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Sammanfattning

Att fondspara har länge varit ett av de vanligare sparalternativen för oss svenskar. 

Det finns i dagsläget ett stort intresse av att placera i etiska fonder, men det råder 

en stor förvirring om vad etiska fonder egentligen är och vart gränserna ligger.

Men med de begränsningar som de etiska fonderna har kopplade runt sig, kan 

man fortfarande påvisa att etiska fonder är ett bra placeringsalternativ i jämförelse 

med traditionella Sverigefonder?

I undersökningen jämförs 16 etiska respektive 16 traditionella Sverigefonder mot 

varandra. Jämförelsen har gjorts kvartalsvis och undersökt avgift, avkastning, 

standardavvikelse och sharpekvot. All data om fonderna har hämtats från 

analysföretaget Morningstars hemsida.

Resultatet visade att båda fondkategorierna ligger i samma riskklass men de 

traditionella fonderna har uppvisat en genomsnittlig högre kvartalsavkastning, 

samt att de etiska fonderna har en lägre avkastning per riskenhet. 

Värdeförändringen hos de etiska fonderna har också varit sämre än de 

traditionella Sverigefonder, samtidigt som de har en högre avgift, vilket i sin tur 

påverkade värdeökningen över tiden. I det här området så har de etiska fonderna 

haft en dubbelt så hög avgift som Sverigefonderna.
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Förkortningar och förklaringar

Högrisk – Fonder som investerar i nystartade företag eller i emerging markets.

Lågrisk – Fonder som investerar i t.ex. räntebärande värdepapper.

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

etisk inriktning att ha benämningen ”traditionella fonder”.

Etiska fonder – I praktiken investerar "etiska" fonder till minst 90 % i samma 

aktier som vanliga fonder väljer att investera i, samt att de bolag eller branscher 

måste uppfylla vissa specifika kriterier som fondbolagen själva har satt upp. 

Begreppet "etisk" används främst därför att det fungerar bra vid försäljning till 

vissa investerare.1

                                                     
1 Morningstar ”Ordlista”, 2008
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1 INLEDNING

I det inledande kapitlet framställs uppsatsens bakgrund, problemformulering, syftet samt 

de avgränsningar man tagit vida till. 

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Att fondspara har länge varit ett av de vanligaste sparalternativen för oss svenskar. 

Det finns i dagsläget ett stort intresse av att placera i etiska fonder, men det råder

idag en stor förvirring om vad etiska fonder egentligen är.2

Under de senare åren har samhället kännetecknats av en växande medvetenhet hos 

individerna om företags sociala och det etiska ansvar.

Begreppet etik är emellertid såväl subjektivt som relativt och varierar dessutom 

över tiden. Det är upp till fondbolagen själva att definiera vad som är etiskt för 

dem. Det är således svårt att fastställa något entydigt begrepp för vad som kan 

anses vara etiskt eller inte. 

Men sen kan man fråga sig om dessa fonder som förespråkar så starkt för det 

etiska kan vara lönsamma ur en ekonomisk synvinkel. Då dessa befinner sig i en 

marknad där varje investering förväntas utbringa en lönsam avkastning oavsett 

vad man sysslar med.

Kan de etiska fonderna verkligen generera en lönsam avkastning och fortfarande 

behålla sin etiska ståndpunkt?

En studie utförd av Åsa Skillius, analytiker på Folksam i juni 2005, visar att trots 

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

                                                     
2
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fondbolagens utbud så utgör det totala sparbeloppet för dessa fortfarande en 

mycket liten del utav det svenska fondsparandet.

År 2005 var antalet fonder med etisk eller ideell placeringsinriktning 67 stycken 

till antalet och förvaltade tillsammans ca 64 miljarder kronor, vilket motsvarar 4,8 

procent av det totala svenska fondsparandet.3

1.2 Problemformulering

Utgångspunkten för uppsatsen lyder följande:

 I en jämförelse med traditionella fonder ur ett investeringsperspektiv, är 

etiska fonder konkurrenskraftiga?

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

form gentemot de traditionella fonderna?

