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Etiska Fonder

Sammanfattning

Att fondspara har lidnge varit ett av de vanligare sparalternativen for oss svenskar.
Det finns 1 dagslédget ett stort intresse av att placera i etiska fonder, men det rader
en stor forvirring om vad etiska fonder egentligen dr och vart grinserna ligger.
Men med de begriansningar som de etiska fonderna har kopplade runt sig, kan
man fortfarande pavisa att etiska fonder ar ett bra placeringsalternativ 1 jamforelse

med traditionella Sverigefonder?

I undersokningen jamfors 16 etiska respektive 16 traditionella Sverigefonder mot
varandra. Jimforelsen har gjorts kvartalsvis och undersokt avgift, avkastning,
standardavvikelse och sharpekvot. All data om fonderna har hdmtats frén

analysforetaget Morningstars hemsida.

Resultatet visade att bada fondkategorierna ligger i samma riskklass men de
traditionella fonderna har uppvisat en genomsnittlig hogre kvartalsavkastning,
samt att de etiska fonderna har en lagre avkastning per riskenhet.
Virdeforidndringen hos de etiska fonderna har ocksa varit simre dn de
traditionella Sverigefonder, samtidigt som de har en hogre avgift, vilket i sin tur
paverkade virdedkningen over tiden. I det hdr omradet sa har de etiska fonderna

haft en dubbelt sd hog avgift som Sverigefonderna.
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Forkortningar och forklaringar

Hogrisk — Fonder som investerar i nystartade foretag eller i emerging markets.
Lagrisk — Fonder som investerar i t.ex. rdntebdrande viardepapper.

Traditionella fonder — I uppsatsen kommer alla de Sverigefonder som inte har en

etisk inriktning att ha bendmningen “traditionella fonder”.

Etiska fonder — I praktiken investerar "etiska" fonder till minst 90 % i1 samma
aktier som vanliga fonder véljer att investera i, samt att de bolag eller branscher
madste uppfylla vissa specifika kriterier som fondbolagen sjélva har satt upp.
Begreppet "etisk" anvinds frimst dérfor att det fungerar bra vid forséljning till

vissa investerare.’

! Morningstar *Ordlista”, 2008
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1

1.1

INLEDNING

1 det inledande kapitlet framstdlls uppsatsens bakgrund, problemformulering, syftet samt

de avgrdnsningar man tagit vida till.

Bakgrund och problemdiskussion

Att fondspara har ldnge varit ett av de vanligaste sparalternativen for oss svenskar.
Det finns 1 dagsléget ett stort intresse av att placera 1 etiska fonder, men det rader

idag en stor forvirring om vad etiska fonder egentligen ér.”

Under de senare aren har samhéllet kdnnetecknats av en vixande medvetenhet hos

individerna om foretags sociala och det etiska ansvar.

Begreppet etik dr emellertid sévél subjektivt som relativt och varierar dessutom
over tiden. Det &r upp till fondbolagen sjélva att definiera vad som ar etiskt for
dem. Det ér sdledes svart att faststélla ndgot entydigt begrepp for vad som kan

anses vara etiskt eller inte.

Men sen kan man frdga sig om dessa fonder som foresprakar sé starkt for det
etiska kan vara lonsamma ur en ekonomisk synvinkel. Da dessa befinner sig 1 en
marknad dér varje investering forvéntas utbringa en 16nsam avkastning oavsett

vad man sysslar med.

Kan de etiska fonderna verkligen generera en 16nsam avkastning och fortfarande

behalla sin etiska stindpunkt?

En studie utford av Asa Skillius, analytiker pd Folksam i juni 2005, visar att trots

det faktum att etiska fonder har blivit ett allt vanligare férekommande fenomen i
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1.2

1.3

1.4

fondbolagens utbud sa utgor det totala sparbeloppet for dessa fortfarande en

mycket liten del utav det svenska fondsparandet.

Ar 2005 var antalet fonder med etisk eller ideell placeringsinriktning 67 stycken
till antalet och forvaltade tillsammans ca 64 miljarder kronor, vilket motsvarar 4,8

procent av det totala svenska fondsparandet.’

Problemformulering

Utgéangspunkten for uppsatsen lyder foljande:

» 1en jamforelse med traditionella fonder ur ett investeringsperspektiv, dr

etiska fonder konkurrenskraftiga?

