföljteori. Teorin grundar sig i att investerare använder sig av diversifiering för att vid en

given risknivå maximera avkastning samt minimera portföljens varians. När Markowitz talar om

varians så syftar det på risken hos en portfölj. I Markowitz teori antas några få grundläggande

principer, investerare anses vara riskaverta vilket innebär att risk kan accepteras ifall det

kompenseras med högre avkastning. Investerare anses även vara rationella och agerar alltid för att

nyttomaximera (ibid.).

Diversifiering är, som tidigare nämnts, en central del i Markowitz (1952) portföljteori och har i syfte

att minimera risker. Genom att äga flera olika aktier och tillgångar med olika risknivåer skapas en

portfölj som minimerar investeringsrisken. Dessutom kan ett antal aktier med högre risk inkluderas i
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portföljen, men blandningen av tillgångar kommer trots allt sänka den totala risken. Markowitz

menar att en väl diversifierad portfölj nödvändigtvis inte behöver innehålla ett stort antal tillgångar.

Principen “lägg inte alla ägg i samma korg” används som en grundsten i teorin, alltså ska inte

tillgångarna i portföljen endast inkludera en marknad då korrelationen mellan dessa aktier tenderar

att vara hög (ibid.). Meir Statman (1987) argumenterar för att en portfölj måste inkludera 30 stycken

olika tillgångar för att uppnå en diversifierad portfölj. När en fullt diversifierad portfölj skapats har

den osystematiska risken försvunnit och nu återstår endast det som kallas för systematisk- eller

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

Markowitz (1952) beskriver även det som kallas den effektiva fronten. Detta är en uppsättning av

investeringsportföljer som förväntas ge högsta möjliga avkastning till en given risknivå. En portfölj

kan klassas som effektiv när ingen annan portfölj kan erbjuda högre avkastning för samma eller

lägre risknivå. Var portföljer befinner sig på den effektiva fronten beror på investerarens

risktolerans, men portföljer som ligger under den effektiva gränsen är under önskad nivå eftersom

de inte ger tillräcklig avkastning för den nivån av risk.

2.2 Effektiva Marknadshypotesen

Fama (1970) tog fram det som idag benämns som den effektiva marknadshypotesen (EMH). Det har

tidigare varit en diskussion kring huruvida en akties pris speglas av all tillgänglig information. EMH

hävdar dock att det bestämda priset utförs genom en diskonteringprocess som räknar på tillgångens

framtida kassaflöden. Denna hypotes grundar sig i att tillgångspriser på kapitalmarknaden är en

reflektion av all tillgänglig information. I och med detta menar EMH att marknaden är effektiv när

aktiepriset reflekterar all tillgänglig information. Eftersom endast ny information får marknaden att

reagera menar teorin att det är omöjligt för en investerare att få en högre riskjusterad avkastning

genom att använda sig av befintlig information då det redan är inprisat (ibid.).

Fama delar upp begreppet i tre olika kategorier i sin studie som baseras på vilken typ av information

som finns tillgänglig och vad som ingår i priset. Dessa tre kategorier baseras på historisk

information, publik information och insiderinformation. De olika kategorierna benämns sedan som

svag effektivitet, halv-stark effektivitet och stark effektivitet (ibid.). Den första kategorin är en svag
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form av marknadseffektiviteten och speglas av att priserna baseras på historisk information. Den

halvstarka formen speglas av det vi kallar för offentlig information, där ingår bland annat

årsredovisningar, nyheter och annan väsentlig information. Till sist är den starka formen av

marknadseffektiviteten som återspeglar priserna av all tillgänglig information. Utöver den

information som är tillgänglig i den svaga och halvstarka formen ingår även här sådan information

som ännu inte har blivit tillgänglig för allmänheten, såsom insiderinformation hos ett företag (ibid.).

2.3 Random walk theory

Burton Malkiels i sin bok “A Random Walk Down Wall Street” (2022) beskriver finansmarknaden

som oförutsägbar och liknar “A Random Walk”. Han förespråkar istället en investeringsstrategi som

fokuserar på långsiktigt sparande genom en diversifierad portfölj 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 på marknaden redan är inkorporerad i

aktiepriset. I och med detta är det inte möjligt att använda sig av historisk data för att på ett

konsekvent sätt frambringa framtida aktiekurser. Det är inte heller möjligt enligt teorin att slå

marknaden genom köp och sälj vid specifika tidpunkter baserat på prisrörelser (Malkiels 2022). För

investerare har teorin flera implikationer; (1) Teorin antar att finansmarknader är effektiva, vilket

innebär att all information reflekteras i aktiepriset vilket beskrevs innan. (2) Eftersom aktiepriser är

svåra att förutsäga på finansmarknaden föreslår teorin en passiv investeringsstrategi. En portfölj

som är väl diversifierad och som ägs under en längre period är att föredra framför aktiv handel för

att överavkasta marknaden. (3) Marknaden och dess priser är slumpmässiga vilket alltid kommer

medföra en risk för investeraren (ibid.). Sammanfattningsvis är random walk teorin en bidragande

faktor till många olika investeringsstrategier samt för att förstå marknadens beteende.
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2.4 Kritik mot teorier

För att kunna förklara hela bilden av studiens forskningsfråga utifrån ett teoretiskt perspektiv

kommer nu kritik mot de tidigare presenterade studierna ovan. Kritiken behöver inte nödvändigtvis

betyda att teorierna som används har fel, men det är dock viktigt att visa medvetenhet om samtliga

begränsningar hos de olika teorierna.

De teorier som presenterats ovan är alla utvecklade för över 50 år sedan vilket gör att många andra

teorier har haft möjlighet att växa fram. Valet av att använda dessa teorier ändå baseras på dess

konsekventa användning av andra forskningsstudier inom liknande forskningsområde.

Modern portföljteori har blivit kritiserad då många investerare har trott att de kan använda sig av

Markowitz-modellen och få en högre avkastning genom att hitta den optimala portföljen.

Problematiken blir dock att det är väldigt svårt att på aktier lyckas uppskatta den förväntade

avkastningen med enbart historisk data. Enligt Luenberger (1998, s.218) är det i princip meningslöst

att använda Markowitz-modellen som är enbart baserad på historisk data. Han påpekar att man kan

få mer precisa estimat om man inkluderar ytterligare information utöver den historiska. Sådan

information kan exempelvis innefatta fundamental analys av olika företag och personliga

erfarenheter. Det finns metoder för att integrera denna typ av information med den historiska datan

för att nå bättre estimat. Dock menar vi att modern portföljteori trots denna kritik kan användas för

att analysera risk hos olika fonder.