1.3 Syfte

Syfte med studien är att undersöka om etiska fonder är ett bra placeringsalternativ 

i jämförelse med traditionella Sverigefonder.

1.4 Avgränsningar

Undersökningens omfattning kommer begränsas till endast etiska och traditionella 

fonder som handlas på den svenska fondmarknaden.

Författaren har även valt att i undersökningen bortse från eventuella skillnader i 

fondförmögenhet, insättningskrav och placeringskriterier. Dock har författaren 

                                                     
3 http://folksam.se/resurser/pdf/Etikfondindex%202005.pdf
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valt att i undersökningen exkludera fonder som har en annan riskfaktor än hög och 

eventuella speciella inriktningar som bland annat tillväxt.

Benämningen ”hög riskfaktor” kommer i fortsättningen att grunda sig på svenska 

Morningstars definition.

Undersökningsperioden sträcker sig 2003 – 2008 kvartalsvis och inkluderar 16 

fonder ur respektive etiska och traditionella fondkategorin.
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2 METOD

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

verktyg som använts för att kunna besvara problemformuleringen.

2.1 Val av metod

Till denna uppsats så har författaren valt att utgå ifrån ett kvantitativt angreppssätt

eftersom denna metod är bäst lämpad för att besvara de frågeställningar som har 

ställts.

Anledningen till detta är för att frågeställningarna syftar till att ge svar på ett 

finansiellt jämförande problem mellan två undersökningsenheter. Därför är ett 

kvantitativt angreppssätt med jämförande uträkningar att föredra framför en mer 

kvalitativ metod till denna uppsats.

2.2 Datainsamling

Vid undersökningar finns det två olika klasser av data, primär- och sekundärdata, 

dessa kan sedan delas upp i ytterligare två undergrupper, hård och mjuk data.

Primärdata är den data som tidigare inte fanns tillgängligt innan studiens

inledningsfas. Datamaterialet samlas in för första gången och det kan ske 

exempelvis via årsbokslut och årsredovisningar. Till skillnad från primärdata har 

sekundärdata redan tidigare samlats in av någon annan.

Hårddata är data som går att kvantifieras, då det är intressant att veta hur många 

som tycker på ett sätt. Medan mjukdata är mer inrotad i att undersöka varför vissa

tycker på detta sätt, det är den bakomliggande mekanismen för detta tyckande

som ska undersökas.
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2.3 Primärdata

Till uppsatsen så har författaren i första hand valt att inrikta sig i insamling av 

primär hårddata bestående av kvartalsavkastningar hämtade direkt ifrån 

Morningstar de senaste fem åren, bestående av första kvartalet 2003 som löper i 

21 kvartal till första kvartalet 2008. Dessutom har årsavgifter samlats in för 

respektive fond och den riskfria kvartalsräntan hämtades från riksbanken för 

första kvartalet 2003.

2.4 Sekundärdata

Sekundärdata i form av tidigare utvecklade teorier och modeller, införskaffades 

via böcker som har investering och finans som grundstomme.

Information om vad etiska fonder är och dess krav samt avgränsningar hämtades 

från Konsumentverket och Etiska Nämnden för Fondmarknadsföring, ENF.

Med hjälp av de teorier och modeller som sekundärdatan behandlade så tolkades 

den insamlade primärdatan. Detta ledde till att besvara syftet och 

problemformuleringen.



Etiska Fonder

Chang Hung Wo 10

3 TEORI OCH TIDIGARE FORSKNING

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

grund för studien.

Kapitlet ger också en lite mer ingående beskrivning av etiska fonder.

3.1 Vad är en fond?

En fond är en samling värdepapper som klassas som en egen juridisk enhet där 

värdepapper förvaltas av ett fondbolag. Fondbolagen köper och säljer andelar, 

ofta dagligen till den dagens kurs.4

Som investerare är valet av fondtyp mycket beroende på vilka risker denne är 

beredd att ta, tidsperspektivet och målet med sparande. Det finns en rad olika 

fondtyper som kan delas in i följande;5

 Aktiefonder

 Blandfonder

 Räntefonder

 Hedgefonder

 Indexfonder

Aktiefonder är exempel på fonder som investerar minst 75 % av sitt kapital i 

aktier eller aktierelaterade investeringar.