» Har de etiska fonderna en mer koncentrerad investerings/riskspridnings-

form gentemot de traditionella fonderna?

Syfte

Syfte med studien &r att unders6ka om etiska fonder ar ett bra placeringsalternativ

1 jamforelse med traditionella Sverigefonder.

Avgransningar
Undersokningens omfattning kommer begrénsas till endast etiska och traditionella

fonder som handlas pé den svenska fondmarknaden.

Forfattaren har dven valt att i undersokningen bortse fran eventuella skillnader i

fondformogenhet, insdttningskrav och placeringskriterier. Dock har forfattaren

3 hitp://folksam.se/resurser/pdf/Etikfondindex%202005.pdf
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valt att i undersokningen exkludera fonder som har en annan riskfaktor &n hég och

eventuella speciella inriktningar som bland annat tillvéxt.

Bendmningen "hog riskfaktor” kommer i fortsdttningen att grunda sig pa svenska

Morningstars definition.

Undersokningsperioden stracker sig 2003 — 2008 kvartalsvis och inkluderar 16

fonder ur respektive etiska och traditionella fondkategorin.
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2 METOD

2.1

2.2

1 detta kapitel beskrivs den ansats som tagits samt de vetenskapliga metoder och

verktyg som anvdnts for att kunna besvara problemformuleringen.

Val av metod

Till denna uppsats sa har forfattaren valt att utgd ifran ett kvantitativt angreppssatt
eftersom denna metod &r bast lampad for att besvara de fragestéllningar som har

stallts.

Anledningen till detta dr for att frigestdllningarna syftar till att ge svar pa ett
finansiellt jaimforande problem mellan tva undersdkningsenheter. Dérfor dr ett
kvantitativt angreppssitt med jdmforande utrdkningar att foredra framf6r en mer

kvalitativ metod till denna uppsats.

Datainsamling

Vid undersokningar finns det tva olika klasser av data, primér- och sekundérdata,
dessa kan sedan delas upp 1 ytterligare tva undergrupper, hard och mjuk data.
Primédrdata ar den data som tidigare inte fanns tillgéngligt innan studiens
inledningsfas. Datamaterialet samlas in for forsta gdngen och det kan ske
exempelvis via drsbokslut och &rsredovisningar. Till skillnad frdn primérdata har
sekundirdata redan tidigare samlats in av ndgon annan.

Hérddata &r data som gar att kvantifieras, di det ar intressant att veta hur manga
som tycker pa ett sitt. Medan mjukdata &r mer inrotad i att undersdka varfor vissa
tycker pd detta sitt, det dr den bakomliggande mekanismen for detta tyckande

som ska undersokas.
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2.3

24

Primardata

Till uppsatsen sa har forfattaren i1 forsta hand valt att inrikta sig 1 insamling av
primdr harddata bestdende av kvartalsavkastningar hiimtade direkt ifrén
Morningstar de senaste fem dren, bestdende av forsta kvartalet 2003 som 16per i
21 kvartal till forsta kvartalet 2008. Dessutom har arsavgifter samlats in for
respektive fond och den riskfria kvartalsrdntan himtades fran riksbanken for

forsta kvartalet 2003.

Sekundardata

Sekundérdata 1 form av tidigare utvecklade teorier och modeller, inférskaffades
via bocker som har investering och finans som grundstomme.
Information om vad etiska fonder ar och dess krav samt avgransningar himtades

frdn Konsumentverket och Etiska Nimnden f6r Fondmarknadsforing, ENF.

Med hjélp av de teorier och modeller som sekundédrdatan behandlade sé tolkades
den insamlade primdrdatan. Detta ledde till att besvara syftet och

problemformuleringen.
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3 TEORI OCH TIDIGARE FORSKNING

3.1

1 detta kapitel presenteras de ekonomiska modeller och teorier som ligger till

grund for studien.

Kapitlet ger ocksa en lite mer ingaende beskrivning av etiska fonder.

Vad ar en fond?

