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Sammanfattning  
  

Syftet med studien är att undersöka om det finns några skillnader i riskjusterad avkastning 

mellan indexfonder och ESG-fonder på den svenska fondmarknaden, samt om coronapandemin 

har påverkat fondtypernas riskjusterade avkastning.  

 

Studien har utförts med en kvantitativ ansats där data för studiens 9 hållbara fonder respektive 

9 indexfonder har hämtats dagligen från Bloomberg under perioden 2017-04-01 till 2022-04-

01. Studiens hållbara fonder har valts utifrån Morningstar sustainability rating och Swesifs 

hållbarhetsprofil. Data från Bloomberg sammanställdes till paneldata i Microsoft Excel. 

Därefter beräknades fondernas riskjusterade avkastning med hjälp av Sharpekvot, Treynors 

kvot och Sortinokvot. Regressionsanalyser har gjorts i Stata för att undersöka om hållbara 

fonders riskjusterade avkastning skiljer sig jämfört med indexfonder.  

 

Resultatet visar att det inte finns någon statistisk skillnad i riskjusterad avkastning mellan index- 

och ESG-fonderna, varken innan eller under coronapandemin. Däremot visar studien att fond-

förvaltare, som har hållbarhet som en avgörande faktor vid val av fondens innehav, upplever en 

lägre riskjusterad avkastning gentemot de fondförvaltare som ej har hållbarhet som en 

avgörande faktor.  
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Abstract  
 

The aim of this study is to investigate whether there are any differences in risk-adjusted returns 

between index funds and ESG funds in the Swedish fund market, and whether the coronavirus 

has affected the fund types’ risk-adjusted returns. 

 

The study was carried out with a quantitative approach where data for the study's 9 sustainable 

funds and 9 index funds were collected daily from Bloomberg during the period 2017-04-01 to 

2022-04-01. The study's sustainable funds have been selected based on Morningstar's 

sustainability rating and Swesif's sustainability profile. Data from Bloomberg was compiled 

into panel data in Microsoft Excel. Thereafter, the funds' risk-adjusted return was calculated 

using the Sharpe ratio, Treynor's ratio and the Sortino ratio. Regression analyses have been 

performed in Stata to examine whether sustainable funds' risk-adjusted returns differ compared 

with index funds. 

 

The results show that there is no statistical difference in risk-adjusted returns between index 

funds and ESG funds, neither before nor during the coronavirus pandemic. However, the study 

shows that fund managers who have sustainability as a decisive factor in choosing the fund's 

holdings, experience a lower risk-adjusted return compared to those fund managers who do not 

have sustainability as a decisive factor. 
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Begrepp och definitioner 
 

All time high (ATH) - ATH innebär att en aktie eller att börsen i allmänhet har gjort börsrekord. 

Detta betyder att aktiepriset eller börsen är på sin högsta punkt någonsin.  

 

Assets under management (AUM) - AUM är det totala värdet av tillgångar som till exempel 

en person förvaltar åt sina klienter.  
 

Environmental, Social and governance (ESG) - Ett begrepp som innebär att miljömässiga, 

sociala och styrningsrelaterade aspekter används i bedömningen av hållbarhet i ett företag eller 

land. 

 
ESG-score - Ett numeriskt värde på hur ett företag presterar sett till miljö, socialt ansvar och 

ägarstyrning. 

 

Exchange-traded funds (ETF) - En ETF är en fond som går att köpa och sälja direkt på börsen. 

Till skillnad från vanliga fonder, som vanligtvis handlas en gång om dagen, kan ETF:s handlas 

flera gånger om dagen likt en aktie.  

 

Fond - En fond är en korg fylld med värdepapper, oftast aktier eller räntepapper. Fonder 

återinvesterar de utdelningar som fondens aktier ger ut.  

 
Greenwashing - Innebär att företag försöker porträtteras som miljövänliga genom att till 

exempel ge missledande information om hur deras produkter är miljövänliga eller andra falska 

intryck.  

 

Hållbara fonder - Fonder som tar hänsyn till hållbarhet genom att investera i företag som 

verkar för hållbarhet och rapporterar om deras arbete för miljö, socialt ansvar och ägarstyrning. 

 

Indexfonder - En indexfond är en fond som ska följa sitt jämförelseindex. En svensk indexfond 

bör följa Stockholmsbörsen. Investerare kommer få avkastningen från indexets marknad 

subtraherat med avgifter.  

 



 

 

 

 

 

Jämförelseindex - Ett index som visar den genomsnittliga avkastningen för olika värdepapper 

på en viss marknad eller bransch. Indexet kan användas för att jämföra investeringar mot 

marknadens utveckling.  

 

Nedåtrisk - Vid mått av risk på aktier, eller andra finansiella instrument, används ofta volatilitet 

som mått. Volatilitet är densamma som standardavvikelse. Nedåtrisken är standardavvikelsen 

på de dagarna som en tillgång har haft en negativ avkastning. 

 
OMXS30 - Index med de 30 mest omsatta företagen på Stockholmsbörsen.  

 

Volatilitet - Finansiella tillgångars priskänslighet. Volatilitet används som ett mått på risk för 

att mäta rörelser i exempelvis en aktie.  
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1. Introduktion 
 

1.1 Bakgrund  

Sverige är ett av de länder i världen där befolkningen använder sparformen fonder mest 

(Fondbolagens förening, u.å.). Cirka 80% av svenskarna sparar på ett eller annat sätt i fonder 

(ibid). Om det obligatoriska pensionssparandet tas i beaktning kan gemene man säga att alla 

svenskar är fondsparare (ibid). De första svenska fonderna kom på 1950-talet, men det var inte 

förrän i början på 80-talet som fondsparandet tog fart tack vare skattestimulanser som ökade 

svenskarnas sparande (ibid). Sedan dess har sparformen blivit alltmer populärt bland 

svenskarna (ibid). 

  

På dagens svenska fondmarknad finns det omkring 3000 fonder, vilket är en stor kontrast till 

de 17 som fanns i slutet av 70-talet (Fondbolagens förening, 2019a). Fördelarna med fonder 

som sparmedel är många. Det är ett enkelt sparmedel som lämpar sig för alla och den enskilda 

spararen kan få en bra riskspridning och samtidigt ta del av börsens avkastning (Nordea, 2022). 

Sparandet bidrar både till att folkets välstånd blir bättre och till att företag får kapital för att 

kunna driva utvecklingen framåt i samhället (Nordström, u.å.). År 2012 infördes investerings-

sparkontot (ISK) vilket är ett förmånligt ställe för den enskilda spararen att placera sina fonder 

i (Fondbolagens förening, 2019b). Fondspararen betalar en årlig schablonskatt baserat på sitt 

insatta kapital och kan investera i fonder som spararen vill ha i sin portfölj (Skatteverket, u.å.). 

ISK är ett populärt ställe för dagens investeringar (Fondbolagens förening, u.å.).  

  

Under 2010-talet har en växande trend för hållbara fonder uppstått (Fondbolagens förening, 

2019b). Det har uppkommit hållbarhetsbetyg för fonder och en större uppmärksamhet kring 

miljön har skapat flera hållbarhetskrav riktat till företag från landets lagstiftare (Fondbolagens 

förening, 2019b). Hållbara fonder, även kallat ESG-fonder, är enligt Pensionsmyndigheten 

(2021) fonder som investerar i företag som verkar för hållbarhet och rapporterar om deras arbete 

för miljö, socialt ansvar och ägarstyrning. ESG står för ”environmental, social och governance” 

(ibid) och antalet ESG-fonder har ökat markant de senaste åren (Fondbolagens Förening, 2021). 

Under 2018–2019 ökade antalet personer som uppgav sig investera i fonder med hållbar 

inriktning med 37,5 procent (Fondbolagens förening, 2019b).   
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I början på 2020 kom coronaviruset (covid-19) till Sverige (Folkhälsomyndigheten, 2020) och 

i mars 2020 föll den svenska börsmarknaden med nästan 30 procent (Söderberg & Partners, 

2020). Fondernas värde minskade (SCB, 2021), men trots börsraset var ändå OMXS30 bara 

några månader senare på all time high (ATH) (Avanza, 2022a). Den svenska börsen fick ännu 

ett fall i början på 2021 (ibid) och sammantaget har de två pandemiåren orsakat en volatil svensk 

börs.  

 

1.2 Problemformulering och problemanalys 

Hållbarhetsfrågor har blivit mer och mer aktuellt med tiden och forskning visar på att vårt 

levnadssätt idag behöver förändras (Svenska FN-förbundet, 2021). För att nå Agenda 2030 med 

FN:s globala hållbarhetsmål behöver företagare utveckla sina affärsverksamheter med hänsyn 

till hållbarhet (ibid). Det är här investerare har en viktig roll för de företag som arbetar för att 

bli klimatneutrala (UNDP, 2022). Genom hållbara investeringar flödar kapital in till dessa 

företag, vilket kan hjälpa företagen att utvecklas sett till deras hållbarhetsmål (ibid). 