Eftersom det är en fondförvaltare som tar hand om fonden genom att köpa och 

sälja värdepapper för fondens pengar tas det givetvis ut diverse avgifter för 

förvaltningen. Normalt kostar det någon procent av satsat kapital per år att ha 

                                                     
4 Fondbolagens förening, 2007b
5 Ibid
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pengarna i fonden. Meningen är att fondens utveckling ska kompensera för den 

kostnaden och ge avkastning.6

3.1.1 Vad är etiska fonder?

I praktiken investerar "etiska" fonder minst 90 % i samma aktier som vanliga 

fonder väljer att investera i, samt att de bolag eller branscher måste uppfylla vissa 

specifika kriterier som fondbolagen själva har satt upp. Begreppet "etisk" används 

främst därför att det fungerar bra vid försäljning till vissa investerare.7

Det finns ingen allmänt vedertagen definition på vad som är just en etisk fond. 

Detta beror på att en gränsdragning mellan vad som kan anses som etiskt eller inte 

är svår att göra, då uppfattningen om detta är ytterst individuell.

På grund av de vaga riktlinjer som fondförvaltarna har tillgång att utgå ifrån så 

leder det till att det skiljer sig från förvaltare till förvaltare, då det är helt upp till 

förvaltaren själv att avgöra vart gränsen för en etisk fond ligger när de går ut och 

marknadsför sina produkter.

Konsumentverket har därför i samband med Fondbolagens Förening kommit fram 

med exempel på god sed för användandet av begreppet etiska fonder. Enligt denna 

överenskommelse ska följande anses som god sed:8

 Lämna tydlig information om sin urvalsprocess och de kriterier som 

används vid investeringsbeslut. Vidare får högst tio procent av 

verksamheten i ett visst bolag härstamma från en av fonden icke 

accepterad verksamhet/bransch.

                                                     
6 Ibid
7 Morningstar ”Ordlista”, 2008
8 Konsumentverket
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 Informationsmaterial skall omfatta både generell information om etiska 

fonder och vilka etiska kriterier som kan förekomma. Även fondens 

placeringspolicy samt dess speciella etiska inriktning och eventuella 

omsättningsgränser skall anges.

 Systematisk kontroll på att investeringspolicyns etiska inslag

uppfylls.

 Måste varje år redovisa hur placeringspolicyn efterlevts och hur eventuella 

överträdelser av denna åtgärdats.

Det i första punkten nämnda taket på tio procent av ett bolags verksamhet som får 

härstamma från en av fonden icke accepterad verksamhet har tillkommit därför att 

det är i det närmaste omöjligt att kontrollera alla alternativa sätt en produkt kan 

användas på eller vem försäljningen går till. De flesta svenska fondbolagen har 

dock valt att sätta ett mycket lägre tröskelvärde, för att på så sätt profilera sig 

ytterligare samtidigt så kan det vara ett bra sätt att sticka ut i mängden.9

                                                     
9 Konsumentverket
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3.2 Portföljteori 

3.2.1 CAPM10

”The Capital Asset Pricing Model” är en modell för att beräkna den förväntade 

avkastningen och risken.

CAPM modellen kan användas för att ställa den förväntade avkastningen och 

väga den mot de risker, detta leder sedan till vetskapen om tillgången är under-

eller övervärderad.

Enligt modellen beror den förväntade avkastningen på den riskfria räntan som 

utgörs av en 10-årig statslåneränta, dess beta-värde som är baserad på 

företagsrisken och marknadspremien som är differensen av marknadasräntan och 

den riskfria räntan. 

= den förväntade avkastningen för portföljen 

Rf = den riskfria räntan

βP = investeringens beta (investeringens risk)

RM = den förväntade marknadsavkastningen

3.2.2 Risk

Att endast analysera en investering utifrån avkastning kan ge en missvisande bild, 

då det inte tar de bakomliggande faktorerna som t.ex. risken i beräkningen.