En fond ar en samling virdepapper som klassas som en egen juridisk enhet dar
viardepapper forvaltas av ett fondbolag. Fondbolagen képer och séljer andelar,

ofta dagligen till den dagens kurs.*

Som investerare dr valet av fondtyp mycket beroende pa vilka risker denne ar
beredd att ta, tidsperspektivet och mélet med sparande. Det finns en rad olika

fondtyper som kan delas in i foljande;’

Aktiefonder
Blandfonder
Riéntefonder

Hedgefonder

YV V V VYV V

Indexfonder

Aktiefonder dr exempel pa fonder som investerar minst 75 % av sitt kapital i
aktier eller aktierelaterade investeringar.

Eftersom det dr en fondforvaltare som tar hand om fonden genom att kdpa och
sélja vardepapper for fondens pengar tas det givetvis ut diverse avgifter for

forvaltningen. Normalt kostar det nagon procent av satsat kapital per ar att ha

* Fondbolagens forening, 2007b

* Tbid
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pengarna i fonden. Meningen ar att fondens utveckling ska kompensera for den

kostnaden och ge avkastning.®

3.1.1 Vad ar etiska fonder?

I praktiken investerar "etiska" fonder minst 90 % i1 samma aktier som vanliga
fonder véljer att investera i, samt att de bolag eller branscher maste uppfylla vissa
specifika kriterier som fondbolagen sjélva har satt upp. Begreppet "etisk" anvinds

friimst dérfor att det fungerar bra vid forsiljning till vissa investerare.’

Det finns ingen allmént vedertagen definition pa vad som ir just en etisk fond.
Detta beror pa att en gransdragning mellan vad som kan anses som etiskt eller inte

ar svar att gora, da uppfattningen om detta &r ytterst individuell.

Pé grund av de vaga riktlinjer som fondforvaltarna har tillgang att utga ifran sé
leder det till att det skiljer sig fran forvaltare till forvaltare, da det ar helt upp till
forvaltaren sjdlv att avgora vart griansen for en etisk fond ligger nér de gar ut och
marknadsfor sina produkter.

Konsumentverket har dérfor i samband med Fondbolagens Forening kommit fram
med exempel pd god sed for anvindandet av begreppet etiska fonder. Enligt denna

overenskommelse ska foljande anses som god sed:*

e Limna tydlig information om sin urvalsprocess och de kriterier som
anvinds vid investeringsbeslut. Vidare far hogst tio procent av
verksamheten i ett visst bolag hdrstamma frén en av fonden icke

accepterad verksamhet/bransch.

® Ibid
7 Morningstar ”Ordlista”, 2008
8 Konsumentverket
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e Informationsmaterial skall omfatta bade generell information om etiska
fonder och vilka etiska kriterier som kan férekomma. Aven fondens
placeringspolicy samt dess speciella etiska inriktning och eventuella

omsdttningsgrinser skall anges.

e Systematisk kontroll pé att investeringspolicyns etiska inslag

uppfylls.

e Maste varje ar redovisa hur placeringspolicyn efterlevts och hur eventuella

Overtradelser av denna éatgérdats.

Det i forsta punkten ndmnda taket pé tio procent av ett bolags verksamhet som far
hérstamma fran en av fonden icke accepterad verksamhet har tillkommit dérfor att
det ar 1 det ndrmaste omojligt att kontrollera alla alternativa sétt en produkt kan
anvéndas pa eller vem forséljningen gar till. De flesta svenska fondbolagen har
dock valt att sdtta ett mycket lagre troskelvérde, for att pa sa sitt profilera sig

ytterligare samtidigt s kan det vara ett bra sitt att sticka ut i mangden.’

? Konsumentverket
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3.2

3.21

3.2.2

Portfoljteori

CAPM"
”The Capital Asset Pricing Model” dr en modell for att berdkna den forvéantade

avkastningen och risken.

CAPM modellen kan anvéndas for att stilla den forvintade avkastningen och
viga den mot de risker, detta leder sedan till vetskapen om tillgdngen ar under-
eller 6vervirderad.

Enligt modellen beror den forvédntade avkastningen pa den riskfria rdntan som
utgors av en 10-drig statslanerinta, dess beta-viarde som &r baserad pé
foretagsrisken och marknadspremien som é&r differensen av marknadasréntan och

den riskfria riantan.

B = den forvintade avkastningen for portfoljen
Ry = den riskfria rdntan
Bp = investeringens beta (investeringens risk)

Ry = den forvantade marknadsavkastningen

Risk

Att endast analysera en investering utifrdn avkastning kan ge en missvisande bild,
dé det inte tar de bakomliggande faktorerna som t.ex. risken i berdkningen.
Investering 1 fonder sé &r risken en faktor som man maste ta i beaktning da

riskspridningen ér en del utav fondens grundstomme.