Den effektiva marknadshypotesen har på samma sätt fått kritik. Den främsta kritik som lyfts fram

mot teorin är att marknaden och alla investerare är fullt rationella. Investerare kan många gånger

påverkas av emotionella och psykologiska faktorer, vilket kan leda till felaktiga prissättningar av

värdepapper. Enligt Hillier et al. (2021, 358-359) finns det två principer som kan förklara varför

människor agerar irrationellt. Den första principen kallas “representativeness” och förklarar att

människor kan dra slutsatser från otillräcklig data. Till exempel ett bolag som visar på stark tillväxt

under en kortare period och en investerare antar att denna trend ska pågå i all framtid. När tillväxten

sen stannar av kommer priserna att falla, ett utfall som kommer från ett irrationellt beteende. Den

andra principen kallas för “conservatism”, som innebär att människor är långsamma att justera sina

tankar och övertygelser när det finns ny information tillgänglig. Kopplar vi detta till fonder och dess
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prestation i form av avkastning kan priset många gånger justeras väldigt långsamt när marknaden

exponeras för ny information, och detta kan bero på conservatism.

Slutligen har vi random walk theory som även den fått kritik för sina påståenden. På samma sätt

som för 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

många gånger syns på finansmarknader. Likt random walk theory säger Hiller et al. (ibid.) att alla

investerar inte agerar irrationellt, men dock finns det många investerare som faktiskt gör det.

Ytterligare kritik som teorin har fått är att den antar att all information redan är inkorporerad i

aktiepriset. Kritiker menar istället att det finns marknadsineffektiviteter där viss information inte är

inprisad i aktiepriset. Andra studier menar även att prisrörelser på finansiella marknader följer vissa

trender och mönster vilket och inte alls är slumpmässiga som random walk theory menar. Studien

har dock valt att använda sig av denna teori trots kritiken då den kan förklara vissa resultat till en

viss grad trots teorins begränsningar.

2.5 Teoretisk syntes

Markowitz (1952) moderna portföljteori har valts att inkluderas för att se förhållandet mellan en

portföljs risk och avkastning. En hög varians (risk) hos en portfölj kan enligt teorin medföra en

högre avkastning. Teorin blir alltså relevant för vår studie i samband med studerandet av fondernas

risk i förhållande till avkastning. Den effektiva marknadshypotesen bidrar med en annan syn på

investeringsstrategier. Fama (1970) menar att marknaden är effektiv när all tillgänglig information

redan är inkorporerad i aktiepriset. Denna teori kommer att bidra med det motsatta perspektivet i

jämförelse med Markowitz moderna portföljteori. Istället för aktiv förvaltning och optimering av

portföljer menar Fama (1970) att det effektivaste är en passiv investeringsstrategi, då aktiva

strategier har svårt att skapa en riskjusterad avkastning som presterar över marknadens

avkastningsindex. Random walk teorins argumentering av Malkiels (2022) kommer användas för att

påvisa eller motsäga de samband som kommer att identifieras i studien. Teorin menar att prisrörelser

är slumpmässiga och är inte möjliga att förutse med hjälp av historisk data. Fondernas fondavgifter

används ofta till att inhämta historisk data för att sedan analysera den vilket gör Random walk teorin

relevant att använda sig av i denna studie i relation till syftet.
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2.5 Hypoteser

H0: B ≥ 0 (Fondernas avgifter har ingen eller en positiv påverkan på fondernas avkastningsmått.)

H1: B < 0 (Fondernas avgifter har en negativ påverkan på fondernas avkastningsmått.)

B är koefficienten för fondernas avgift i en linjär regression, där avkastningsmåtten är den beroende

variabeln.
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3. Metod

Inledningvis presenteras de kvantitativa tillvägagångssättet för studien. Därefter utförs en

operationalisering som redogör för de olika mått studien använder sig av för att utföra de statiska

testerna. Avsnittet avslutas med metodkritik.

3.1 Metodval

Studier och deras metodologiska frågeställningar skiljer sig ofta mellan kvalitativ och kvantitativ

forskning. Den största skillnaden mellan de två forskningsstrategierna är att en kvalitativ ansats

lägger ofta vikt vid ord under insamling och analys av data. Till skillnad från kvantitativ forskning

som är en forskningsstrategi som betonar kvantifiering vid insamling och analys av data. Utöver

detta finns skillnader i användningen av teori, där kvalitativ forskning använder sig av induktiv

teorigenerering och kvantitativ deduktiv teoriprövning. Forskningsstrategierna skiljer sig även när

det kommer till ontologisk inriktning där kvalitativ forskning betonar konstruktionism och

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

Denna studie använder sig av kvantitativ forskningsstrategi då insamling och analys av data är

kvantifierbar i form av 57 olika fonder med historisk data över de 10 senaste åren. Orsaken till valet

av denna strategi är baserad på att studien avser att beskriva ett samband mellan olika variabler

relaterade till de utvalda fonderna. Studien är utformad efter en longitudinell forskningsdesign som

vanligtvis används för att kartlägga förändringar. Den stora anledningen till varför designen är

utvald är på grund av dess förmåga att förklara det tidsmässiga förhållandet mellan olika variabler.

Bryman och Bell (2017, s. 85) menar att en longitudinell forskningsdesign kan förklara just detta

vilket kommer underlätta att dra kausala slutsatser i resultatet. Fortsättningsvis använder sig studien

av deduktiv teoriprövning där teoretiska överväganden inom området för studien har valts ut för att

deducera hypoteser som därefter ska testas mot empirisk granskning. Bryman och Bell (2017, s.42)

menar att deduktiv teori representerar den vanligaste uppfattningen om hur förhållandet mellan teori

och praktik inom samhällsvetenskapen ser ut, och därav har undersökningen valt att följa detta

tillvägagångssätt.
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3.2 Population och urval

Den data som kommer presenteras är hämtad från Morningstar vilket är en oberoende aktör som

förser allmänheten med statistik och information om fonder och andra investeringar globalt.

Fonderna som har valts ut har utgått ifrån Morningstars egna kategorier samt hållbarhetsbetyg

(Morningstar, 2020).

3.2.1 Population

I grund och botten består en population av alla enheter från vilka ett urval görs (Bryman & Bell

2017, s.191). Populationen för denna studie inkluderar alla fonder som klassificeras som hållbara

utifrån måttet ESG. Populationen har valts ut med hjälp av Morningstars hållbarhetsbetyg som

använder ESG analytics, vilket är en ledande aktör inom ESG-forskning (Morningstar, 2020).

Utifrån studiens avgränsningar ska endast fonder som inkluderar företag i Europa inkluderas.

Sorteras fondlistan utifrån dessa faktorer uppgår antalet till 607 stycken fonder vilket utgör studiens

population.

3.2.2 Dataurval och kriterier

Ett urval är den del av populationen som väljs ut för att utföra undersökningen (Bryman & Bell

2017, s.191). Enligt Denscombe (2002, s, 175-176) finns två sätt för att uppnå ett representativt

urval, ett slumpmässigt alternativt ett proportionellt stratifierat urval. Denna undersökning har

baserats på ett obundet slumpmässigt urval där varje enhet har haft lika stor möjlighet att komma

med i urvalet. Studien baseras på information kring 57 olika hållbara fonder under perioden

2014-03-22 till och med 2024-03-22. Insamlingen utfördes genom Morningstar och deras

fondverktyg som genererar historisk information. För att få fram fonder använde vi oss av

Morningstar egna kategorival som heter “Europa, mix bolag”. Valet att använda sig av fonder som

endast inkluderar bolag i olika storlekar i hela EU är då dessa fonder är mer representativa utifrån

studiens syfte. Eftersom studien vill undersöka hållbara fonder, är Europa ett representativt urval, då

EU har uppsatta regelverk inom hållbarhet som inte resterande av världen anpassar sig efter. Dessa

regelverk heter SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) vilket har till syfte att öka
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transparens och hållbarhet på finansmarknaden (Finansinspektionen, 2023), sedan finns CSRD

(Corporate Sustainability Reporting Directive) som ställer krav på ökad hållbarhetsrapportering

(Swedbank, u.å.). Därefter sorterades även urvalet på Morningstars egna hållbarhetsbetyg som

baseras på måttet ESG. Måttet tar hänsyn till de ekonomiskt väsentliga riskerna inom miljö, socialt

ansvar samt bolagsstyrning i förhållande till liknande konkurrerande portföljer (Morningstar 2020).