Investering i fonder så är risken en faktor som man måste ta i beaktning då 

riskspridningen är en del utav fondens grundstomme.

Risken bland fonder kan ha en enorm variation beroende på vilken

investeringsinriktning som en fond utgår ifrån.

                                                     
10 Bodie, Kane, Marcus s. 293-328
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Gemensamt för risker är att det behandlar osäkerheten för den framtida 

utvecklingen som den ställs inför. En fond kan påverkas av ett antal olika 

riskfaktorer. Exempel på dessa olika sorters risker som kan påverka en fond kan 

delas upp i systematisk- och icke-systematisk risk.11

 Systematisk risk: Består av marknadsrisker som inte går att diversifiera 

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

fonder mäts som beta.

 Icke-systematisk risk: Denna risktyp kallas också för den specifika risken 

som innefattar de risker som är specifika för just en viss investering, som 

valutarisk, branschrisk eller företagsrisk. Det finns möjlighet att minska 

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

fond.

3.2.3 Sharpekvoten

Sharpekvoten är ett rent jämförelsemått på den riskjusterade avkastningen mellan 

fonder som presterar i samma marknad. Detta visar hur mycket avkastning per 

total risk som förvaltaren har åstadkommit, det vill säga att ju högre Sharpekvot 

en fond erhåller desto bättre avkastning i förhållande till risken kommer 

investeraren att kunna förvänta sig från fonden. 12

Sharpekvoten beräknas genom att dividera den givna avkastningen med den 

riskfria räntan (tre månaders statsskuldsväxel) med avkastningens 

standardavvikelse omräknad till årstakt.13

                                                     
11 Hirschey, Nofsinger s.128, 2008
12 Hirschey, Nofsinger, sid 142-143
13 Morningstar  beräkning
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3.2.4 Den effektiva fronten14

I en diversifierad portfölj så erbjuds för varje önskad avkastningsnivå en 

motsvarande risknivå som enligt CAPM är optimalt. Den rationella investeraren 

vill hitta den portfölj med den lägsta risknivån och den högsta avkastningen.

Figur 1: Relationen mellan avkastning och risk

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

Med den effektiva fronten så har investeraren möjligheten att identifiera den 

optimala portföljen, som utifrån den kan erhålla den lägsta risknivån för högsta 

avkastningen.

3.2.5 Volatilitet15

Volatilitet är ett mått på hur en avkastning procentuellt sett har avvikit från 

medelavkastningen under själva undersökningsperioden.

En hög volatilitet innebär en förhöjd risknivå där risken för att förlorar hela 

investeringen blir högre, men samtidigt erhåller man möjligheten till en högre 

avkastning som följd.

                                                     
14 Hirschey, Nofsinger sid 107
15 Morningstars “ordbok”
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3.3 Tidigare forskning

3.3.1 Form av portföljteori

Harry M. Markowitz’s artikel om grundandet av portföljteorin behandlar hur den 

rationella investeraren bör investera i ett antal värdepapper för att på så sätt

minska den ständigt närvarande osäkerheten.

diversifiera investering

De grundläggande inför en investering ligger i att ta risken som man ställs inför i 

beaktning. Istället för att lägga hela investeringen på en säkerhet där det föreligger 

en stor risk att man förlorar hela det belopp som investerats, så bör man fördela

upp risken på ett flertal olika värdepapper med skilda branscher för att på så sätt 

uppnå en optimal riskfördelning.

Markowitz’s påpekar att på detta sätt så kommer investeraren aldrig att kunna 

uppnå samma avkastningsmöjligheter som man skulle ha haft om man bara hade 

placerat i en säkerhet.

Istället för att tjäna 5000 kr med 25 % chans för avkastning så möjliggör en 

diversifiering chansen att tjäna 1000 kr med 50 % chans för avkastning.