Risken bland fonder kan ha en enorm variation beroende pa vilken

investeringsinriktning som en fond utgar ifran.

10 Bodie, Kane, Marcus s. 293-328
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Gemensamt for risker &r att det behandlar osdkerheten for den framtida
utvecklingen som den stills infor. En fond kan paverkas av ett antal olika
riskfaktorer. Exempel pd dessa olika sorters risker som kan péaverka en fond kan

delas upp i systematisk- och icke-systematisk risk."!

e Systematisk risk: Bestar av marknadsrisker som inte gér att diversifiera

bort som t.ex. inflation och rinteférdndring. Den systematiska risken i

fonder mits som beta.

o Icke-systematisk risk: Denna risktyp kallas ocksa for den specifika risken

som innefattar de risker som &r specifika for just en viss investering, som
valutarisk, branschrisk eller foretagsrisk. Det finns mojlighet att minska

den icke-systematiska risken genom att 6ka och variera antalet aktier i sin

fond.

3.2.3 Sharpekvoten

Sharpekvoten dr ett rent jimforelsemétt pd den riskjusterade avkastningen mellan
fonder som presterar i samma marknad. Detta visar hur mycket avkastning per
total risk som forvaltaren har dstadkommit, det vill sidga att ju hogre Sharpekvot
en fond erhdller desto battre avkastning i forhallande till risken kommer

investeraren att kunna forvinta sig fran fonden. 2

Sharpekvoten berdknas genom att dividera den givna avkastningen med den
riskfria rdntan (tre ménaders statsskuldsvixel) med avkastningens

standardavvikelse omriknad till arstakt.'>

' Hirschey, Nofsinger s.128, 2008
"2 Hirschey, Nofsinger, sid 142-143
"> Morningstar berikning
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3.2.4 Den effektiva fronten'

I en diversifierad portfolj sa erbjuds for varje 6nskad avkastningsniva en
motsvarande risknivd som enligt CAPM é&r optimalt. Den rationella investeraren

vill hitta den portfélj med den ldgsta risknivdn och den hogsta avkastningen.

Den effektiva fronten

Raturn fkp:l

Risk (0p)

Figur 1: Relationen mellan avkastning och risk

Kalla: http://prosoftware.se/Explorer/Aktier_files/image017.jpg

Med den effektiva fronten sd har investeraren mojligheten att identifiera den
optimala portfoljen, som utifrdn den kan erhélla den ldgsta risknivan for hogsta

avkastningen.

3.2.5 Volatilitet'

Volatilitet dr ett matt pa hur en avkastning procentuellt sett har avvikit frén

medelavkastningen under sjidlva undersdkningsperioden.

En hog volatilitet innebér en forhdjd riskniva dér risken for att forlorar hela
investeringen blir hogre, men samtidigt erhdller man mdjligheten till en hogre

avkastning som foljd.

' Hirschey, Nofsinger sid 107
!> Morningstars “ordbok”
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3.3

3.3.1

Tidigare forskning

Form av portfoljteori

Harry M. Markowitz’s artikel om grundandet av portfoljteorin behandlar hur den
rationella investeraren bor investera i ett antal vardepapper for att pa s sétt
minska den stdndigt ndrvarande osdkerheten.

diversifiera investering

De grundldggande infor en investering ligger i att ta risken som man stélls infor i
beaktning. Istéllet for att lagga hela investeringen pé en sékerhet dér det foreligger
en stor risk att man forlorar hela det belopp som investerats, s bor man fordela
upp risken pa ett flertal olika vardepapper med skilda branscher for att pa sé satt

uppna en optimal riskfordelning.

Markowitz’s papekar att pa detta sétt sa kommer investeraren aldrig att kunna
uppna samma avkastningsmojligheter som man skulle ha haft om man bara hade

placerat i en sikerhet.

Istéllet for att tjina 5000 kr med 25 % chans {for avkastning s mojliggér en
diversifiering chansen att tjana 1000 kr med 50 % chans for avkastning.