Morningstars hållbarhetsbetyg är uppdelat på en femgradig skala som de benämner som glober, där

1 globe är det lägsta betyget och 5 glober är det högsta betyget (ibid.). För att sortera på de

hållbaraste fonderna inkluderade vi endast fonder som hade betyg med 4 och 5 glober. På detta vis

har 57 olika fonder med innehav i Europa samt med högt hållbarhetsbetyg utifrån ESG valts ut. De

utvalda kriterierna sammanställs nedan.

Kriterier

⥤ Fonden måste vara tillgänglig under morningstars kategori “fonder”.

⥤ Fonden måste finnas tillgänglig under sökfiltret “Europa, mix bolag”.

⥤ Fonden måste ha data från minst 10 år bakåt i tiden.

⥤ Fonden måste uppnå Morningstars egna hållbarhetsbetyg till nivå 4 eller 5 på en femgradig

skala.

3.2.3 Datainsamling

Sekundärdata är vanligtvis data som forskare inte samlat in själv, och där analysen av datan har ett

syfte som de som samlade in datan från början inte haft som målsättning (Bryman & Bell 2017,

s.308). Fondurvalet och den data som ligger till grund för denna undersökning kommer från

Morningstar. Den fonddata som samlats in är total avkastning, standardavvikelse, fondavgift och

betavärde. Det finns flera olika finansiella institutioner som samlar denna typ av data. Valet att välja

Morningstar som databas för datainsamling baseras på tillförlitligheten för institutionen då flera

tidigare undersökningar inom samma forskningsområde valt Morningstar som databas (Guercio &

Tkac, 2008). Fördelarna med att använda sekundärdata är att spara tid och pengar samt att studien

får data av hög kvalitet (Bryman & Bell 2017, s.312). Sekundärdatan ger även möjlighet till att

utföra longitudinella analyser samt samla in internationell data vilket möjliggör internationella

jämförelser (ibid.).
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3.3 Operationalisering

Operationalisering är processen av att förklara abstrakta begrepp eller variabler i syfte att göra dessa

mätbara. Nedan kommer ett antal variabler att preciseras och beskrivas hur de ska mätas samt

observeras i praktiken. Först presenteras tre olika modeller som beräknar riskjusterad avkastning.

Avkastning är fundamentalt för undersökning och beskrivs därför därefter hur studien definierar

begreppet samt måttets avsedda användningsområde. Avslutningsvis klargörs tre olika mått inom

modern portföljteori, Beta, CAPM och Standardavvikelse.

3.3.1 Treynors index

Treynors index (1965) är ett mycket använt mått för att mäta portföljens prestanda. Måttet utgår från

Capital asset pricing model (CAPM) där Treynor indexet blir kvoten mellan den genomsnittliga

överskottsräntan för portföljen och portföljens betavärde (Haugen 2001, s. 278). Formeln för

Treynor index blir således:
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3.3.2 Jensens Alpha

Jensens alpha (JA) (1968) är ett av de mest använda måtten för att mäta den riskjusterade

avkastningen i jämförelse med marknaden. Det är ett mått som även visar hur väl portföljförvaltare

lyckats ge ekonomisk avkastning till sina kunder (Haugen 2001, s. 277). Formeln blir således:

3.3.3 Sharpekvot

Sharpekvot är ett mått för att bedöma den riskjusterade avkastningen i en fond eller aktieportfölj.

Sharpekvoten är ett bra mått för att jämföra till exempel fonder inom samma segment. Måttet har

därav valts att användas då syftet med denna studie är att jämföra hållbara fonder och deras

riskjusterade avkastning. Sharpekvoten mäter den genomsnittliga avkastningen för en fond i

förhållande till den totala risken. Generellt sett är en hög sharpekvot att föredra där målet är att ha

ett värde över ett (Haugen 2001, s. 280). Formeln blir således:
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3.3.4 Avkastning över en tioårsperiod

Totalavkastningen i denna studie är baserad på en 10 årsperiod och den genererade avkastningen

under dessa år. I och med att studien tar hänsyn till en 10 årsperiod kommer avkastningen påverkas

av ränta på ränta effekten. Ränta på ränta är en ekonomisk princip som betyder att du får avkastning

på det egna kapitalet som sedan kan återinvesteras. Genom att uppmärksamma denna princip och ta

hänsyn till den minimeras risken för att presentera och analysera värdepapper som över en

tidsperiod kan ge en oriktig bild av verkligheten. Eftersom studien avser att undersöka ifall det finns

något samband mellan hållbarhetsfondernas fondavgifter och deras avkastning är den totala

avkastningen för fonderna grundläggande för utförandet av studien.

3.3.5 Betavärde

Beta är en koefficient som används för att förklara inflytande av en systematisk risk. Betavärdet

beskriver hur en tillgångs avkastning reagerar på en systematisk risk, och beskrivs ofta med hur en

tillgång reagerar i förhållande till marknadens svängningar. En tillgång med ett positivt betavärde,

har en positiv korrelation till den systematiska risken. En tillgång med negativt betavärde har en

negativ korrelation till den systematiska risken och till sist har en tillgång med ingen korrelation

alls ett värde lika med 0 (Hillier 2021, s.299). I vår studie används betavärdet för att kunna få en

eventuell bild över hur de olika tillgångarna reagerar på marknadens volatilitet kopplat till modern

portföljteori.

3.3.6 CAPM

Capital Asset Pricing Model (CAPM) beskriver förhållandet mellan en tillgångs systematiska risk

och den förväntade avkastningen. Modellen är uppbyggd och baserad på en tillgång och dess

betavärde, riskfri ränta, och differensen mellan marknadens förväntade avkastning och den riskfria

räntan (Hillier 2021, s. 280-281). CAPM är en del av modern portföljteori och kommer att användas

för att estimera förväntad avkastning för de utvalda fonderna.
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3.3.7 Standardavvikelse

Risk är en viktig aspekt att undersöka i portföljteori. Standardavvikelsen är tillsammans med

variansen det vanligaste måttet för att mäta variation eller spridning (Hillier 2021, s. 242-243).