Enligt den moderna portföljteorin så bör den rationella investeraren inte bara fästa 

blicken på avkastningsmöjligheterna utan investerare måste dessutom ta hänsyn 

till möjligheterna till chansen för avkastning som är minst lika viktig, samtidigt så 

bör möjligheterna för en diversifiering eventuellt undersökas.
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4 EMPIRI

I följande kapitel presenteras det insamlade datamaterialet som har bearbetats 

och jämförelsen mellan de två fondklasserna.

4.1 Beskrivning av de valda fonderna

De 16 etiska respektive 16 traditionella fonderna som användes i undersökningen 

marknadsförs på den svenska fondmarknaden. Fonderna går att följa på 

Morningsstars hemsida.

Majoriteten av de undersökta fonderna investerar i Sverige förutom fyra från den 

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

Japan.

Gemensamt för alla är att de blivit klassade i högrisk kategorin enligt svenska 

Morningstar. 

4.2 Avkastning

Avkastning för etiska fonder
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Figur 4: Kvartalsavkastning för etiska Figur 5: Kvartalsavkastning för traditionella 

Källa: Egen bearbetning Källa: Egen bearbetning

En jämförelsen gjordes på avkastningen mellan etiska och traditionella fonderna

kvartalsvis 2003 - 2008. Detta för att kunna ge en övergripande bild på eventuella 
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skillnader som uppstår samt underlätta jämförelsen. Avkastningen i y-led och 

tiden per kvartal i x-led.

4.3 Avkastning och risk

Avkastning / Risk för etiska
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Figur 8: Avkastning / risk för etiska Figur 9: Avkastning / risk för traditionella 

Källa: Egen bearbetning Källa: Egen bearbetning

För att få en tydligare bild om det finns någon skillnad mellan de etiska och 

traditionella fondernas avkastning i förhållande till risken, så konstruerades

ovanstående diagram som visar den genomsnittliga kvartalsavkastningen i y-led

medan i x-led står det genomsnittliga standardavvikelsen per kvartal. Uträknad 

från kvartalsavkastningarna över 21 kvartal utifrån den riskfria räntan (5-årig 

statsobligation).

De blå punkterna visar de undersökta fonderna i respektive etisk och traditionell, 

medan den rosa punkten visar genomsnittet utav de undersökta fonderna i 

respektive kategorin.
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4.4 Värdeförändring
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Figur 2: Kumulerad avkastning traditionella Figur 3: Kumulerad avkastning etiska

Källa: Egen bearbetning Källa: Egen bearbetning

Figur 2 och 3 visar kumulerad avkastning, vilket är värdeförändringen av en 

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

för de båda kategorierna över hela den undersökta tidsperioden och eventuella 

skillnader som uppstår i sammanställningen.
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Figur 6: Genomsnittlig kumulerad avkastning för traditionella och etiska

Källa: Egen bearbetning

Den blåa linjen på figur 6 representerar den genomsnittliga kumulerade 

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

från figur 3.
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4.5 Hypotesprövning

4.5.1 Sharpekvoten – Etiska- mot traditionella fonder

Hypotesprövning för att undersöka om det finns någon skillnad mellan 

Sharpekvoten (kvartalsvis) för kategorin etiska fonder och Sharpekvoten 

(kvartalsvis) för kategorin traditionella Sverigefonder.

H0 = Det finns ingen skillnad mellan kategorierna, etiska fondernas Sharpekvot 

och traditionella Sverigefonders Sharpekvot på 5 % - signifikantnivå.

H1 = Det finns skillnad mellan kategorierna, etiska fondernas Sharpekvot och 

traditionella Sverigefonders Sharpekvot på 5 % - signifikantnivå.

Medelvärdet av de etiska fonders Sharpekvot, µ = 0,213

Medelvärdet av de traditionella Sverigefonders Sharpekvot, µ = 0,411

Standardavvikelsen för kategorin etiska fonders Sharpekvot , s = 7,640

Antal fonder, n = 16

                       = ( 0,213 – 0,411 ) / ( 7,640 / √ 32 ) = -0,147

Antal frihetsgrader = n - 1 = 16 - 1 = 15 tabellvärde -2,131

-0,147 > -2,131  H0 ska antas

Hypotesprövningen visar att det finns ingen skillnad mellan kategorierna, etiska 

fonders Sharpekvot och traditionella Sverigefonders Sharpekvot på 5 % -

signifikantnivå.