 

År 2021 antogs en ny EU-förordning benämnd Sustainable Finance Disclosure Regulation 

(SFDR) (Nordea, 2021). Målet med förordningen är att få stora marknadsaktörer, såsom banker 

och pensionsfonder, att delge information kring sitt företags hållbarhetsarbete och därigenom 

minska risken för greenwashing (ibid). När företag ger ut hållbarhetsinformation kan den 

enskilda spararen investera baserat på den utgivna företagsinformationen. Följaktligen kan den 

enskilda spararen aktivt välja att investera i företag vars verksamhet arbetar hållbart. Ett enkelt 

sätt att investera i hållbarhet är att välja hållbara fonder till sin portfölj och på så vis bidra till 

omställningen mot en hållbar framtid (ibid). Det finns dock en risk att den enskilda spararen 

har en begränsad kunskap kring hur hållbarhet tas i beaktning i fonder och vilka 

hållbarhetsbetyg som är relevanta. Det här kan vara problematiskt eftersom okunskapen kan 

utgöra en risk att individen tror sig investera i en hållbar fond men som i själva verket är en 

vanlig aktiefond. Denna risk är aktuell att belysa eftersom hållbarhet är en central del i dagens 

samhälle (Svenska FN-förbundet, 2021) och kunskap behövs för att investerare ska kunna ta 

trofasta beslut gällande hållbara investeringar. 

 

En tanke som uppstår är att många väljer att investera i hållbara fonder på grund av det ökade 

intresset för hållbarhet hos individer. Det finns dock andra aspekter än hållbarhet som 

investerare tar hänsyn till vid val av fonder. En rapport skriven av Brundin, Lidén & Nacksten 
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(2017) förklarar att det finns de personer som argumenterar att hållbara investeringsstrategier 

ger en lägre avkastning för den enskilda spararen. Argumentet bygger på att antalet 

investeringsalternativ minskar när miljömässiga, sociala och etiska aspekter tas i beaktning 

(ibid). Därav mister den enskilda spararen sin möjlighet till att kunna diversifiera sin portfölj 

till fullo (ibid). Den finansiella avkastningen är av intresse för de flesta investerare (Markowitz, 

1991) och därav en väsentlig aspekt som tas i beaktning vid val av fonder. En lägre finansiell 

avkastning, till de individer som investerar i ESG-företag, förklarar även Cornell (2020) 

stämmer. Cornell förklarar i sin studie, gjord på den europeiska marknaden, att de företagen 

med höga ESG-score kommer att utsättas för lägre risker och därmed generera en lägre 

avkastning för investerare (ibid). Det här synsättet på de hållbara fondernas finansiella 

avkastning gör det intressant att komma underfund med om det här stämmer på den svenska 

marknaden. 

  

Den första april 2022 gick Folkhälsomyndigheten (2022) ut med att covid-19 inte längre klassas 

som en allmänfarlig sjukdom. Covid-19 har påverkat Sveriges ekonomi negativt, bland annat 

på grund av en lägre sysselsättning i tjänstesektorn (SCB, 2021). Denna typ av kris i samhället 

har satt ett avtryck hos investerare, baserat på en analys gjord av European Fund and Asset 

Management Association på den europeiska marknaden (EFAMA, 2021). Analysen beskriver 

att en starkare efterfrågan på ESG-fonder har utvecklats hos investerare under de senaste åren 

(ibid). Vidare förklarar analysen att den ökade efterfrågan på ESG-fonder kan bero på att covid-

19 har ökat medvetenheten hos investerare gällande de globala hållbarhetsmålen (ibid). 

 

I samband med att hållbara investeringsstrategier blivit mer populärt de senaste åren 

(Fondbolagens Förening, 2021) är ESG-fonder relevanta fonder att undersöka. Dessutom har 

svenskarnas sparande i fonder ökat sedan coronaviruset kom (SCB, 2021), bortsett från 

börsraset i början på 2020 (Avanza, 2022a). Med hänsyn till dessa två faktorer är det aktuellt 

att undersöka om volatila börstider har någon effekt på den riskjusterade avkastningen gällande 

index- och ESG-fonderna, och i så fall om det skiljer sig från läget innan coronaviruset bröt ut 

i Sverige. I och med att covid-19 inte längre klassas som en allmänfarlig sjukdom 

(Folkhälsomyndigheten, 2022) har författarna en möjlighet att undersöka hela coronapandemin 

i Sverige, från mars 2020 till första april 2022. Författarna har tagit coronapandemin i beaktning 

från och med mars 2020 eftersom det var då den svenska börsen föll som en följd av 

coronapandemin (Söderberg & Partners, 2020). Författarna har inte funnit några tidigare 

studier, gällande de två fondtypernas riskjusterade avkastning, på den svenska marknaden över 
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hela coronapandemin. Sammanfattningsvis kommer denna studie undersöka om index- och 

ESG-fonder skiljer sig, sett till den riskjusterade avkastningen, och om coronapandemin 

påverkat den riskjusterade avkastningen mellan de två fondtyperna. Slutligen är det viktigt att 

ge den svenska spararen kunskap om hållbara investeringsstrategier för att kunna spegla en 

rättvis bild av hållbara fonders prestation de senaste fem åren. 

 

1.3. Syfte  

Syftet med studien är att undersöka om det finns några skillnader i riskjusterad avkastning 

mellan indexfonder och ESG-fonder på den svenska fondmarknaden, samt om coronapandemin 

har påverkat fondtypernas riskjusterade avkastning.  

 

1.4 Frågeställningar   

För att uppfylla studiens syfte genereras följande frågeställningar:  

 

• Finns det några skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och 

ESG-fonder?  

• Har coronapandemin påverkat den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och 

ESG-fonder?  

 

1.5 Avgränsningar  

Studien avgränsas till att undersöka fonder på den svenska fondmarknaden. De indexfonder och 

hållbarhetsfonder som studeras har minst 85% av sitt fondinnehav i svenska företag1. Vid val 

av studiens hållbara fonder tas Morningstar sustainability rating och Swesifs hållbarhetsprofil i 

beaktning. För vidare läsning av valda fonder, se avsnitt 3.4 & 3.5. En ytterligare avgränsning 

är den valda tidsperioden [2017-04-01 - 2022-04-01]. 

  

 
1 Se avsnitt 3.4 för förklaring av kravet på fondinnehav. 
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2. Studiens referensram 
 

Studiens referensram behandlar ekonomiska teorier och tidigare studier inom ämnesområdet. 

Vidare redogörs studiens tre riskjusterade prestationsmått samt de två hållbarhetsindikatorerna 

som används vid val av studiens hållbara fonder.  

 

2.1 Effektiva marknadshypotesen 

Den effektiva marknadshypotesen (EMH), utvecklad av Eugene Fama (1970) under 1960-talet, 

förklarar att marknaden är effektiv när priser på den finansiella marknaden återspeglar all 

tillgänglig information. Fama (1970) menar att ingen aktör kan få en högre avkastning än 

marknaden som helhet, vilket betyder att det i teorin är omöjligt att slå index, det vill säga få 

en högre avkastning än ett jämförelseindex. Att gemene man inte kan slå index grundar sig i att 

priser på aktier sägs följa ett slumpmässigt mönster (random walk) och kan därför inte 

förutsägas (ibid). 

  

Vidare förklarar Fama (1970) att det finns tre olika former av marknadseffektivitet. Den första 

formen av marknadseffektivitet är svag form (ibid). Den svaga formen handlar om att 

prissättningen i framtiden är oförutsägbar och att priser idag är baserade på all tidigare 

information från marknaden (ibid). Den andra formen är semi-stark form som grundar sig på 

att ingen aktör kan få en avvikande avkastning genom användning av offentlig information, 

exempelvis information från tillgängliga årsredovisningar (ibid). Den sista formen av 

marknadseffektivitet är stark form som bygger på de två föregående formerna av effektivitet 

men inkluderar också all icke-officiell information in i prissättningen (ibid). Icke-officiell 

information, även kallad insiderinformation, är således inkluderad i priset och det borde därför 

inte vara möjligt för insiders att utnyttja information i vinstsyfte (ibid).  

 

2.2 Diversifiering 

Diversifiering innebär att investera i ett flertal olika finansiella tillgångar för att minska och 

sprida risken i sin portfölj (Berk & DeMarzo, 2017). Ett exempel på diversifiering är när en 

investerare köper aktier i olika branscher för att minska den bolagsspecifika risken (ibid). 