Standardavvikelsen beskriver sannolikheten för vad en portfölj genererar för viss procentuell

avkastning (ibid.). Måttet visar risken för en fond kopplat till volatilitet, alltså svängningarna för

fonden. Generellt för en aktiefond är att standardavvikelse under 10 innebär relativ låg risk, medan

en fond med en standardavvikelse över 20 speglar en högre risk. Standardavvikelsen som mått kan

även berätta hur väldiversifierad en fond är. En aktiefond med lägre standardavvikelse har generellt

en mer diversifierad portfölj (Fondbolagen, u.å.).

3.3.8 Korrelationsanalys

En korrelation är ett statistiskt samband mellan en eller flera variabler. För att mäta sambandets

styrka används Pearsons korrelationskoefficient på en skala från -1 till 1. -1 innebär ett perfekt

negativt samband, 1 innebär ett perfekt positivt samband, och 0 visar att ingen korrelation finns

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

För att framställa korrelationsanalysen kommer vi använda Analysis ToolPak i Excel, därefter kan

korrelationen visualiseras med grafer.

3.3.9 Linjär regressionsanalys

Likt Pearsons korrelationskoefficient mäter en linjär regressionsanalys också sambandet mellan två

variabler, men en regression ger också en ekvation som kan användas för att förutsäga hur

sambandet kommer att fortsätta. En regressionsanalys mäter den oberoende variabeln (x-axeln) mot

den beroende variabeln (y-axeln). I denna studien är fondens avgift den oberoende variabeln, som

påverkar resterande beroende variabler, likt Jensens Alfa, Treynor Index, och totalavkastning osv.

I en regressionsanalys får vi även residualer: skillnaden mellan det förutsedda och faktiska värdet,

vilket kan användas för att identifiera icke-linjära samband, när de illustreras på en graf (Djurfeldt et

al., 2018, s. 164-165).
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R2 eller determinationskoefficienten kommer användas i denna uppsats för att fastställa avgiftens

förmåga att förutspå utfallet av beroende variabler. Justerad R2 ger ett tal på en skala från 0-1, som

representerar den procentuella mängden fall där variationen kan förklaras av den beroende variabeln

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

3.4 Forskningskvalitet

3.4.1 Validitet

Validitet är ett mått som uppskattar huruvida studien faktiskt mäter det som är avsett att mäta

(Bryman & Bell 2017, s.175). I studien har mått som togs upp i “3.3 Operationalisering", använts.

De har applicerats på en tidsperiod och urval som inte tidigare undersökts, men eftersom endast

beprövade modeller används stärks validiteten. Till exempel använder Dellva och Olsons (1998)

undersökning The relationship between mutual fund fees and expenses and their effects on

performance, liknande mått och tillvägagångssätt för att studera huruvida fonders avgifter påverkar

prestation i form av avkastning. Modellerna som vi använder är även frekvent använda i annan

relevant kurslitteratur och övrig ekonomilitteratur vilket stärker validiteten.

Den externa validiteten är svårare att fastställa eftersom hållbara fonder är ett nytt fenomen i EU:s

regelverk och har lett till stor förändring i Europa, det är därför tveksamt ifall studiens resultat går

att applicera i andra geografiska regioner. Den interna validiteten kan anses vara hög, samtliga

korrelationsanalyser har ett koefficient på minst 0,65 samt godkända p-värden mellan 4,874*10-5

och 1,096*10-7. Med detta i åtanke innebär korrelation inte kausalitet, men samtliga oberoende

variabler använder totalavkastning i sina beräkningar, något som är direkt kopplat till avkastning.

3.4.2 Reliabilitet och replikerbarhet

Resultaten från en undersökning ska inte vara påverkad av forskarens förväntningar eller dennes

speciella kännetecken. För att kontrollera i vilken grad dessa potentiella faktorer får en inverkan på

resultatet, försöker forskare att replikera undersökningen för att bedöma dess trovärdighet vilket

kallas för replikerbarhet (Bryman & Bell 2017, s.181). All data som har använts i studien finns
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gratis online och verktygen som använts för att bearbeta datan är lättillgänglig och välkänt från

Morningstars hemsida vilket kan öka studiens replikerbarhet. Ett problem som kan uppstå för är att

datan är starkt kopplad till tidsperioden vi undersökte, det skulle kunna uppstå problem med att ta

fram data från samma tidsperiod i framtiden, vilket skulle påverka replikerbarheten negativt.

Reliabilitet menar Bryman och Bell (2017, s.174) handlar om följdriktighet, överensstämmelse och

pålitlighet hos ett mått på ett begrepp. All data som är inhämtad från Morningstar anser vi vara

mycket pålitliga, då deras analyser och produkter ligger som grund i stora delar av finansbranschen

(Morningstar, 2022a). Studien utgår mycket från hållbarhetsbetygen på fonderna, dessa betyg skulle

kunna variera över tid vilket möjligtvis kan sänka studiens reliabilitet. Fortsättningsvis är en del av

den numeriska data som inhämtats, som totalavkastning , standardavvikelse samt sharpekvoten,

redan i förväg uträknad vilket minskar sannolikheten för hanteringsfel i vår undersökning.

3.4.3 Metodkritik

Den riskfria räntan och marknadens riskpremie är de enda måtten som krävde att vi hämtade data

från en annan källa än Morningstar, därav behöver vi göra en kontroll på ett mått för att undersöka

vår reliabilitet. För detta använde vi Sharpekvoten, som redovisas på Morningstars hemsida för

samtliga fonder. Sharpekvoten består av tre variabler, två av dessa finns tillgängliga från

Morningstar och den riskfria räntan är framtagen på egen hand, vilket förklarar diskrepansen i vår

uträkning. När vi jämför Morningstars Sharpekvot och vår egen får vi en spridning på upp till 44%

avvikelse. Vi är medvetna om att detta påverkar validiteten negativt, men att göra en omvänd

uträkning och gissa sig fram till den riskfria räntan som Morningstar använder i sina beräkningar

skulle vara tidskrävande. Dessutom skulle ett sådant tillvägagångssätt bidragit till spekulation och

introducerat osäkerhet i undersökningen, vilket i detta fall skulle sänka reliabiliteten.

“Sharpekvoten” eller “Sharpekvot Morningstars riskfri ränta” refererar till den uträkning som

Morningstar redovisar för alla fonder, medan “Sharpekvot egen riskfri ränta“ baseras på den riskfria

räntan som vi själva sammanställt från Fernandez et al. (2023;2018;2016;2014). En regression

utförs för varsin variabel för att undersöka skillnader i den riskfria räntan.

Måttet (rm - rf) benämns också som Marknadens riskpremie och kommer härifrån förkortas som

(MRP). MRP och den riskfria räntan (rf) är två mått som används för att beräkna Jensens Alfa,
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Treynors index och Sharpekvoten. Ett genomsnitt på MRP och rf över den 10-årsperiod studien

undersökte fanns inte tillgängligt via Morningstar eller andra källor, vilket innebar att vi fick

sammanställa datan själva. Fernandez et al. (2023;2018;2016;2014) genomför en årlig undersökning

för att bedöma dessa två mått, studierna användes som underlag för att sammanställa ett genomsnitt

för Europa under 2013-2023. Av studiens 80 länder var 20 europeiska, därefter uteslöt vi Ryssland

och Turkiet från genomsnittet eftersom deras MRP och rf var så pass höga i relation till fondernas

innehav i länderna, att det ansågs ha en orealistisk påverkan på studiens resultat. Ytterligare ett

problem med dessa mått är att åren 2014 och 2016 saknade data för den riskfria räntan, för att

undvika blandning av olika källor på datan uteslöts dessa år ur beräkningen. Datan ställdes upp i

Excel och därefter beräknades genomsnittet för varje land, som sedan kombinerades till ett

genomsnitt representativt för Europa.