I en prövning på 0,1 % - signifikantnivå, så visar det också att det finns ingen 

skillnad mellan de båda kategoriernas Sharpekvot ( -0,147 > -4,073 H0 ska 

antas )
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5 ANALYS OCH SLUTSATSER

Under denna rubrik presenteras och analyseras resultaten av studien som 

genomförts.

5.1 Risk och Sharpekvot
Utifrån den insamlade data så kan det ses att det nästan förekommer ingen 

skillnad mellan kategorierna etiska och Sverigefonders standardavvikelse per 

kvartal, den genomsnittliga standardavvikelsen för de etiska ligger i snitt på 7,6 

medan Sverigefonder har ett genomsnitt på 7,9, se figur 8 och 9. Detta pekar på 

att båda kategorierna ligger i samma riskkategori, men med avkastningen i 

beräkning så skiljer sig kategorierna något åt. Den etiska kategorin har en 

genomsnittlig kvartalsavkastning på 2,6 % medan den motsvarande siffran för 

Sverigefonder ligger på 4,4 %. Detta förtäljer att trots den stora likheten i 

standardavvikelsen så innebär skillnaden i avkastningen att de etiska fonderna har 

en sämre avkastning per riskenhet i det här fallet, vilket skulle innebära att de 

etiska fonderna i genomsnitt har en sämre investeringsvärde. Jämförelsen av 

Sharpekvoten har också tydligt visat på att de etiska fonderna har en lägre 

avkastning per riskenhet, som den mätte, vilket ytterligare stärker antagandet att 

den etiska fondkategorin presterar sämre.

5.2 Värdeutveckling och avkastningen

Utifrån de primärdata på kvartalsavkastningen på de undersökta fonderna från 

svenska Morningstar’s hemsida så har författaren med hjälp av Microsoft Excel 

utfört följande diagram (Fig.2 respektive 4) som visar den kumulerade 

värdeutvecklingen över 21 kvartal, med utgångspunkt på 100 kr som bas. Hänsyn 

har tagits till de årliga fondavgifterna som dras av kontinuerligt efter fjärde

kvartalet varje år.
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Samt så har författaren utifrån de kvartalsdata utfört två efterkommande diagram 

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

Utifrån en jämförelse mellan fig.2 och fig.4 kan man se en tydlig skillnad i

utvecklingen hos de undersökta fonderna i respektive figurer. Där de etiska 

fonderna i fig. 2 har haft en större spridning i värdeutvecklingen på 

insättningsbeloppet från 2003-01-01 mellan de olika fonderna. Medan de 

traditionella fonderna i fig.4 har haft en mer samspelad utveckling där de har 

uppvisat en bra korrelation till varandra, om man följer dess sammanvägda 

utveckling från start till slut. 

Skillnaden i jämförelse kan vara ett rent sammanträffande, men detta lämnas till 

nästa avsnitt för vidare diskussion.

I en vidare undersökning 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 för traditionella har varit generellt 

mycket högre än för etiska under hela undersökningsperioden.

En intressant upptäckt som noterades vid uträkningen av den totala avkastningen i 

jämförelse mellan de etiska och traditionella, påvisade att hos de traditionella 

fonderna så har den totala värdeökningen för respektive fond i gruppen varit över 

100 % med en medelavkastning på 120 %. Medan hos den etiska gruppen så har 

endast sju av de undersökta fonderna lyckats uppnå eller kommit i närheten 

(avgett en 90 % värdeökning) av en ökning på 100 % men en medelavkastning på 

59,79 %.

Denna skillnad som uppstår vid jämförelsen mellan de etiska och traditionella 

fonder emellan i samma grupp, kan delvis förklaras med hjälp att det kan skilja 

sig mellan förvaltare, detta kommer att utvecklas vidare i analys och resultat 

avsnittet.
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En jämförelse mellan den genomsnittliga kvartalsavkastningen för etiska och 

traditionella i figur 7 har i det här fallet uppvisat uppenbara skillnader i 

avkastning. Den genomsnittliga avkastningen för de traditionella fonderna har 

presterat bättre än de etiska.