Inledningsvis är diversifieringsfördelarna markanta men när portföljens innehåll närmar sig 30 

olika tillgångar, minskar den marginella skillnaden som en extra tillgång ger (ibid). 
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Som tidigare nämnt förklarar Brundin, Lidén & Nacksten (2017) att antalet 

investeringsalternativ minskar när ESG-faktorer tas i beaktning. När hållbarhet är en avgörande 

aspekt i en investerares portfölj minskas möjligheten att sprida ut sin risk genom köp av 

finansiella tillgångar i olika branscher (ibid). Investerare som använder hållbara investerings-

strategier är i många avseenden beroende av hur det går för de företag som arbetar hållbart och 

blir därför nischade till hållbarhetsbranschen (ibid). De har sålunda inte samma möjligheter till 

en diversifierad portfölj, sett till dem som inte sysslar med hållbara investeringsstrategier (ibid).  

 

2.3 Modern portföljvalsteori  

Harry Markowitz (1991) är känd för sitt arbete om modern portföljvalsteori (MPT). Teorin 

härrör från 1950-talet och är en modell kring investeringsval där investerare eftersträvar en 

maximal avkastning med en godtagbar mängd risk (ibid). Markowitz (1991) menar att 

investerare bör vara intresserad av hela portföljens risk och avkastning. Följaktligen innebär 

MPT att utvärdera investeringar ihop och inte enbart var för sig (ibid).  

 

Investerare anses vara rationella i den mån att de är likgiltiga till att välja mellan två tillgångar 

med samma förväntade avkastning (Markowitz, 1991). I och med att investerare inte kan 

förutspå utfallen gällande investeringars avkastning finns en osäkerhet och därmed en risk, 

vilket investerare undviker genom att skapa portföljer med diversifiering (ibid). Risk är dock 

något som påverkar investerare i olika omfattningar. För att konstruera bra portföljer, baserat 

på en viss riskaversion, används korrelationer mellan investeringar samt deras volatilitet (ibid). 

Flera olika värdepapper sätts ihop för att minimera bolagsspecifika risker och för att skapa 

möjligheter till en bra riskjusterad avkastning (ibid). Följaktligen är modern portföljvalsteori 

ett användbart verktyg för investerare som vill bygga en diversifierad portfölj (ibid). 

 

2.4 Riskjusterade prestationsmått  

Människor har olika riskaversion och därmed är vissa personer mer benägna att ta på sig en 

större risk än andra (Olsen, 2019).  Investeringar i finansiella tillgångar, som exempelvis fonder, 

medför en risk för den enskilda spararen (ibid) och därför är det relevant att ta hänsyn till 

avkastningen sett till den tagna risken. Dessutom medför en större risk oftast en högre 

avkastning (Ghysels, Santa-Clara & Valkanov, 2005) och det kan därför vara missvisande att 

enbart mäta avkastningen. Studien använder tre riskjusterade avkastningsmått, Sharpekvot, 

Treynors kvot och Sortinokvot, för att ta hänsyn till avkastning sett till den tagna risken. 
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Avkastningsmåtten kompletterar varandra genom att ta hänsyn till olika typer av risker, vilket 

förklaras i nästkommande tre avsnitt.  

 

2.4.1 Sharpekvot  
Sharpekvot är ett mått som används för att beräkna den riskjusterade avkastningen (Sharpe, 

1966). Måttet används för att sätta avkastningen i relation till den risk som investerare tar vid 

investeringar (ibid). Ju högre Sharpekvot, desto bättre är fondens riskjusterade avkastning 

(Sharpe, 1994).  

 

Sharpekvoten möjliggör för en jämförelse mellan olika fonders riskjusterade avkastning 

(Sharpe, 1994). Med hjälp av Sharpekvot som mått kan investerare se om de fått en hög 

avkastning tack vare en smart investering, eller en hög avkastning tack vare att de tagit mer risk 

(Berk & DeMarzo, 2017). Enligt Morningstar (2022a) borde måttet användas för jämförelse av 

fonder som investerar på samma marknad eftersom måttet kan variera mellan olika marknader. 

  

Ekvation 1: Beräkning av Sharpekvot  
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Den riskfria räntan är den räntan som är möjlig att investera i utan risk under en viss tidsperiod 

(Berk & DeMarzo, 2017). Den 10-åriga statsobligationsräntan kan exempelvis användas vid 

val av värde på den riskfriaräntan (PwC, 2021). Sharpekvot tar hänsyn till den riskfria räntan 

genom att ta avkastningen som tillgången genererar subtraherat med den riskfria räntan, vilket 

ger överavkastningen (Berk & DeMarzo, 2017). Följaktligen divideras överavkastningen med 

standardavvikelsen på tillgången (ibid).  

 

Portföljens standardavvikelse handlar om hur mycket en portfölj svänger från sitt medelvärde, 

med andra ord portföljens volatilitet (Berk & DeMarzo, 2017). Volatiliteten förklarar rörelserna 
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på de finansiella tillgångarna inom portföljen (ibid). En hög volatilitet innebär att stora 

värdeförändringar kan ske över en kort period och kan därför orsaka stora upp- och nedgångar 

bland de finansiella tillgångarna (ibid). En högre volatilitet ger även en högre risk för 

investerare på grund av dessa värdeförändringar (ibid).  

 

2.4.2 Treynors kvot   
Treynors kvot är ett riskjusterat prestationsmått och används av investerare som vill utvärdera 

en fonds avkastning i förhållande till marknadsrisken (Treynor, 1965). När värdet på Treynors 

kvot är högt betyder det att en investerare får en hög avkastning sett till marknadsrisken (ibid). 

 

Treynors kvot mäter överavkastningen på samma sätt som i Sharpekvoten (Treynor, 1965). Till 

skillnad från Sharpekvoten sätts fondens betavärde i ekvation 2 (ibid), i stället för 

standardavvikelsen som visas i ekvation 1. Följaktligen divideras överavkastningen med ett 

betavärde (ibid). Betavärdet representerar marknadsrisken och tar hänsyn till marknaden där 

fonden är placerad, där beta fångar upp marknadens upp- och nedgångar (Guerard, Jr., 2017). 

När beta exempelvis är 1 korrelerar fonden starkt med marknaden (ibid). Om beta är 2 kan man 

anta att fonden är dubbelt så volatil som marknaden (ibid).  

 

Ekvation 2: Beräkning av Treynors kvot  
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2.4.3 Sortinokvot  
Ett tredje mått som mäter den riskjusterade avkastningen är Sortinokvot (Sortino & van der 

Meer, 1991). Det finns personer som argumenterar att Sortinokvoten är ett bättre prestations-

mått än Sharpekvot (ibid). Argumentet bygger på att när en fond ökar i värde bör det inte ses 

som någon risk utan bör snarare betraktas som något positivt (ibid). Sortinokvoten tar därför 

enbart med risken när fonden minskar i värde (ibid), vilket skiljer sig från Sharpekvoten som 
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tar hänsyn till både den uppåtgående- och nedåtgående volatiliteten (Sharpe, 1966). När värdet 

på Sortinokvoten är högt innebär det att investerare får en bättre riskjusterad avkastning för 

fonden (Bodie, Kane, & Marcus, 2014).  

 

Ekvation 3: Beräkning av Sortinokvot  
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2.5 Hållbarhetsindikatorer   

Morningstar sustainability rating och Swesifs hållbarhetsprofil är hållbarhetsindikatorer som 

används vid val av studiens hållbara fonder. Avsikten med hållbarhetsindikatorerna är att 

bedöma hur en fond förhåller sig sett till hållbarhet. För vidare läsning om metodiken kring 

valet av hållbara fonder, se avsnitt 3.4.  

 

2.5.1 Morningstar sustainability rating   
Morningstar är ett institut som värderar fonder utifrån ett oberoende perspektiv (Morningstar, 

2021a). Institutet har skapat ett hållbarhetsbetyg vid namn Morningstars sustainability rating 

(ibid). Morningstars sustainability rating är ett hållbarhetsverktyg för investerare med hållbara 

investeringsstrategier i fokus och ett sätt för investerare att bedöma ett företag utefter de tre 

ESG-kriterierna: miljö, socialt ansvar och ägarstyrning (Morningstar, 2020). Miljöfaktorn 

handlar bland annat om hur företag presterar i frågor om koldioxidutsläpp och 

energiförbrukning (Regeringskansliet, u.å.). Vidare behandlar det sociala ansvaret frågor om 

exempelvis jämställdhet (ibid). Den tredje faktorn, ägarstyrning, har mestadels fokus på 

struktur i ledningen samt ledningens relation till sina anställda (ibid).  