Enligt den moderna portfoljteorin sa bor den rationella investeraren inte bara fasta
blicken pé avkastningsmojligheterna utan investerare maste dessutom ta hansyn
till mdjligheterna till chansen for avkastning som &r minst lika viktig, samtidigt sa

bor mojligheterna for en diversifiering eventuellt undersokas.
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4 EMPIRI

1 foljande kapitel presenteras det insamlade datamaterialet som har bearbetats

och jamforelsen mellan de tvd fondklasserna.

4.1 Beskrivning av de valda fonderna

De 16 etiska respektive 16 traditionella fonderna som anvéndes i undersdkningen

marknadsfors pd den svenska fondmarknaden. Fonderna gar att f6lja pa

Morningsstars hemsida.

Majoriteten av de undersokta fonderna investerar i Sverige forutom fyra fran den

etiska sidan som investerar 1 foljande globalt i Japan, USA och Asien exklusive

Japan.

Gemensamt for alla dr att de blivit klassade 1 hogrisk kategorin enligt svenska

Morningstar.

4.2 Avkastning

Avkastning for etiska fonder

Avkastning fér traditionella fonder

| - [l

& & & 5 5 & 5

G

|

Figur 4: Kvartalsavkastning for etiska

Kailla: Egen bearbetning

Figur 5: Kvartalsavkastning for traditionella

Kalla: Egen bearbetning

En jimforelsen gjordes pé avkastningen mellan etiska och traditionella fonderna

kvartalsvis 2003 - 2008. Detta for att kunna ge en 6vergripande bild pé eventuella
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skillnader som uppstar samt underlétta jimforelsen. Avkastningen i y-led och

tiden per kvartal 1 x-led.

4.3 Avkastning och risk

For att {4 en tydligare bild om det finns ndgon skillnad mellan de etiska och
traditionella fondernas avkastning 1 forhallande till risken, s konstruerades
ovanstdende diagram som visar den genomsnittliga kvartalsavkastningen 1 y-led
medan i x-led star det genomsnittliga standardavvikelsen per kvartal. Utrdknad
fran kvartalsavkastningarna 6ver 21 kvartal utifran den riskfria réntan (5-arig
statsobligation).

De bla punkterna visar de undersokta fonderna i respektive etisk och traditionell,
medan den rosa punkten visar genomsnittet utav de undersokta fonderna i

respektive kategorin.
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4.4 Vardeforandring

330

280

Kumelerad avkastning
for traditionella fonder
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Figur 2: Kumulerad avkastning traditionella

Kailla: Egen bearbetning
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Figur 3: Kumulerad avkastning etiska

Kalla: Egen bearbetning

Figur 2 och 3 visar kumulerad avkastning, vilket dr viardeférandringen av en

investering for samtliga etiska och traditionella fonder. Figur 6 visar genomsnittet

for de bada kategorierna 6ver hela den undersokta tidsperioden och eventuella

skillnader som uppstér i ssammanstéllningen.
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Figur 6: Genomsnittlig kumulerad avkastning for traditionella och etiska

Killa: Egen bearbetning

Den blaa linjen pa figur 6 representerar den genomsnittliga kumulerade

avkastningen frén figur 2, medan den rosa linjen representerar de etiska fonderna

frén figur 3.
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4.5

451

I

Hypotesprovning

Sharpekvoten — Etiska- mot traditionella fonder

Hypotesprovning for att undersdka om det finns nagon skillnad mellan
Sharpekvoten (kvartalsvis) for kategorin etiska fonder och Sharpekvoten

(kvartalsvis) for kategorin traditionella Sverigefonder.

Hj = Det finns ingen skillnad mellan kategorierna, etiska fondernas Sharpekvot
och traditionella Sverigefonders Sharpekvot pd 5 % - signifikantniva.
H; = Det finns skillnad mellan kategorierna, etiska fondernas Sharpekvot och

traditionella Sverigefonders Sharpekvot pa 5 % - signifikantniva.

Medelvirdet av de etiska fonders Sharpekvot, p = 0,213

Medelvirdet av de traditionella Sverigefonders Sharpekvot, p = 0,411
Standardavvikelsen for kategorin etiska fonders Sharpekvot , s = 7,640
Antal fonder,n= 16

_XTHy
sin =(0213-0,411)/ ( 7,640/ 32)=-0,147

Antal frihetsgrader=n-1=16 - 1 = 15 - tabellvdrde -2,131

-0,147 > -2,131 = H, ska antas

Hypotesprovningen visar att det finns ingen skillnad mellan kategorierna, etiska
fonders Sharpekvot och traditionella Sverigefonders Sharpekvot pa 5 % -

signifikantniva.