Ett av studiens kriterier för att komma med i urvalet var att fonden skulle ha existerat i över 10 år

för att ge tillräckligt med data och undvika kortare instanser av volatilitet som förvränger resultaten.

Detta leder dock till ett problem kallat “Survivorship-bias”, vi filtrerar automatiskt bort fonder som

presterat tillräckligt dåligt för att avnoteras eller gå i konkurs. Således kommer vårt urval generera

starkare än vad som normalt kan förväntas. Detta problemet är svårt att undvika, då data för

avvecklade fonder är knapp och att samla in tillräckligt med data för att fullständigt bedöma dem är

en utmaning för studiens omfattning och resursbegränsningar.

3.4.4 Källkritik

Syftet med källkritik är bland annat att ta reda på om information från en källa är äkta, neutral och

om den är relevant (Skolverket.se, 2024). Vid insamling av sekundärdata användes som tidigare

nämnts Morningstar, Morningstar levererar fondbetyg och oberoende analytikerdrivna analyser för

att hjälpa till att utvärdera en fond och dess potentiella plats i en portfölj. Morningstar har varit

aktiva sedan 1990 och är ett oberoende fondratinginstitut som tittar på historisk avkastning, risk och

kostnader när de utför sin rating (Avanza, u.å.), och därav har studien valt att hämta data från denna

plattform.
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För att söka fram vetenskapliga artiklar har studien använt sig av databasen “Söder Scholar". Detta

framförallt då forskarna för denna studie studerar vid Södertörns högskola och därmed har tillgång

till datan på denna plattform. Ytterligare en anledning till att använda sig av denna databas är för att

kunna kontrollera att samtliga artiklar som togs med var "Peer Rewied", vilket innebär att artiklarna

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

Inledningvis redogörs korrelationsanalysen och dess resultat följt av den linjära regressionen. Alla

grafer har inhämtad data från fonder som presenteras under bilaga 1 samt med hjälp av den

riskfria räntan under bilaga 2. I samtliga grafer presenteras fondavgifterna på x-axeln medan de

olika prestationsmåtten presenteras på y-axeln. Vidare efter att samtliga grafer har presenterats

utförs en hypotesprövning.

4.1 Korrelationsanalys och linjär regression

4.1.1 Treynors index

Sambandet mellan Treynors index och fondavgiften gav en korrelationskoefficient: -0,66, vilket

visar en negativ korrelation mellan måtten. Grafen illustrerar det negativa sambandet; då avgiften

stiger, sjunker Treynors index.
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Från den linjära regressionen får vi R2= 0,430 och ekvationen som𝑌 =− 1, 4695𝑥 + 0, 0857

beskriver sambandet. P-värdet för regressionen är 1,31E-07. Residual-grafen har inget urskiljbart

mönster vilket stödjer resultatet. Hela regressionen samt residual-grafen presenteras i Bilaga 3.1.

4.1.2 Sharpekvot

Denna del visar Sharpekvoten utifrån Morningstars egna beräkningar.

Sambandet mellan Sharpekvoten och fondavgiften gav en korrelationskoefficient: -0,532, vilket

påvisar en existerande, om något svag, korrelation negativ mellan måtten. Grafen illustrerar det

negativa sambandet; då avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Från den linjära regressionen får vi R2= 0,283 och ekvationen 3𝑌 =− 11, 291𝑥 + 0, 93

som beskriver sambandet. P-värdet för regressionen är 4,874E-05. Ekvationen har ett högt

koefficientvärde på grund av X- och Y-axlarnas skillnad i värde, se Bilaga 5 för en utförlig

förklaring. Residual-grafen har inget urskiljbart mönster vilket stödjer resultatet. Hela regressionen

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

Denna del visar Sharpekvoten utifrån våra egna beräkningar av den riskfria räntan ino.

Sambandet mellan Sharpekvoten och fondavgiften gav en korrelationskoefficient: -0,532, vilket

påvisar en existerande, om något svag, korrelation negativ mellan måtten. Grafen illustrerar det

negativa sambandet; då avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Från den linjära regressionen får vi R2= 0,45 och ekvationen 𝑌 =− 11, 3271𝑥 + 0, 645

som beskriver sambandet. P-värdet för regressionen är 4,945E-08. Hela regressionen samt

residual-grafen presenteras i Bilaga 3.3.
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4.1.4 Avkastning

Sambandet mellan Treynors index och fondavgiften gav en korrelationskoefficient = -0,646, vilket

påvisar en existerande, om något svag, korrelation negativ mellan måtten. Grafen illustrerar det

negativa sambandet; då avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Från den linjära regressionen får vi R2= 0,416 och ekvationen 𝑌 =− 1, 4243𝑥 + 0, 111

som beskriver sambandet. P-värdet för regressionen är 2,435E-07. Residual-grafen har inget

urskiljbart mönster vilket stödjer resultatet. Hela regressionen samt residual-grafen presenteras i

Bilaga 3.4.
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4.1.5 Jensens alfa

Sambandet mellan Jensens Alfa och fondavgiften gav en korrelationskoefficient = -0,659, vilket

påvisar en existerande, om något svag, korrelation negativ mellan måtten. Grafen illustrerar det

negativa sambandet; då avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Från den linjära regressionen får vi R2= 0,434 och ekvationen som𝑌 =− 1, 4796𝑥 + 0, 0445

beskriver sambandet. P-värdet för regressionen är 1,095E-07. Residual-grafen har inget urskiljbart

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

Sambandet mellan Jensen ESG-index och fondavgiften gav en korrelationskoefficient: -0,656, vilket

påvisar en existerande, om något svag, korrelation negativ mellan måtten. Grafen illustrerar det

negativa sambandet; då avgiften stiger, sjunker Treynors index.

Från den linjära regressionen får vi R2= 0,430 och ekvationen som𝑌 =− 1, 447𝑥 + 0, 0688

beskriver sambandet. P-värdet för regressionen är 1,315E-07. Residual-grafen har inget urskiljbart

mönster vilket stödjer resultatet. Hela regressionen samt residual-grafen presenteras i Bilaga 3.6.