 

Morningstar sustainability rating återfinns i följande studier: Abate, Basile & Ferrari (2021), 

Pavlova & de Boyrie (2022) och Yue et al. (2020), där hållbarhetsbetyget används som ett 

verktyg vid val av hållbara fonder. Morningstars sustainability rating graderas utifrån en skala 
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från en till fem glober, där det högsta hållbarhetsbetyget är fem glober och det lägsta betyget är 

en glob (Morningstar, 2020). Morningstars process för en fonds hållbarhetsbetyg innefattar tre 

steg. Först beräknas ett hållbarhetsvärde som tas fram från ett viktat medelvärde av 

Sustainalytics ESG Risk Rating och är baserat på den senaste rapporterade portföljen (ibid). 

Sustainalytics ESG Risk Rating utgår från ett antal olika faktorer men mäter främst ESG-risk 

(ibid). Beroende på vilken marknad som företagen verkar inom påverkas företagen av olika 

typer av ESG-risker (ibid). Följaktligen får företaget ett värde mellan 0–100, där 0 är 

eftersträvansvärt eftersom det innebär att företaget inte har någon ESG-risk (ibid). Nästa steg 

är beräkning av portföljens historiska hållbarhetsvärde, vilket beräknas med hjälp av det värde 

som fastställts mellan 0–100 (ibid). Till sist ger Morningstar ut fem glober till företagen som 

hamnar i den 10e percentilen och fyra glober till nästkommande 22,5% med lägst ESG-risk 

förhållandevis till genomsnittet (ibid). Därefter ges färre glober till företag med högre ESG-risk 

(ibid).  

 

2.5.2 Swesifs hållbarhetsprofil  
Sveriges forum för hållbara investeringar, Swesif, är ett oberoende och icke-vinstdrivande 

forum som arbetar för hållbara investeringar (Swesif, 2020a). Forumets syfte är att sprida och 

utöka kunskapen om hållbara investeringar (ibid). I forumet finns både individer och 

organisationer med bred kunskap inom ämnet (ibid). Swesif (2020a) samlar information om 

fonder i deras ”hållbarhetsprofil” vilket underlättar för investerare att hitta fonder som uppfyller 

deras hållbarhetskriterier.  

 

Swesifs hållbarhetsprofil synliggör också fondförvaltares inställning till hållbarhet, vilket 

investerare och aktörer kan ta del av (Swesif, 2020b). Uppdelningen av inställningen till miljö, 

socialt ansvar och ägarstyrning har gjorts i tre grupper. Första gruppen är ingen hänsyn vilket 

innebär att fondförvaltaren inte alls tar hänsyn till hållbarhet i valet av fondinnehav (ibid). Den 

andra gruppen är hänsyn där fondförvaltaren har hållbarhet i åtanke och den tredje gruppen är 

avgörande där fondförvaltaren har hållbarhet som en avgörande faktor i valet av fondens 

innehav (ibid).  

 

Swesif arbetar år 2022 med att uppdatera deras databas i syfte att uppfylla den nya förordningen 

Sustainable finance disclosure regulation (SFDR), som implementerades 2021 av Europeiska 
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unionen (Nordea, 2021). Förordningens syfte är att föra mer kapital till hållbara investeringar 

och undvika greenwashing genom större transparens på finansmarknaden (ibid). 

 

2.6 ESG, risk och avkastning  

2.6.1 ESG-företag och hållbara fonder  
Det finns både likartade såväl som delade slutsatser beträffande förhållandet mellan ESG, risk 

och avkastning. I artikeln ESG preferences, risk and return beskriver Cornell (2020) att risk 

och en investerares preferenser är två faktorer som påverkar den förväntade avkastningen för 

ESG-företag. Vidare förklarar Cornell (2020) att diskonteringsräntan för ett ESG-företag kan 

minska om ett tillräckligt antal investerare föredrar detta ESG-företag, och i sin tur påverka 

företagets diskonterade kassaflöden. På det sättet höjs företagets värde, enligt Cornell (2020). 

Följaktligen kan ett högre marknadsvärde leda till att ytterligare investeringar går till dessa 

gröna företag (ibid).  

 

Samtidigt påpekar Cornell (2020) att investeringar i ESG-företag ger en lägre förväntad 

avkastning. Han förklarar att företag med höga ESG-score kommer att utsättas för lägre risker 

och borde därav generera en lägre avkastning än företag med lägre ESG-score (ibid). Artikelns 

slutsats mynnar ut i att investerare, vars investeringspreferenser är riktat mot ESG-företag, 

kommer få en lägre förväntad riskjusterad avkastning (ibid). Trots sociala fördelar med höga 

ESG-score ska inte investerare, enligt Cornell (2020), förvänta sig en högre avkastning i 

hållbara investeringar.  

 

I analysen The Impact of ESG on Stocks’ Downside Risk and Risk Adjusted Return gjord av 

Hans Lööf & Andreas Stephan (2019) undersöks huruvida miljö, socialt ansvar och 

ägarstyrning (ESG) är fördelaktig för investerare. Analysens författare studerar den historiska 

avkastningen för 887 aktier noterade på fem europeiska aktiemarknader under tidsperioden 

2005–2017 (ibid). I kontrast till Cornells slutsats finner Lööf & Stephan (2019) inget samband 

mellan ESG-score och den riskjusterade avkastningen.  

 

Yue et al. (2020) finner inte heller finner några tydliga bevis på att hållbara fonder genererar en 

högre avkastning jämfört med traditionella fonder. I deras studie Sustainable Funds’ 

Performance Evaluation undersöks om hållbara fonder kan generera en högre avkastning 

jämfört med traditionella fonder (ibid). Yue et al. (2020) gör en kvantitativ analys med ett urval 
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av 30 hållbara fonder och 30 traditionella fonder som investerar i stora europeiska aktier under 

tidsperioden december 2014 – december 2018. Vidare finner Yue et al. (2020) att de hållbara 

fonderna har en bättre avkastning än traditionella fonder sett till hela undersökningsperioden. 

Däremot, sett till de årliga jämförelserna mellan fondtyperna, finns det inget tydligt mönster 

och därav föreligger inga tydliga bevis (ibid).  

 

I en annan undersökning som utgår från den europeiska marknaden finns ett samband gällande 

skillnader i avkastning mellan fonder med höga ESG-score och låga ESG-score (Abate, Basile, 

& Ferrari, 2021), vilket motsäger tidigare påstående. Abate, Basile & Ferrari (2021) har valt 

fonder utifrån Morningstar sustainability rating och gjort en jämförelse av fonderna med hjälp 

av månatlig avkastning mellan perioden oktober 2014 - september 2019. Resultatet påvisar en 

högre avkastning bland fonder som investerar i värdepapper med höga ESG-score (ibid).  

 

2.6.2 Finansiella nedåtrisker  
Något som Lööf & Stephan (2019) lyfter fram i sin analys är nedåtrisk. De förklarar att en 

minskad nedåtrisk är fördelaktigt för investerare eftersom det minskar sannolikheten för att en 

extrem negativ avkastning uppstår (ibid). I deras resultat belyser Lööf & Stephan (2019) att 

företag med positiva förändringar av ESG-score har lägre finansiella nedåtrisker enligt studiens 

Value at Risk-modell (VaR). Studien resulterar även i att företag, med starkt fokus på ESG, 

tenderar att vara företag med lägre volatilitet (ibid). Således har dessa företag en större chans 

att klara sig bättre under olika typer av nedgångar i ekonomin, än andra företag med mindre 

fokus på ESG (ibid).  

 

Likartat resonerar Yue et al. (2020). I deras studie framkommer det att de hållbara fonderna är 

mindre riskfyllda än de traditionella fonderna och där de hållbara fonderna har en bättre 

Sharpekvot (ibid). Enligt Yue et al. (2020) beror den högre Sharpekvoten på att de hållbara 

fonderna har lägre standardavvikelser, vilket är i likhet med den lägre volatiliteten i Lööf & 

Stephans studie (2019).  

 

2.6.3 Innan och under utbrottet av covid-19  
En studie, gjord på den amerikanska marknaden, utvärderar 62 ESG Exchange-traded funds 

(ETF) sett till fondernas riskjusterade avkastning innan och under utbrottet av covid-19 

(Pavlova & de Boyrie, 2022). Pavlova & de Boyrie (2022) delade upp de 62 ESG ETF:s i två 



 

 

 

13 

 

 

 

kategorier för att undersöka eventuella skillnader sett till fondernas hållbarhetsbetyg. De valde 

att göra en kategori med låga hållbarhetsbetyg och en annan kategori med höga hållbarhetsbetyg 

(ibid). Studiens resultat indikerar att fonderna med lägre rankade hållbarhetsbetyg överträffade 

fonderna med högre hållbarhetsbetyg innan utbrottet av covid-19 (ibid). Samtidigt kan det 

noteras att Pavlova & de Boyrie (2022) inte kunde hitta några skillnader i den riskjusterade 

avkastningen, mellan de två kategorierna, under utbrottet av covid-19. Vidare förklarar Pavlova 

& de Boyrie (2022) att ESG ETF:s presterade ungefär som marknaden under utbrottet av covid-

19.   