5.3 Avgifter

Avgiften som är minst lika viktig i en investering har i den här undersökningen 

uppvisat stora skillnader. De etiska fonderna har i undersökningen haft en 

genomsnittlig fondavgift på 1,16875 % per år, vilket i jämförelse med de 

traditionellas på 0,60375 % kan anses vara stora. Detta har säkerligen stor 

betydelse i en fonds prestation i den grad att alltför hög avgift urholkar 

avkastningen. Hittills kan man se att de etiska har en tendens att gå efter det 

förstnämnda och traditionella den sistnämnda.

Vidare så beräknades hur mycket av varje fonds värde som hade åtgått till 

årsavgiften och detta visade att de etiska fonderna har haft en större avgift i 

förhållanden till avkastningen.

Där det i genomsnitt för de etiska fonderna gått åt 31 % av den totala vinsten till 

att tillgodose årsavgifterna, medan de traditionella fonderna så har endast 5 % av 

vinsten gått åt att betala avgifterna.

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

vinsten till en alltför hög grad.

5.4 Sammanställning av resultat

I vidare jämförelse så har följande mått beräknats i tabell 1 utifrån den 

information om fondernas avkastning och avgift, som har erhållits från svenska 

Morningstars hemsida.
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Etiska Traditionella

Kumulerad avkastning 60% 120%

Kumulerad avgift 9,37 6,01

Avgift – Avkastning 9,9% 3,4%

Årlig 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 1: Uträkningar på övriga mått

Källa: Egen bearbetning

Som det tidigare har påvisats i förgående avsnitt så har etiska fonder en sämre 

medelavkastning, som utgör hälften av vad de traditionella fonderna har 

genererat.

Avgiften som författaren undersökte här visar att de etiska fonderna har presterat 

sämre, med en genomsnittlig årsavgift på 1,16875 % gentemot de traditionella 

som ligger i snitt på 0,60375 detta har en stor påverkan direkt på den framtida 

genererade vinsten. Detta kan ses som en stor nackdel i och med att avgiften är så 

pass hög att risken för att den ska urholka vinsten ligger väldigt högt till, detta 

bekräftas delvis av den totala avgiften som har åtgått i förhållanden till den vinst 

som investeraren skulle få ut av fonden i undersökningsperiodens slut där avgiften 

hos de etiska fonderna har upptagit i snitt 31 % av vinsten medan åtgången hos de 

etiska ligger på 5 %.

De traditionella har generellt haft bättre standardavvikelse och sharpekvot som 

vidare stärker misstankarna att de traditionella går bättre.

5.5 Varför etiska fonder presterar som de gör

Undersökningen påvisar att kategorin etiska fonder har under forskningsperioden 

avgett en sämre avkastning än kategorin Sverigefonder, som det har jämförts med. 

Detta kan ses över i tabell 1, där medelavkastningen per kvartal för kategorin 
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etiska fonder har legat på 2,663 %, medan kategorin Sverigefonder har haft en 

avkastning per kvartal på 4,270 %.

En annan förklaring på varför den etiska fondkategorin har presterat sämre, skulle 

vara den relativt högre genomsnittliga årsavgiften som den etiska kategorin 

innehar, på 1,17 %, gentemot det genomsnittliga hos Sverigefonder, som ligger på 

endast 0,60 % per år. Denna skillnad är enorm, då den etiska kategorin tar i 

princip ut det dubbla i avgift gentemot Sverigefonder. Detta har sedan en stor 

påverkan i en fonds framtida värdeökning.