Anledningen till diskrepansen mellan Jensen och Jensen-ESG, är ett resultat av hur formeln skiljer

sig från övriga prestations- och riskmått. Jensens alfa använder medelavkastningen på marknaden

under perioden som en av variablerna. För att hålla vår analys bland variabler konsekvent och inte

blanda data skapade vi en beräkning utifrån samma data som vi baserade marknadens riskpremie

från se Bilaga 2, och en beräkning med ett MSCI Europe Index (EUR) som referenspunkt. All data

som kunde analyseras från båda måtten var så pass nära att det validerade vår uträkning av riskfria

räntan och marknadens riskpremie.
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4.2 Korrelation och regression - Hypotesprövning

Tillsammans med resultaten från korrelationskoefficienten och den linjära regressionen kan vi

fastställa att ett samband finns. Till måste Significance F, eller regressionens P-värde tolkas. I

bilagor 3.1-3.5 redovisas detta, måtten varierar mellan 4,874*10-5 till 1,096*10-7, långt under

gränsen för signifikansnivå på 5% (Djurfeldt, 2018, s.186). Således kan vi förkasta H0: Fondernas

avgifter har ingen eller en positiv påverkan på fondernas avkastningsmått, och acceptera H1:

Fondernas avgifter har en negativ påverkan på fondernas avkastningsmått.
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5. Analys

I detta avsnitt analyseras studiens resultat utifrån de utvalda teorierna inom samma

forskningsområde.

Analysen kommer att börja med att analysera totalavkastningen i förhållande till fondernas avgift

som jämförs med de olika utvalda teorierna i studien. Därefter analyseras de olika de riskjusterade

avkastningmåtten i förhållande till fondernas avgift som sedan diskuteras och jämförs mot studiens

teorier. Avslutningsvis sammanfattas studiens resultat, där en korrelationsanalys följs av en

regressionsanalys för att visa styrkan och signifikansen av de identifierade sambanden. Dessa

analyser leder till en bedömning av de formulerade hypoteserna, vilka sedan jämförs med studiens

teorier och tidigare forskning.

5.1 Analys av prestationsmått

5.1.1 Avkastning

I studiens resultat påvisades ett negativt samband mellan totalavkastning och fondavgiften (-0,646),

en korrelation som var existerande men något svag. Resultatet visar att när avgiften för en fond

stiger, sjunker den totala avkastningen. Utifrån de valda teorierna i studien överensstämmer

resultatet med den effektiva marknadshypotesen, teorin bygger på antagandet att tillgångspriser på

kapitalmarknaden återspeglar all tillgänglig information. Enligt detta perspektiv menar den effektiva

marknadshypotesen (EMH) att marknaden är effektiv när aktiepriset återspeglar all tillgänglig

information. Eftersom endast ny information påverkar marknaden, hävdar teorin att det är omöjligt

för en investerare att uppnå en högre riskjusterad avkastning genom att använda befintlig

information, eftersom den redan är inprisad i aktiekurserna (Fama 1970). Teorin stödjer det negativa

sambandet mellan avkastning och fondavgift. Höga fondavgifter används till att analysera historisk

information för att nå en högre avkastning, resultatet visar att en sådan koppling inte existerar.

Random walk theory (Malkiels 2022) stödjer även studiens resultat och menar likt Fama (1970) att

all information som finns tillgänglig på marknaden redan är inkorporerad i aktiepriset och att
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marknaden och dess priser är slumpmässiga. Utöver det anser Malkiels (2022) att det inte är möjligt

att generera framtida aktiekurser på ett konsekvent sätt genom att använda sig av historisk data och

därmed slå marknaden genom köp och sälj vid specifika tidpunkter. En fondavgift används för att

analysera historisk information samt för att täcka förvaltningskostnader. Resultaten från studien

visar återigen att ett sådant samband inte existerar. Vidare menar Malkiels (2022) att de extra

avgifter som tas ut av fondförvaltare inte genererar tillräckligt med avkastning för att rättfärdiga

avgiften. Resultaten från studiens statistiska tester överensstämmer delvis med detta påstående då

fonder med högre avgift generellt inte har genererat en högre avkastning.

5.1.2 Riskjusterade avkastningsmått

Lik ovanstående diskussion och analys går resultatet från de statistiska tester som genomförts i linje

med den effektiva marknadshypotesen och random walk theory. Samtliga riskjusterade mått (Sharpe

kvot, Treynor index och Jensens alpha) visar ett liknande resultat då det finns ett existerande, om

något svagt, negativt samband till fondavgiften. Det vill säga att fonder med höga fondavgifter har

en tendens att generera lägre riskjusterad avkastning. Resultatet stärks därmed av Famas (1970)

effektiva marknadshypotes då fonder med hög avgift inte genererar tillräcklig avkastning i

förhållande till den risknivå investeraren utsätts för. Teorin ger även stöd till resultatet gällande

fonder med aktiva förvaltare som tar höga fondavgifter då dessa anses ha svårt att generera en hög

riskjusterad avkastning i det fama benämner som svag- semistark form. För att tolka resultatet i

förhållande till detta antagande är det sannolikt inte legitimt att betala en så pass hög avgift.

Studien inkluderar modern portföljteori (Markowitz 1952) som påstår att investerare kan ta en högre

risknivå för att vinstmaximera. Ifall vi ser till den ‘effektiva fronten’ som visar risk kontra

avkastning, bör fonder med hög avgift vara mer riskfyllda i jämförelse med fonder med låg avgift.

Detta innebär att fonder med hög avgift ska generera en högre avkastning. Studiens resultat visar det

motsatta sambandet och motsätter sig därav modern portföljteori (ibid.).
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5.2 Analys av hypoteser

För att få svar på det antagande studien bygger på formulerades en hypotes. För att sedan besvara

denna utfördes en korrelationsanalys följt av en linjär regressionsanalys. Korrelationsanalysen

beräknades genom att använda avgiften som oberoende variabel mot olika prestationsmått som

treynors index, totalavkastning, sharpekvot samt jensens alpha. Den lägsta korrelationskoefficient

hamnade på -0,532 för sharpe ratio och den högsta korrelationskoefficienten blev -0,66 för treynors

index. Detta visar på att det finns ett negativt samband mellan samtliga mått. Dock är korrelationen

mellan avgiften och prestationsmåtten något varierande och kan ses som svag i vissa fall.

Därefter utfördes en linjär regressionsanalys med avgift som oberoende variabel och likt ovan de

olika prestationsmåtten som beroende variabler. Den linjära regressionsanalysen utfördes för att

möjligen kunna se huruvida avgiften har en förmåga att förutspå utfallet av de beroende variabler

som valts ut i denna studie. Regressionerna för Treynor, Jensen, totalavkastning, och Sharpe med

egen riskfri ränta gav ett R2 i ett spann mellan 0,416-0,451. Det vill säga, ca. 40% av variationen i

fondavkastningen eller riskjusterade måtten kan förklaras av avgiften. Det är svårt att ge ett

definitivt svar på vad resterande 60% av variationen består av. Samtidigt ser vi det som naturligt att

det finns flera faktorer som avgör fondens prestation. Vi skulle vara mer kritiska mot vårt resultat

ifall R2 hade varit högre då vi anser att avgiften är en del av ekvationen, men förklarar inte hela

sambandet.