 

En annan studie, som också utgår från den amerikanska marknaden, är ESG ratings and 

financial performance of exchange-traded funds during the COVID-19 pandemic (Folger-

Laronde, Pashang, Feor, & ElAlfy, 2020). Författarna till studien analyserar Exchange-traded 

funds och dess finansiella prestation under utbrottet av covid-19 där fondernas hållbarhetsbetyg 

tas i beaktande (ibid). Studien resulterar i att en högre hållbarhetsprestanda i fonder inte skyddar 

mot en finansiell nedgång (ibid). Vidare nämner Folger-Laronde et al. (2020) att många 

investerare vände sig till hållbara investeringar för att söka motståndskraft under och efter 

utbrottet av covid-19. Mot bakgrund av studiens resultat kommer hållbara investeringar inte 

vara till nytta för den enskilda spararen (ibid).   

 

2.6.4 Summering  
Sammanfattningsvis visar de tidigare studierna delade slutsatser gällande ESG, risk och 

avkastning. Det finns de studier som finner att ESG-fondernas finansiella prestation har varit 

lägre än konventionella fonders prestation och vice versa. Det finns också de studier som inte 

finner någon skillnad alls mellan de två fondtyperna. Det argumenteras för att ESG ska skydda 

mot finansiella nedgångar men resultaten är även här motsägelsefulla. Till sist visar resultaten 

att ESG-fonder varken skyddat mot finansiella nedgångar eller presterat bättre under corona-

pandemin.   
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3. Metod 
 

I metodavsnittet beskrivs forskningsansats, studiens hypoteser och valet av tidsperiod. Därefter 

förklaras metodiken för valet av fonder och därtill presenteras studiens hållbara fonder, 

indexfonder och jämförelseindex. Till sist redogörs regressionsanalysens utformning med dess 

strukturella ekvation och variabler.  
 

3.1 Forskningsansats  

Författarna har gjort en kvantitativ studie i syfte att undersöka om det finns några skillnader i 

riskjusterad avkastning mellan index- och ESG-fonder, samt om det blev någon skillnad under 

den volatila marknaden som coronapandemin orsakade. Baserat på tidigare forskning om 

förhållandet mellan ESG, risk och avkastning formulerades två frågeställningar som 

undersöktes i studien. För att möjliggöra en undersökning av dessa frågeställningar utformades 

två hypoteser. Dessutom sammanställdes paneldata i dataprogrammet Microsoft Excel, vilket 

är i likhet med en annan studie som använder paneldataanalys vid undersökning av 212 

aktiefonder under perioden 2014–2018 (Gangi et al., 2020). Följaktligen gjordes regressions-

analyser i Stata som är en statistisk programvara (Stata, 2022), vilket gjorde det möjligt för 

författarna att göra en kvantitativ analys av paneldata.   

 

3.2 Hypoteser  

De delade slutsatserna från tidigare studier beträffande förhållandet mellan ESG, risk och 

avkastning gör att frågan kvarstår gällande om hållbara investeringsstrategier ger en lägre 

riskjusterad avkastning för den enskilda spararen, eller om så inte är fallet.  

 

För att undersöka om det finns några skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan index- 

och ESG-fonder, samt om coronapandemin har påverkat fondtypernas riskjusterade avkastning 

har två hypoteser ställts upp utifrån studiens frågeställningar.  
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För studiens första frågeställning upprättades hypotes 1:  

 

H0: Det finns inga signifikanta skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder 

och ESG-fonder 

HA: Det finns signifikanta skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och 

ESG-fonder. 

 

För studiens andra frågeställning upprättades hypotes 2:  

 

H0: Coronapandemin har inte påverkat den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och 

ESG-fonder 

HA: Coronapandemin har påverkat den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och 

ESG-fonder. 

 

3.3 Val av tidsperiod  

Författarna har studerat indexfonder och ESG-fonder under tidsperioden 2017-04-01 till 2022-

04-01. Femårsperioden är i linje med Abate, Basile & Ferrari (2021) som avgränsat sin 

undersökning, om ESG-fonder och dess avkastning, till en femårsperiod. Med hänsyn till 

studiens syfte undersöktes dels en tidsperiod innan coronapandemin, dels en tidsperiod som 

representerar coronapandemin i Sverige. Från och med första april 2022 klassas covid-19 inte 

längre som en allmänfarlig sjukdom (Folkhälsomyndigheten, 2022). Det här har gjort det 

möjligt för författarna att identifiera en pandemiperiod i Sverige, från mars 2020 till första april 

2022. Författarna har tagit coronapandemin i beaktning från och med mars 2020 eftersom det 

var då den svenska börsen föll som en följd av coronapandemin (Söderberg & Partners, 2020).  

 

En ytterligare aspekt som togs i beaktning, vid val av tidsperiod, är att ESG-fonder inte varit 

verksamma lika länge som indexfonder. En längre tidsperiod än fem år hade medfört att valet 

av hållbara fonder minskat, för ett urval som redan är begränsat. Med hänsyn till den valda 

femårsperioden har författarna undersökt om index- och ESG-fonder skiljer sig, sett till den 

riskjusterade avkastningen, och om coronapandemin påverkat den riskjusterade avkastningen 

mellan de två fondtyperna.  
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3.4 Val av hållbara fonder 

ESG-fonder har ingen exakt definition och därmed har valet av hållbara fonder påverkats av 

två hållbarhetskriterier, som författarna har ansett vara krav som bör uppfyllas av en ESG-fond.  

 

Morningstar sustainability rating var det första hållbarhetskriteriet som togs i beaktning vid val 

av hållbara fonder. Det är i linje med Abate Basile & Ferrari (2021), Pavlova & de Boyrie 

(2022) och Yue et al. (2020) som använder hållbarhetsbetyget vid val av hållbara fonder. Det 

första hållbarhetskriteriet innebär att den hållbara fonden ska ha 4 eller 5 hållbarhetsglober i 

Morningstar sustainability rating. Det betyder att fonden ligger inom den 32,5e percentilen med 

lägst hållbarhetsrisk relativt till andra fonder, vilket medför att fonderna uppvisar en hög 

kvalitet gällande miljö, socialt ansvar och ägarstyrning. 

 

Som ett komplement till Morningstar sustainability rating användes Swesifs hållbarhetsprofil. 

Swesifs hållbarhetsprofil visar om fondförvaltaren tar hänsyn till hållbarhetsfrågor i valet av 

fondinnehav eller om hållbarhetsfrågor är avgörande för fondförvaltaren, eller ingenting av 

dessa två. De två alternativen, hänsyn, eller avgörande, har tagits upp som ett andra 

hållbarhetskrav i valet av hållbara fonder. Studiens hållbara fonder har minst något av de två 

alternativen. Följaktligen har alternativet avgörande använts som en dummyvariabel i studiens 

regressionsanalys (se avsnitt 3.8.1).  

 

Studien har avgränsat sig till att undersöka fonder på den svenska fondmarknaden och därför 

var ett tredje krav att minst 85 procent av fondens innehav ska vara i Sverige. Kravet innebär 

att studiens hållbara fonder har ett innehav med en betydande majoritet av svenska företag.  

Utifrån Morningstar sustainability rating, Swesifs hållbarhetsprofil och kravet på fondinnehavet 

har 9 fonder valts som författarna identifierar som hållbara fonder. De hållbara fonderna och 

deras Morningstar sustainability rating presenteras i tabell 1. Likaså presenteras om fond-

förvaltaren tar hänsyn till hållbarhetsfrågor vid val av fondinnehav eller om det är avgörande 

för fondförvaltaren.  
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Tabell 1: Hållbara fonder.  

Hållbara fonder Morningstar 
sustainability rating 

Swesifs hållbarhetsprofil 
Avgörande/Hänsyn 

Carnegie Sverigefond A 4 Avgörande 

Spiltan Aktiefond Investmentbolag 5 Hänsyn 

AMF Aktiefond Sverige 4 Hänsyn 

Öhman Sverige A 4 Hänsyn 

Handelsbanken Sverige Selektiv 4 Hänsyn 

Länsförsäkringar småbolag Sverige Vision A 4 Avgörande 

Lannebo Småbolag 4 Hänsyn 

Carnegie Strategy 3 SEK Capitalisation 5 Avgörande 

Carnegie Strategifond A 5 Avgörande 
Tabell 1: Data hämtad 2022-04-01 från Morningstar och Swesif 

 

Vidare presenteras de hållbara fondernas procentuella innehav i Sverige, fondförmögenhet i 

miljoner (SEK) och fondernas procentuella avgift per år i tabell 2. För mer information om 

studiens hållbara fonder, se appendix A.  