I en provning pa 0,1 % - signifikantniva, sa visar det ocksé att det finns ingen
skillnad mellan de bada kategoriernas Sharpekvot ( -0,147 > -4,073 - H ska

antas )
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5 ANALYS OCH SLUTSATSER

5.1

5.2

Under denna rubrik presenteras och analyseras resultaten av studien som

genomforts.

Risk och Sharpekvot

Utifran den insamlade data sa kan det ses att det néstan forekommer ingen
skillnad mellan kategorierna etiska och Sverigefonders standardavvikelse per
kvartal, den genomsnittliga standardavvikelsen for de etiska ligger i snitt pa 7,6
medan Sverigefonder har ett genomsnitt pd 7,9, se figur 8 och 9. Detta pekar pa
att bada kategorierna ligger 1 samma riskkategori, men med avkastningen i
berdkning sa skiljer sig kategorierna ndgot at. Den etiska kategorin har en
genomsnittlig kvartalsavkastning pa 2,6 % medan den motsvarande siffran for
Sverigefonder ligger pa 4,4 %. Detta fortéljer att trots den stora likheten i
standardavvikelsen sa innebir skillnaden i1 avkastningen att de etiska fonderna har
en sdmre avkastning per riskenhet i det hér fallet, vilket skulle innebéra att de
etiska fonderna i genomsnitt har en sdmre investeringsvarde. Jimforelsen av
Sharpekvoten har ocksa tydligt visat pd att de etiska fonderna har en lagre
avkastning per riskenhet, som den matte, vilket ytterligare stiarker antagandet att

den etiska fondkategorin presterar simre.

Vardeutveckling och avkastningen

Utifran de primirdata pa kvartalsavkastningen pa de undersokta fonderna frén
svenska Morningstar’s hemsida s& har forfattaren med hjélp av Microsoft Excel
utfort foljande diagram (Fig.2 respektive 4) som visar den kumulerade
virdeutvecklingen dver 21 kvartal, med utgdngspunkt pd 100 kr som bas. Hiansyn
har tagits till de arliga fondavgifterna som dras av kontinuerligt efter fjarde

kvartalet varje ar.
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Samt sa har forfattaren utifrdn de kvartalsdata utfort tva efterkommande diagram

(Fig.3 respektive 5) som visar fondernas utveckling per kvartal.

Utifrén en jdmforelse mellan fig.2 och fig.4 kan man se en tydlig skillnad i
utvecklingen hos de undersokta fonderna 1 respektive figurer. Dar de etiska
fonderna 1 fig. 2 har haft en storre spridning i virdeutvecklingen pé
inséttningsbeloppet fran 2003-01-01 mellan de olika fonderna. Medan de
traditionella fonderna i fig.4 har haft en mer samspelad utveckling dér de har
uppvisat en bra korrelation till varandra, om man foljer dess sammanvégda

utveckling fran start till slut.

Skillnaden i jimforelse kan vara ett rent sammantridffande, men detta ldmnas till

nésta avsnitt for vidare diskussion.

I en vidare undersdkning av den genomsnittliga kumulerade avkastningen mellan
de etiska och traditionella fonderna som kan ses i figur 6. I figuren visas att den
genomsnittliga kumulerade avkastningen for traditionella har varit generellt

mycket hogre dn for etiska under hela undersékningsperioden.

En intressant upptickt som noterades vid utrdkningen av den totala avkastningen i
jamforelse mellan de etiska och traditionella, pavisade att hos de traditionella
fonderna s har den totala virdeokningen for respektive fond i gruppen varit 6ver
100 % med en medelavkastning pd 120 %. Medan hos den etiska gruppen sa har
endast sju av de undersokta fonderna lyckats uppné eller kommit i ndrheten
(avgett en 90 % vardedkning) av en 6kning pd 100 % men en medelavkastning pa

59,79 %.