Sharpekvoten med Morningstars riskfria ränta skiljer sig från mängden med ett R2=0,283, det vill

säga att endast i 28% av fallen förklarar avgiften Sharpes ratio. För att analysera detta måste vi ta en

närmare titt på formlerna; Treynors index och Jensens alfa skiljer sig från Sharpekvoten med

portföljens betavärde som variabel och medelavkastningen på marknaden under perioden. Detta kan

förklara varför R2 skiljer sig, Sharpekvoten bortser från de systematiska risker som Treynor och

Jensen analyserar genom betavärdet i ekvationen (Hillier et al., 2021, s.301). Eftersom hållbara

portföljer är mindre diversifierade på grund av dess hållbarhetskrav kan det uppstå

diversifieringsrisk. Osystematisk risk (idiosyncratic risk) påverkar underdiversifierade portföljer

mer, vilket gröna fonder blir särskilt utsatta för detta (Gatfaoui, 2009). Detta kan vara en av

anledningarna till sharpevärdets diskrepans, eftersom hållbara fonder kommer i större utsträckning

vara mer exponerade mot teknologi- och energisektorn (Morningstar, 2022b). Ifall de
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överexponerade branscherna upplever volatilitet genom extremt hög eller låg avkastning kan den

högre standardavvikelsen leda till en missvisande bild av den riskjusterade avkastningen. Markowitz

(1952) modern portföljteori stödjer även denna tolkning då diversifiering inte nödvändigtvis

behöver innebära ett äga ett stort antal tillgångar, men ska däremot inkludera tillgångar i olika

marknader så att inte “alla ägg läggs i samma korg”.

För att utesluta att den osystematiska risken låg bakom diskrepansen utfördes ytterligare en

regression där vår egna sammanställning av Europas riskfria ränta användes, se Bilaga 2. När

regressionen upprepas ökade R2 från 0,283 till 0,451 vilket förde Sharpekvoten in i linje med

resterande avkastningsmått. Av detta kan vi utesluta att den osystematiska risken ligger bakom

diskrepansen mellan Sharpekvoten. Vi kan härleda att Morningstar använder någon form av

statsobligation som bas för den riskfria räntan i Sharpekvoten, då 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 ändring i vilken riskfri ränta som används beräkningen förändrade resultatet helt

och fick oss att utesluta osystematisk risk som en särskiljande faktor. Det visar hur viktigt det är att

använda en riskfri ränta som rättvist representerar det geografiska område som fonden befinner sig i.

5.2.1 Hypotes 1

Efter genomförande och analys av korrelationsanalysen samt regressionsanalysens resultat kan H0

förkastas, medan H1 accepteras. Detta blir utfallet då samtliga variabler hade något svaga, men

existerande negativa samband till avgiften.

Studiens resultat påvisar ett svagt negativt samband mellan avgift och samtliga prestationsmått som

ingått i de statiska testerna, vilket går i samma riktning som den effektiva marknadshypotesen.

Resultatet visar på att en högre avgift kan medföra en försämrad riskjusterad avkastning samt

totalavkastning. Detta indikerar på svårigheten för förvaltare att överavkasta med hjälp av att

förutspå framtida aktiekurser och genom köp och sälj vid specifika tidpunkter. Vilket även går i linje

med random walk theory som tidigare nämnts och menar att all information redan är inkorporerad i

det befintliga aktiepriset. Hypotes H0 förkastas och talar emot portföljteorin, som menar att ett högre

risktagande ska medföra en högre avkastning. Istället visar korrelationsanalysen samt

32



regressionsanalysen ett existerande men något svagt samband till det motsatta. Hypotes H1

överstämmer därmed med resultatet som tidigare nämnts. Dellva och Olsson (1998) menar att

fonder med hög prestanda generellt sätt har lägre kostnader och kan därmed sänka sin avgift vilket

går i linje med resultatet. Å andra sidan menar Dellva och Olsson (ibid.) att höga avgifter kan

motiveras ifall intäkterna från dessa kan utnyttjas till att ta fram ytterligare information eller

attrahera kompetenta förvaltare, och med hjälp av detta generera överavkastning för fonden.

Resultatet speglar inte denna bild eftersom de statiska testerna visade på ett existerande negativt

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

I det avslutande kapitlet summeras de viktigaste delarna av studien och gör ett försök att sätta

resultatet i ett större sammanhang. De slutsatser som fastställs utifrån studiens resultat och analys

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

6.1 Slutsatser

I denna uppsats har vi undersökt sambandet mellan hållbarhetsfonders avgifter och avkastning, med

målet att fastställa ifall ett samband kunde finnas. Efter att ha jämför samtliga fonder med innehav i

Morningstars kategori “Europa Mix Bolag” och 4-5 Morningstar hållbarhetsglober, kan vi

konstaterar att avgifter har en negativ korrelation till avkastning. Det är således mer lönsamt att

investera i hållbarhetsfonder med så låg avgift som möjligt.

Vi fann konsekventa resultat för samtliga avkastningsmått ställt mot avgifter; ju högre avgift desto

lägre avkastning, vilket stämmer för både den totala avkastningen, samt olika mått som justerar för

marknadens riskpremie. Vi ser vår studie som ett bidrag i diskussionen om fondavgifter, att

understryka sambandet mellan höga avgifter och låg totalavkastning ger värdefull vägledning för

individer som ska välja fonder för sparande eller pension, i detta fall med hållbar inriktning. Därför

är det kritiskt att välja fonder med låga avgifter, särskilt för individer som sparar på lång sikt.

Studiens resultat stärker argumentet för att välja fonder med låga avgifter. Studiens teoretiska

referensram, grundad i effektiva marknadshypotesen och random walk-teorin, stödjer dessa resultat.

Dessa teorier menar att högre avgiften sällan resulterar i en tillräcklig överavkastning för att slå en

lågavgiftsfond, vilket gör det problematiskt för dyrare fonder att försvara sina kostnader. De

föregående teorierna var grundläggande som utgångspunkt, men resultaten kan även understrykas av

mer kontemporära studier, som har fortsatt stödja detta resultat.
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Sammanfattningsvis visar denna studie att när det kommer till hållbara fonder från Europa, så är de

med så låg avgift som möjligt är att föredra, vilket inte bara är ett bidrag för att förbättra den

individuella investerarens val av fonder, utan även ett bidrag till den pågående diskussionen om

hållbarhet.

6.2 Diskussion och vidare forskning

6.2.1 Forskningsgap

Syftet med studien var att undersöka om det finns ett samband mellan hållbarhetsfondernas

fondavgifter och deras avkastning. Som bakgrund till detta finns det en pågående diskussion

angående ifall fondernas avgifter kan rättfärdigas genom överavkastning, något vi kunde bidra till

genom att utforska huruvida sambandet såg ut i hållbara fonder. Tidigare forskning har

huvudsakligen fokuserat på traditionella fonder. Studien särskiljer sig ytterligare genom att avgränsa

till Europa under ett längre spann.

Resultaten visar att det finns ett negativt samband mellan fondavgifter och avkastning, vilket

innebär att hållbarhetsfonder med lägre avgifter tenderar att ge högre avkastning.

Praktiskt sett är detta särskilt relevant för hållbara fonder där investerare kan vara villiga att betala

en premie för att säkerställa fondens ESG-prestation eftersom investeraren då vet vad den betalar

för. All ökning i fondens avkastning borde motiveras genom att det säkrar eller ökar fondens

ESG-prestation, och att det inte resulterar i ökad avkastning.