 

Tabell 2: Fondinformation - hållbara fonder.  

Hållbara fonder Fondens innehav  
i Sverige (%) 

Fondförmögenhet 
(miljoner, SEK) 

Avgift  
per år (%) 

Carnegie Sverigefond A 88,23 23 190,09 1,41 

Spiltan Aktiefond 

Investmentbolag 
95,27 31 708,28 0,20 

AMF Aktiefond Sverige 97,76 41 039,50 0,40 

Öhman Sverige A 93,86 3979,52 1,29 

Handelsbanken Sverige Selektiv 88,96 10 373,03 1,85 

Länsförsäkringar småbolag 

Sverige Vision A 
100 8487,34 1,62 

Lannebo Småbolag 86,54 27 967,76 1,63 

Carnegie Strategy 3 SEK 

Capitalisation 
86,44 438,08 1,49 

Carnegie Strategifond A 86,44 19 942,72 1,51 

Tabell 2: Fondinformation hämtad 2022-04-01 från Morningstar och Avanza  
 

3.5 Val av indexfonder  

Vid val av indexfonder har fonder valts utifrån kriteriet att de skall följa index som efterliknar 

den svenska marknaden. Ett ytterligare krav var att indexfonderna ska ha minst 85 procent av 

sina innehav på den svenska marknaden. Baserat på kraven har 9 indexfonder valts. Indexen 
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som fonderna följer är huvudsakligen index som följer utvecklingen av de större företagen på 

den svenska marknaden. I tabell 3 presenteras de valda indexfonderna och dess procentuella 

innehav i Sverige, fondförmögenhet i miljoner SEK och procentuella avgift per år.  

 

Tabell 3: Indexfonder. 

Indexfonder Fondens innehav  
i Sverige (%) 

Fondförmögenhet 
(miljoner, SEK) 

Avgift  
per år (%) 

Avanza Zero 89,92 33 416,82 0 

Handelsbanken Sverige 100 Ind 

Cri A1 SEK 
92 14 014,51 0,20 

Swedbank Robur Access Sverige 93,92 30 804,23 0,20 

Länsförsäkringar Sverige 

Indexnära 
94,93 23 971,73 0,20 

SPP Aktiefond Sverige A 92,21 24 323,68 0,21 

Nordnet Indexfond Sverige 92,70 5754,80 0 

SEB Sverige Indexnära A 94,36 32 180,95 0,25 

Nordea Sverige Passiv icke-utd 92,60 5325,53 1,50 

Handelsbanken Sverige Tema 

(A1 SEK) 
93,67 20 848,68 1 

Tabell 3: Fondinformation hämtad 2022-04-01 från Morningstar och Avanza. För mer information om 
studiens indexfonder, se appendix B  

 

3.6 Val av jämförelseindex  

Vid valet av jämförelseindex ville författarna ha ett index som återspeglar den svenska 

aktiefondsmarknaden ur en fondförvaltares perspektiv och valet föll därför på indexet Six 

Portfolio Return Index (SIXPRX). Fonder i allmänhet återinvesterar de utdelningar fondens 

aktier ger ut och för att återspegla detta tar SIXPRX med utdelningar i indexet (SIX Group, 

2022). SIXPRX tar även hänsyn till de placeringsbegränsningar som aktiefonder har (ibid). 

Dessa begränsningar innebär att inget företag får utgöra över 10% av indexet och att företag 

som har en andel på 5% eller större inte får utgöra mer än 40% av indexet tillsammans (ibid).  

 

Syftet med jämförelseindexet är att ge läsaren en överblick över hur den svenska 

aktiefondsmarknaden presterat under studiens valda tidsperiod. Vidare har beta, i ekvation 2, 

beräknats årligen för varje fond med hjälp av SIXPRX för att gå i linje med det valda 

jämförelseindexet.  
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3.7 Datainsamling 

För de nio fonderna av varje fondkategori har data hämtats dagligen från Bloomberg under 

perioden 2017-04-01 till 2022-04-01. Bloomberg är den ledande aktören på den globala 

marknaden som tillhandahåller data, nyheter och insikter på de finansiella marknaderna 

(Bloomberg, 2022). Tabell 4 sammanfattar data hämtad från Bloomberg.  

 

Tabell 4: Data hämtad från Bloomberg  

Data hämtad från Bloomberg Beskrivning 

Avkastning daglig (%), 
fondavgifter inkluderade 

Daglig avkastning för 
varje fond med avgift 
inkluderad  

Riskfri ränta 10-åring 

Svenska 10-åriga 
statsobligationsräntan 
för varje dag under 
perioden  

Volatilitet 10 dagars Volatilitet för varje dag 
baserad på 10 dagar 

Kumulativ avkastning  
Kumulativ avkastning 
för alla fonder och 
SIXPRX  

 
 

Data från Bloomberg sammanställdes i Microsoft Excel till paneldata. Paneldata kan 

struktureras i antingen långt format eller brett format (Van Buuren, 2018). Långt format innebär 

att varje fond får flera observationer medan brett format innebär att varje fond endast har en 

observation (ibid). Det långa formatet underlättar arbetet med statistiska analyser och grafer, 

vilket är svårare med det breda formatet (ibid). I och med att insamlad data från Bloomberg 

innehåller 18 fonder, där varje fond har dagliga observationer från första april 2017 till första 

april 2022, passade det bäst att strukturera fonderna i långt format (Baum, 2006). Författarna 

strukturerade siffrorna från Bloomberg i långt format och därigenom blev fondinformationen 

lätthanterlig för skapande av grafer, uträkningar av prestationsmått och för statistisk analys. 

Sammanlagt har studiens paneldata 23 490 observationer.  

 

3.8 Regressionens utformning  

Inledningsvis kalkylerades Sharpekvot, Treynors kvot och Sortinokvot för de enskilda fonderna 

för varje dag under perioden. De tre måtten är de beroende variablerna i studiens regressions-

modell och måtten representerar riskjusterad avkastning. Vidare finns det fem oberoende 
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variabler i regressionsmodellen. De oberoende variablerna som använts är ESG, Avgörande2, 

Corona, interaktionen mellan Corona och ESG (CoronaXESG) samt interaktionen mellan 

Corona och Avgörande (CoronaXAvgörande). Dummyvariabler användes för att inkludera de 

oberoende variablerna i regressionen. Dummyvariabler är binära och används vid 

kategorisering av en grupp för att kunna testa och undersöka strukturella förändringar (Baum, 

2006). Exempelvis sattes en dummy 1 på de fonder som ansågs vara hållbara (ESG) och övriga 

fonder erhöll dummy 0. Följaktligen tillämpades en dummy på samma sätt om fonden uppfyller 

variabeln Avgörande.   

 

För att undersöka huruvida coronapandemin haft någon påverkan på fondernas riskjusterade 

avkastning, och om det skiljer sig mellan index- och ESG-fonder, applicerades dummys efter 1 

mars 2020 för den oberoende variabeln Corona samt interaktionerna CoronaXESG och 

CoronaXAvgörande. Det är i likhet med Pavlova et al. (2022) som använder dummyvariabler i 

sin undersökning, där de ger en dummy 0 innan coronapandemin och dummy 1 under 

coronapandemin.  

 

3.8.1 Strukturella ekvationen  
I studiens regressionsmodell, även benämnd strukturella ekvationen, var riktmärkesgruppen 

indexfonder innan coronapandemin. Den strukturella ekvationen presenteras i ekvation 4.  

  

Ekvation 4: Strukturella ekvationen 

 

,75'3@5*&$#:	#('#5*4748 =	

= =0+ 	ß1C!D + ß2E(8ö$#4:& + ß3F)$)4#
+ ß4F)$)4#GC!D + ß5F)$)4#GE(8ö$#4:& + H	

 

(4) 

 

Nedan följer en beskrivning av de variabler som användes i den strukturella regressionen. 

 

 
2 Variabeln Avgörande används i Swesifs hållbarhetsprofil som nämns i 2.5.2. Avgörande betyder att 
hållbarhet är avgörande i valet av investeringar för fondförvaltaren, till skillnad från om fondförvaltaren 
enbart tar hänsyn eller inte tar hållbarhet i åtanke alls.   
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• Riskjusterad avkastning - Regressionsmodellens beroende variabel som representerade 

Sharpekvot, Treynors kvot och Sortinokvot. Studien har undersökt hur denna variabel 

påverkats vid manipulation av de oberoende variablerna. 