Denna skillnad som uppstér vid jimforelsen mellan de etiska och traditionella
fonder emellan 1 samma grupp, kan delvis forklaras med hjélp att det kan skilja
sig mellan forvaltare, detta kommer att utvecklas vidare i analys och resultat

avsnittet.
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5.3

5.4

En jaimforelse mellan den genomsnittliga kvartalsavkastningen for etiska och
traditionella i figur 7 har i det hér fallet uppvisat uppenbara skillnader i
avkastning. Den genomsnittliga avkastningen for de traditionella fonderna har

presterat battre dn de etiska.

Avgifter

Avgiften som dr minst lika viktig i en investering har i den hér undersdkningen
uppvisat stora skillnader. De etiska fonderna har i undersokningen haft en
genomsnittlig fondavgift pd 1,16875 % per éar, vilket 1 jimforelse med de
traditionellas pé 0,60375 % kan anses vara stora. Detta har sdkerligen stor
betydelse i en fonds prestation i den grad att alltfor hog avgift urholkar
avkastningen. Hittills kan man se att de etiska har en tendens att gé efter det

forstnimnda och traditionella den sistndmnda.

Vidare sa berdknades hur mycket av varje fonds vdrde som hade atgétt till
arsavgiften och detta visade att de etiska fonderna har haft en storre avgift i
forhallanden till avkastningen.

Dair det 1 genomsnitt for de etiska fonderna gétt 4t 31 % av den totala vinsten till
att tillgodose arsavgifterna, medan de traditionella fonderna sa har endast 5 % av
vinsten gatt it att betala avgifterna.

Detta antyder att avgifterna hos de etiska fonderna mer eller mindre urholkar

vinsten till en alltfor hog grad.

Sammanstallning av resultat

I vidare jimforelse sa har foljande matt berdknats i tabell 1 utifran den
information om fondernas avkastning och avgift, som har erhallits fran svenska

Morningstars hemsida.
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5.5

Etiska Traditionella

Kumulerad avkastning 60% 120%
Kumulerad avgift 9,37 6,01
Avgift — Avkastning 9,9% 3,4%

Arlig avgift 1,17% 0,60%
Medelavkastning per kvartal 2,66 4,27
Standardavvikelse per kvartal 7,64 7,96
Sharpekvoten per kvartal 0,21 0,41

Tabell I: Utrdkningar pa ovriga matt

Kalla: Egen bearbetning

Som det tidigare har pavisats i forgadende avsnitt sé har etiska fonder en sdmre
medelavkastning, som utgor hélften av vad de traditionella fonderna har

genererat.

Avgiften som forfattaren undersokte hir visar att de etiska fonderna har presterat
samre, med en genomsnittlig drsavgift pa 1,16875 % gentemot de traditionella
som ligger i snitt pa 0,60375 detta har en stor paverkan direkt pd den framtida
genererade vinsten. Detta kan ses som en stor nackdel i och med att avgiften ar s
pass hog att risken for att den ska urholka vinsten ligger valdigt hogt till, detta
bekréftas delvis av den totala avgiften som har atgatt 1 forhallanden till den vinst
som investeraren skulle fa ut av fonden 1 undersdkningsperiodens slut dér avgiften
hos de etiska fonderna har upptagit i snitt 31 % av vinsten medan dtgangen hos de
etiska ligger pa 5 %.

De traditionella har generellt haft béttre standardavvikelse och sharpekvot som

vidare stirker misstankarna att de traditionella gér battre.

Varfor etiska fonder presterar som de gor

Undersokningen pavisar att kategorin etiska fonder har under forskningsperioden
avgett en sdmre avkastning dn kategorin Sverigefonder, som det har jamforts med.

Detta kan ses Over i tabell 1, ddr medelavkastningen per kvartal for kategorin
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etiska fonder har legat pd 2,663 %, medan kategorin Sverigefonder har haft en

avkastning per kvartal pa 4,270 %.

En annan forklaring pd varfor den etiska fondkategorin har presterat samre, skulle
vara den relativt hogre genomsnittliga drsavgiften som den etiska kategorin
innehar, pd 1,17 %, gentemot det genomsnittliga hos Sverigefonder, som ligger pa
endast 0,60 % per ar. Denna skillnad &r enorm, dé& den etiska kategorin tar i
princip ut det dubbla i avgift gentemot Sverigefonder. Detta har sedan en stor

paverkan i en fonds framtida vardedkning.