Riskfaktorn som är av stor betydelse i uppbyggnaden av den optimala portföljen, 

har för den etiska fondkategorin legat på 7,68 standardavvikelse per kvartal. I 

jämförelse med kategorin Sverigefonder så har risken varit 0,32 

standardavvikelser högre. Denna skillnad är icke tillräckligt stor för att till 100 % 

kunna dra några slutsatser om att standardavvikelsen har en avgörande roll i 

prestationen. Däremot går det att påvisa att den etiska fondkategorin, har en liten 

lägre riskspridning som indirekt medför att denna kategori kommer aldrig kunna i 

den absoluta meningen uppnå samma maxavkastning som kategorin 

Sverigefonder. Detta medför att de etiska avkastningar kommer inte kunna mäta 

upp sig med Sverigefonder.

Sedan har den etiska kategorin problem med 10 % gränsen, detta kan medföra att 

bolag som t.ex. Volvo, som tillverkar lastfordon som sedan säljs till 

krigsindustrin, kan komma att uteslutas ur etiska fondportföljer. Trots att de har 

inte för avsikt att stötta vapenindustrin. Vilket medför att placeringshorisonten för 

etiska fonder blir begränsad till företag som kanske inte presterar lika bra.
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6 SLUTDISKUSSION

I detta kapitel presenteras studiens validitet och reliabilitet samt kommer förslag

till vidare forskning läggs också fram.

6.1 Formalia

6.1.1 Metodkritik

Det utvalda undersökningsantalet i sig kan diskuteras om det är tillräckligt för att

göra en bra generalisering av hur etiska och traditionella fonder presterar 

generellt.

Om antalet undersökningsenheter hade ökat med det dubbla för vartdera kategorin

så hade det gått bättre att generalisera undersökningsresultatet. Men grundtanken 

till uppsatsen var att undersöka de etiska fonderna hos de större 

marknadsaktörerna, då dessa ansågs ha ett bättre förhållningssätt till att hålla sig 

inom de givna ramar som de etiska fonderna lyder efter. Det kan vidare diskuteras 

om valet av modeller och teorier som uppsatsen bygger på.

Att helt utesluta de övriga prestationsmåtten alfa, beta och förklaringsvärden r2

kan tyckas ge ett sämre resultat om inte ett alltför ytligt resultat, då resultatet 

kommer endast ge svar på om den ena är bättre än den andra men dock inte varför 

och vilka är de bakomliggande faktorerna som ligger till grund för det. 
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6.2 Diskussion av undersökningsresultatet

Den etiska fondkategorin har i genomsnitt under undersökningsperioden haft en 

betydligt lägre genomsnittlig kvartalsavkastning, jämfört med den traditionella 

fondkategorin, där den låg på 4,27 % mot etiska fondernas 2,66 %. Detta mönster 

upprepar sig om man tittar på värdeförändringen under hela 

undersökningsperioden, där genomsnittet för den etiska fondkategorin har haft en 

värdeökning på endast 60 %, jämfört med Sverigefonders genomsnittliga 

värdeökning på 120 %. Nåt som måste tilläggas är att avgiften här har haft en stor 

påverkan i värdeökningen, då de etiska fonderna i snitt haft en mycket högre 

avgift än Sverigefonder på 1,17 % mot 0,60 %. Detta leder vidare till 

diskussionen om inte de etiska fondernas höga avgifter urholkar vinsterna samt att 

investerarna har överseende till deras prestation som är sämre än traditionella 

fonder allt på grund av marknadsföringen av etik. Detta kan ha haft stor påverkan 

på investerare val av fonder, speciellt vid konjunkturuppgång som kunde ses i 

denna undersökningsperiod. Dessutom kan det sägas att det ligger i en 

människans natur att vilja lägga sig i andras anlägenheter så fort det går bra för en 

själv. Detta kan ses i form av i-ländernas donationer respektive sponsringar till u-

länderna. Så om resultatet som undersökningen fick ut är helt rätt så kan dessa 

antaganden som gjorts anses helt rimliga, men om resultatet är fel så skulle det 

innebära att det finns en del investerare, som antingen föredrar att göra dåliga 

investeringar eller är positivt inställda till nya investeringsalternativ.
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Avkastning för traditionella fonder
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Genomsnittlig kumelerad avkastning för etiska och traditionella fonder
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