• ESG - De fonder som klassats som hållbara fonder av författarna fick en dummy med 

värdet 1 och övriga fonder en dummy med värdet 0. En signifikant ESG-variabel påvisar 

att det fanns en skillnad i riskjusterad avkastning mellan index- och ESG-fonder.  

• Avgörande - Dummyvariabel som tog värdet 1 på de fonder där det var avgörande för 

fondförvaltare att investera hållbart och 0 för övriga fonder3. Den oberoende variabeln 

Avgörande visar om det fanns en skillnad i riskjusterad avkastning om hållbarhet var 

avgörande för fondförvaltaren i valet av fondinnehav. Om hållbarhet var avgörande eller 

inte baserades på Swesifs hållbarhetsprofil, som beskrivits i avsnitt 2.5.2.  

• Corona - Corona är en dummyvariabel som visar om det fanns någon skillnad innan 

och efter coronapandemin gällande riskjusterad avkastning. Den oberoende variabeln 

tog värdet 1 efter första mars 2020 och värde 0 innan första mars 2020. 

• CoronaXESG - Oberoende dummyvariabel som undersökte huruvida hållbara fonders 

riskjusterade avkastning skiljde sig från indexfonder under coronapandemin. Dummyn 

tog värdet 1 för ESG-fonder efter första mars 2020 och övriga fonder fick 0.   

• CoronaXAvgörande - Variabeln visar om det fanns någon skillnad i den riskjusterade 

avkastningen under coronapandemin, om fondförvaltaren hade hållbarhet som en 

avgörande faktor vid val av fondinnehav. Dummyn tog värdet 1 efter första mars 2020 

om fondförvaltaren hade hållbarhet som avgörande vid köp av fondinnehav. Övriga 

fonder fick värde 0.   

• U - Regressionens felterm och indikerade osäkerheten i regressionsmodellen. Feltermen 

är skillnaden mellan observationerna och den predikterade regressionslinjen som 

skapades.  

 

3.9 Utförande av regressionsanalys  

För att undersöka hur Sharpekvot, Treynors kvot och Sortinokvot påverkats, vid manipulation 

av de oberoende variablerna, har tre regressioner gjorts i Stata. Vid analys av outputen från de 

tre regressionsmodellerna undersöktes modellernas validitet genom ett antal antaganden och 

tester. I nedanstående avsnitt presenteras de tester och antaganden som gjorts.  

 
3 Övriga fonder är de fonder där fondförvaltaren tog hänsyn eller inte tog hållbarhet i åtanke alls vid val 
av fondinnehav.   
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3.9.1 Antaganden och tester  
Det första antagandet var exogenitet vilket innebär att regressionsmodellen ska uppfylla 

följande villkor:  

 

[	H	|	C!D, E(8ö$#4:&, F)$)4#, F)$)4#GC!D, F)$)4#GE(8ö$#4:&	] = 0	 

 

Om villkoret är uppfyllt är variablerna exogena vilket innebär att de oberoende variablerna inte 

kan användas för att prediktera nivån av feltermen (Stock & Watson, 2020). Om villkoret inte 

håller är variablerna endogena och ett endogenitetsproblem har uppstått. Det innebär att det 

finns en korrelation mellan feltermen och de oberoende variablerna vilket gör att andra faktorer 

utanför regressionsmodellen påverkar modellens utfall (ibid). I den här studien antas inget 

endogenitetsproblem, vilket innebär att författarna antar att regressionsmodellen uppfyller 

villkoret kring exogenitet.  

 

Vidare är ett annat antagande, som tagits i beaktning, homoskedasticitet. Det beskriver en 

situation där residualerna i feltermen har samma varians, vilket innebär att de oberoende 

variablerna inte korrelerar med varandra (White, 1980). Visar det sig att det skiljer sig är 

datasetet heteroskedastisk och regressionen blir opålitlig (ibid). För att testa noll-hypotesen 

gällande homoskedasticitet gjordes ett Breusch-Pagan test i Stata (Breusch & Pagan, 1979). 

Förkastas noll-hypotesen i Breusch-Pagan testet finns det heteroskedasticitet (ibid). Samtliga 

tre tester förkastade noll-hypotesen och således fanns det heteroskedasticitet i alla 

regressionsmodeller (se appendix C). Det här innebar att regressionsmodellerna inte var 

pålitliga och åtgärder behövde vidtas, vilket förklaras i avsnitt 3.9.2.  

 

Paneldata analyserar både tidseriedata och tvärsnittsdata, vilket medför att man kan ha så 

kallade ”fixed effects” (FE) eller ”random effects” (RE) (Myoung Park, 2010). FE antar att det 

finns ett konstant förhållande, mellan den oberoende variabeln och den beroende variabeln, 

över alla observationer (ibid). Till skillnad från FE antar RE att det finns ett konstant förhållande 

över alla observationer gällande den beroende variabeln, men att det kan variera mellan 

observationerna och det kan därmed antas föreligga olika störningar i observationerna (ibid). 

Likt Gangi et al. (2020) och Birindelli, Iannuzzi & Savioli (2019) används ett test som kallas 

Hausman för att avgöra vilken effekt som bör användas. Hausman-testet har en nollhypotes 

som säger att heterogenitet inte är korrelerad med den oberoende variabeln (Hausman, 1978). 

Outputen från Stata genererar ett chi2-värde och det är värdet på denna som avgör om testet är 
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signifikant eller inte. Om chi2-värdet ger ett p-värde under 0,05 är Hausman-testet signifikant 

och FE kommer att användas. Om Hausman-testet visar att det ej finns signifikans kommer RE 

att användas. Även ett negativt chi2 kan tolkas som att det finns starka bevis på att inte förkasta 

och därmed använda RE (Stata, u.å.). Två av de tre regressionsmodellerna fick ett negativt värde 

på chi2 samt det tredje testet fick ingen signifikans. Följaktligen användes RE på samtliga 

modeller.  

 

I paneldata är variabler oftast autokorrelerade (Stock & Watson, 2020), vilket kan påverka 

validiteten i regressionsmodellen på ett negativt sätt. Av detta skäl har författarna kontrollerat 

om det fanns någon autokorrelation. Autokorrelation uppstår om en variabel och den laggade 

versionen av den variabeln är korrelerade (Hultema & Laraway, 2006). För att testa för 

autokorrelation användes ett Wooldridge-test där förkastad nollhypotes betyder att det finns 

autokorrelation (Wooldridge, 2010). I appendix C redogörs de tre modellernas p-värden för 

Wooldridge-testet. Testet visade att de tre modellerna hade autokorrelation eftersom samtliga 

modeller hade signifikanta p-värden.  

 

Det sista antagandet som testades var multikollinearitet. Multikollinearitet uppstår när en eller 

flera oberoende variabler korrelerar med varandra (Baum, 2006). Om multikollinearitet uppstår 

kan resultatet vara missvisande (ibid). För att testa multikollinearitet användes kommandot 

”estat vif” i Stata (ibid). VIF står för Variance inflation factor och mäter styrkan av 

korrelationen mellan de oberoende variablerna (ibid). Om outputen visar ett värde på VIF lägre 

än 10 behövs ingen vidare utredning (ibid). Outputen från Stata (se appendix D) visade att 

multikollinearitet inte var ett problem i modellerna.  

 

3.9.2 Klustrade standardfel  
Samtliga modeller uppfyllde inte antagandena om homoskedasticitet och icke auto-korrelation. 

För att få valida modeller har klustrade standardfel använts, vilket är ett sätt att åtgärda 

problemen med heteroskedasticitet och autokorrelation (Stock & Watson, 2020). Modeller 

baserade på paneldata, där både heteroskedasticitet och autokorrelation är närvarande, kan 

justeras i Stata med ett kommando kallat ”cluster” (Hoechle, 2007). Kommandot påverkar 

modellen i den mån att standardfelen tillåts ha intragruppkorrelation (ibid). Detta är i likhet med 

Bertrand, Duflo & Mullainathan (2002) som i deras undersökning använder kommandot cluster 

för att förhindra ett allt för stort systematiskt förkastande av tester där det bland annat finns 
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autokorrelation. Med hjälp av kommandot cluster blir observationerna oberoende mellan 

grupper men inte nödvändigtvis inom grupper och därmed avslappnas kravet på oberoende 

observationer (Hoechle, 2007). De estimerade koefficienterna kommer inte att påverkas av 

kommandot, däremot kommer kommandot påverka standardfelen och variansen (ibid).   