Riskfaktorn som &r av stor betydelse i uppbyggnaden av den optimala portfoljen,
har for den etiska fondkategorin legat pd 7,68 standardavvikelse per kvartal. I
jamforelse med kategorin Sverigefonder sa har risken varit 0,32
standardavvikelser hogre. Denna skillnad &r icke tillrackligt stor {or att till 100 %
kunna dra ndgra slutsatser om att standardavvikelsen har en avgdrande roll i
prestationen. Daremot gér det att pavisa att den etiska fondkategorin, har en liten
lagre riskspridning som indirekt medfor att denna kategori kommer aldrig kunna 1
den absoluta meningen uppna samma maxavkastning som kategorin
Sverigefonder. Detta medfor att de etiska avkastningar kommer inte kunna mita
upp sig med Sverigefonder.

Sedan har den etiska kategorin problem med 10 % gréinsen, detta kan medf6ra att
bolag som t.ex. Volvo, som tillverkar lastfordon som sedan siljs till
krigsindustrin, kan komma att uteslutas ur etiska fondportfoljer. Trots att de har
inte for avsikt att stotta vapenindustrin. Vilket medfor att placeringshorisonten for

etiska fonder blir begrédnsad till féretag som kanske inte presterar lika bra.
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6 SLUTDISKUSSION

6.1

6.1.1

1 detta kapitel presenteras studiens validitet och reliabilitet samt kommer forslag

till vidare forskning ldggs ocksa fram.

Formalia

Metodkritik

Det utvalda undersokningsantalet i sig kan diskuteras om det dr tillrackligt for att
gora en bra generalisering av hur etiska och traditionella fonder presterar
generellt.

Om antalet undersokningsenheter hade dkat med det dubbla for vartdera kategorin
sa hade det gétt béttre att generalisera undersokningsresultatet. Men grundtanken
till uppsatsen var att undersoka de etiska fonderna hos de storre
marknadsaktorerna, da dessa ansigs ha ett bittre forhallningssatt till att hélla sig
inom de givna ramar som de etiska fonderna lyder efter. Det kan vidare diskuteras

om valet av modeller och teorier som uppsatsen bygger pa.

Att helt utesluta de vriga prestationsmétten alfa, beta och forklaringsvérden r*
kan tyckas ge ett sdmre resultat om inte ett alltfor ytligt resultat, da resultatet
kommer endast ge svar pa om den ena dr bittre &n den andra men dock inte varfor

och vilka ar de bakomliggande faktorerna som ligger till grund for det.
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6.2

Diskussion av undersokningsresultatet

Den etiska fondkategorin har i genomsnitt under undersokningsperioden haft en
betydligt l4gre genomsnittlig kvartalsavkastning, jamfort med den traditionella
fondkategorin, dar den 1ag pé 4,27 % mot etiska fondernas 2,66 %. Detta monster
upprepar sig om man tittar pa virdeforandringen under hela
undersokningsperioden, ddr genomsnittet for den etiska fondkategorin har haft en
vardedkning pa endast 60 %, jamfort med Sverigefonders genomsnittliga
virdedkning pa 120 %. Nat som maste tilliggas &r att avgiften hdr har haft en stor
paverkan 1 viardeokningen, d& de etiska fonderna i snitt haft en mycket hogre
avgift 4n Sverigefonder pé 1,17 % mot 0,60 %. Detta leder vidare till
diskussionen om inte de etiska fondernas hoga avgifter urholkar vinsterna samt att
investerarna har dverseende till deras prestation som dr sémre 4n traditionella
fonder allt pd grund av marknadsforingen av etik. Detta kan ha haft stor paverkan
pa investerare val av fonder, speciellt vid konjunkturuppgang som kunde ses 1
denna undersokningsperiod. Dessutom kan det sidgas att det ligger i en
ménniskans natur att vilja ldgga sig i andras anlégenheter sa fort det gér bra for en
sjalv. Detta kan ses 1 form av i-l&indernas donationer respektive sponsringar till u-
landerna. Sa om resultatet som undersokningen fick ut &r helt rétt sa kan dessa
antaganden som gjorts anses helt rimliga, men om resultatet ér fel sa skulle det
innebdra att det finns en del investerare, som antingen foredrar att gora daliga

investeringar eller dr positivt instédllda till nya investeringsalternativ.
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