Akademiskt sett bidrar studien till den pågående debatten om hållbara investeringar och

policybesluten bygger på vad akademiska studier och undersökningars resultat. Genom att avgränsa

vårt urval till fonder inom Europa som följer SFDRs standard kring hållbarhetsrapportering bidrar

studien till framtida val från andra nationer eller organisationers hållbarhetsstandarder ifall ett

liknande regelverk ska implementeras.
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6.2.2 Avgränsningar

Att förändra storleken eller byta det geografiska område som studien undersöker vore ett intressant

sätt att följa utvecklingen ifall liknande regelverk till EUs SFDR (Finansinspektionen, 2023)

implementeras i andra områden. Till exempel har Kina implementerat ett liknande regelverk kring

som trädde i kraft 2022 (Wang & Ziying, 2023) som reglerar hållbarhetsrapporteringen från

finansiella institutioner registrerade i Shenzhen. Att upprepa studien, eller att använda andra

tidsmässiga begränsningar, skulle också vara ett sätt att möjligtvis generera nya samband. Kommer

sambandet som studien fann förändras om 10 år?

6.2.3 Resterande utfall

Som tidigare nämnt visar vårt resultat att avgiften förutspår ca. 40% av utfallen i avkastning, så

forskningsfrågan: “Vilka är de resterande variablerna som representerar de 60% som avgiften inte

förutspår?” är en uppenbar uppföljning till denna studie. Några alternativa faktorer skulle vara

externa händelser, som lagstiftning och reglering, marknadsvolatilitet, och förvaltarens skicklighet.

Den sistnämnda skulle vara intressant eftersom den går i linje med denna studies teoretiska

referensram, Random Walk Theory.

6.2.4 Fondernas storlek

Ytterligare en fråga som väcks är ifall fondens storlek påverkar deras prestation och avgifter. Finns

det en viss storlek för en fond för skalfördelar innan vinsterna från sjunkande transaktionskostnader

övertas av andra problem? Exempelvis kan det bli utmanande att undvika regelverk kring

marknadsmanipulation om fonderna blir för stora, då fonden tar en position kan den oundvikligen

påverka resten av marknaden med prissignalen den visar.

6.2.5 Urval

Till sist vore det intressant att utforska från ett annat perspektiv genom inkludering av fonder som

har avvecklats eller gått i konkurs. Av resursskäl gjordes inte det i denna studien, men det skulle

eliminera denna studiens “survivorship-bias” och ge en mer rättvis bild av resultatet, samt möjligtvis

avslöja ytterligare samband.
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Bilaga 1 - Fondlista

​​
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Bilaga 2 - Riskfri ränta

Bilaga 3 - Regressionsanalys och residuals

Bilaga 3.1 Regressionsanalys, korrelation och residuals Treynor

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

3𝑌 =− 11, 291𝑥 + 0, 93
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Bilaga 3.4 Regressionsanalys och residuals Sharpe - RF

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

𝑌 =− 1, 4243 * 𝑥 + 0, 111
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Bilaga 3.5 Regressionsanalys och residuals Jensen

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

𝑌 =− 1, 447 * 𝑥 + 0, 0688
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Bilaga 4 - Beräkningsexempel

Följande bekräftelsesexempel visar uträkningen för Aktie-Ansvar Europa för följande ekvationer:

Treynors index, Jensens Alfa och Sharpekvoten. Resterande fonder i fondlistan ur Bilaga 1 har

beräknats på samma sätt.

Bilaga 4.1 Treynors index

𝑇
𝑝
=

(𝑟
𝑝
−𝑟

𝑓
)

β
𝑝

= (5,85−2,49)
1,13 = 2, 97%

Bilaga 4.2 Jensens Alfa

𝐽
𝑝
= 𝑟

𝑝
− (𝑟

𝑚
− 𝑟

𝑓
)β

𝑝
= 5, 85 − (6, 63 − 2, 49)1, 13 =− 1, 3%

Bilaga 4.2 Jensens Alfa

𝐽
𝑝
= 𝑟

𝑝
− (𝑟

𝑚
− 𝑟

𝑓
)β

𝑝
= 5, 85 − (6, 63 − 2, 49)1, 13 =− 1, 3%

Bilaga 4.4 Sharpekvot egen riskfri ränta

𝑆
𝑝
=

(𝑟
𝑝
−𝑟

𝑓
)

σ
𝑟𝑝

= (5,85−2,49)
1,13 = 2, 97
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Bilaga 5 - Sharpekvotens koefficient

Anledningen till att Sharpe hade ekvationen y=-11,291x+0,933 men koefficienten enligt grafen ser
så konstig ut och inte Y= -11,291x är på grund av X-axeln går till max 0,03 och Y-axeln går till 1,2.
På resterande grafer blir sambandet mer tydligt illustrerat på grund av Y-axeln är på liknande skala
till X-axeln. Nedan visas graferna samt deras begränsningar i X- och Y-axeln:

Bland de fyra graferna är respektive ekvation enkel att härleda då skalan på Y- och X- axeln är lika
stor. Sharpe däremot skiljer sig med mycket, se tabell nedan.
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Treynor X-Axel: 0 ≤ x ≤ 0.03
Y-Axel: 0 ≤ y ≤ 0,12

Avkastning X-Axel: 0 ≤ x ≤ 0.03
Y-Axel: 0 ≤ y ≤ 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: 0 ≤ y ≤ 1.2

När vi använder Desmos, ett externt verktyg för att verifiera vårt resultat för sharpe
får vi grafen till vänster:
När det är ut-zoomat på detta sätt ser man sambandet mer klart. För enkelhetens
skull har ekvationen modifierats till Y=-11,291x för att koefficienten ska skära origo.

I originalet av Sharpe:
X-Axel: 0 ≤ x ≤ 0.03
Y-Axel: 0 ≤ y ≤ 1.2

Exemplet till vänster:
X-Axel: 0 ≤ x ≤ 12
Y-Axel: -12 ≤ y ≤ 0

Om vi flyttar 1 enhet (100%) i x-axeln, kommer y “förändras” med -11,291.
Vi kan använda Desmos för att modifiera fönstret som grafen ses genom, för att
bevisa att Excel-grafen ser ut på samma sätt.

I grafen nedan har ekvationen blivit återställd till: Y=-11,291x+0,933 och fönstret är
inställt med begränsningarna:
X-Axel: 0 ≤ x ≤ 0,03
Y-Axel: 0 ≤ y ≤ 1,2
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För att ytterligare klargöra har grafen från Desmos gjorts transparent och lagts över Sharpe-grafen
från Excel.

För att försöka åtgärda detta problemet testade vi två lösningar: zooma ut grafen och göra x-axeln
logaritmisk. Ingen av dem illustrerade sambandet någorlunda bra.

När vi försökte klargöra genom att göra x-axeln logaritmisk blir det nästan mer förvirrande då en
linjär funktion ser avtagande ut. Som vi kan se i högra hörnet är ekvationen fortfarande
y=-11,287x+0,933, men på grund av x-axelns skala ser det ut som ett avtagande samband.
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