 

3.9.3 P-värden och signifikansnivåer  
Efter att ha gått igenom antagandena och testerna samt justerat modellerna för RE och klustrade 

standardfel kontrollerades variablernas p-värden, även kallat signifikanssannolikheten (Stock 

& Watson, 2020), för att utgöra vilka variabler som är signifikanta. Följaktligen jämfördes 

variablernas p-värden med signifikansnivåer på 5% (a = 0,05) och 10% (a = 0,1). En variabel 

som är signifikant tillför ett värde till regressionsmodellen (ibid). Om exempelvis variabeln 

ESG är signifikant på en 5% signifikansnivå (a = 0,05), och har därmed ett p-värde lägre än 

5%, kan ett förkastande av hypotes 1 ske. Förkastande av noll-hypotesen innebär att det finns 

tillräckligt med bevis för att säga att alternativ-hypotesen stämmer på en 5% signifikansnivå 

(ibid). Om noll-hypotesen inte förkastas kan man inte dra någon slutsats (ibid). Om vi ökar 

signifikansnivå från 5% till 10% minskar bevisen som krävs för att förkasta noll-hypotesen och 

resultatet blir därav mindre tillförlitligt (Jaggia & Kelly, 2019). Slutligen togs de signifikanta 

variablernas koefficient i beaktning för att analysera hur dessa variabler enskilt påverkar det 

riskjusterade avkastningsmåttet.  

 

3.10 Metoddiskussion  

Studiens kvantitativa metod, med datainsamling och regressioner, har utförts noga med ett stort 

fokus på att uppnå ett tillförlitligt resultat, med andra ord få en hög reliabilitet (Patel & 

Davidson, 2011). Författarna har hämtat fonddata från trovärdiga källor i form av Morningstar 

och Bloomberg. Beräkningsmodellerna som använts i studien anses vara pålitliga och används 

av investerare på den finansiella marknaden. Outputen från Stata har analyserats objektivt och 

trovärdigheten i regressionsmodellerna har kritiskt granskats med hjälp av antaganden och 

tester. En aspekt som tagits i åtanke är att undersökningen skall kunna efterliknas av andra 

forskare. Dock, för att åstadkomma ett exakt resultat som denna studie måste andra forskare 

utgå från samma tidsperiod samt utgå från de 18 fonder som återfinns i denna studie. Orsaken 

till detta är att andra fonder och tidsperioder kan visa ett helt annat resultat eftersom 

hållbarhetsbetyg och fonders finansiella prestation kan förändras över tid.  
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Denna studie tar inte hänsyn till de stora kapitalförflyttningar som skett från konventionella 

fonder till ESG-fonder på senare tid (Fondbolagens Förening, 2021). En undersökning gjord av 

Philippe van der Beck (2021) visar på att när pengar flyttas från konventionella fonder till ESG-

fonder ökar värdet av ESG-aktier med mer än vad som flyttades, det vill säga det finns en 

flödesmultipel. Slutsatsen är att utan denna flödesdrivna avkastning, skapad av förflyttningar 

från konventionella till ESG-fonder, underpresterar ESG-fonder och det är i själva verket inte 

ESG-faktorn som drivit avkastningen (ibid). Följaktligen går denna undersökning miste om 

aspekten angående flödesdriven avkastning. Således finns det andra aspekter som kan vara 

beskrivande i skillnader av riskjusterad avkastning än de som undersöks.  

 

De stora inflödena till ESG-fonder samt att det blir vanligare att lägga till hållbarhetskriterier 

vid val av fonder (Fondbolagens Förening, 2021), ökar Asset under management (AUM) för 

hållbara fonder. Ett problem som uppstår när AUM ökar för populära nischade fonder, 

exempelvis en småbolagsfond, är att AUM ökar i högre takt än den nischade marknaden vilket 

i sin tur leder till att fonden måste investera i företag utanför nischen (Påhlson, 2018). På samma 

sätt bör ESG-fonder bli påverkade av den drastiskt ökande AUM som de upplever. Därmed kan 

ESG-fonderna behöva investera i företag som är utanför deras hållbara nisch, vilket innebär att 

de inte är renodlade ESG-fonder.    

 

Ett annat problem som uppstår vid undersökningar av fonder är det så kallade Survivorship Bias 

(överlevnadsbias). Fonder som presterat dåligt över en viss tidsperiod tenderar att läggas ner 

eller sammanfogas med andra fonder vars fondförmögenhet har blivit liten (Elton, Gruber, & 

Blake, 1996). Följaktligen blir konsekvensen att de fonder som undersöks är oftast de fonder 

som har presterat bra och det finns då ett Survivorship Bias (ibid).  

 

3.11 Källkritik  

Morningstar och Sveriges forum för hållbara investeringar är två oberoende forum 

(Morningstar, 2021a; Swesif, 2020a) och bör därför objektivt redogöra fondernas prestation 

gällande hållbarhet. Det bör dock beaktas att hållbarhetsbetyget Morningstar sustainability 

rating är framtaget av Morningstar själva och därav är det deras egna sätt att uppskatta en fonds 

prestation sett till hållbarhet. Dessutom är hållbarhetsbetyget grundat i historisk prestation och 

säger därför ingenting om fondens prestation i framtiden. Mot bakgrund av att Morningstar är 

ett globalt miljardföretag som med sin objektivitet och transparens skapar verktyg för hållbara 
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investeringsstrategier (Morningstar, 2021b) samt att tidigare studier använt Morningstar 

sustainability rating, anser författarna att det är en trovärdig källa.  

 

Vidare bör man inte se Swesifs hållbarhetsprofil som en kvalitetsstämpel för hållbarhet (Swesif, 

2020c). Forumet bör betraktas som en hemsida med information om fonder och hur dessa 

fonder beaktar hållbarhetsaspekter. Informationen som finns att hämta i Swesifs hållbarhets-

profil är lämnad från fondbolagen (ibid), och det kan därför finnas en viss subjektivitet i fond-

informationen som kan orsaka felaktig framställning av fondernas arbete med hållbarhet. Med 

hänsyn till ovanstående används Swesif som ett komplement till Morningstar och bidrar med 

deras information om fondernas hållbarhetsarbete.    
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4. Resultat  
 

I resultatet presenteras beskrivande data gällande den kumulativa dagliga avkastningen för 

index- och ESG-fonderna samt jämförelseindexet SIXPRX. Vidare redogörs de tre regressions-

modellernas resultat med varje variabels p-värde och koefficientvärde.  

 

4.1 Deskriptiv data 

Tabell 5 visar sammanfattande data över den kumulativa dagliga avkastningen för ESG-fonder, 

SIXPRX och indexfonder under den valda tidsperioden innan och under coronapandemin. Den 

kumulativa avkastningen är baserad på en portfölj av de 9 fonder av varje fondkategori som 

använts i studien. Måtten som beräknats är medelavkastning (Medel), den lägsta avkastningen 

(Min), den högsta avkastningen (Max) och standardavvikelsen (Std.av). 

 

Tabell 5: Kumulativ avkastningsstatistik (genomsnitt för varje grupp, i %). 

 Medel Min Max Std.av 
Innan coronapandemin  
ESG-fonder 0,03431 -4,7496 3,2302 0,784853 
SIXPRX 0,031876 -4,2363 2,8871 0,821816 
Indexfonder 0,028417 -4,5604 2,9855 0,857604 

 

  
Medel Min Max Std.av 

Under coronapandemin 
 

ESG-fonder 0,084254 -11,6917 7,5516 1,345127 
SIXPRX 0,088409 -11,1566 7,4089 1,446596 
Indexfonder 0,079404 -11,1407 7,4053 1,39521 

 

Utifrån tabell 5 går det att urskilja att samtliga mått har ökat under coronapandemin. 

Exempelvis har standardavvikelsen ökat under coronapandemin, vilket tyder på en högre 

volatilitet i genomsnitt under coronapandemin kontra innan coronapandemin för de tre 

grupperna. Volatiliteten som pandemin orsakade syns även genom de tre gruppernas 

förändringar, sett till deras högsta och lägsta genomsnittliga avkastning, mellan de två 

perioderna. Exempelvis minskade ESG-fondernas lägsta genomsnittliga avkastning (Min) med 

cirka 7 procentenheter under coronapandemin samtidigt som ESG-fondernas högsta 

genomsnittliga avkastning (Max) ökade med cirka 4 procentenheter. Mellanskillnaden mellan 

Max och Min för ESG-fonder innan coronapandemin låg på ungefär 8 procentenheter, medan 
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mellanskillnaden under coronapandemin låg på cirka 19 procentenheter. Således en ökning med 

dubbelt så mycket. Dessa siffror är snarlika även för SIXPRX och indexfonder. Jämförs 

siffrorna inom perioderna finns det inga tydliga skillnader, varken innan eller under 

coronapandemin. 

 

Vidare presenterar figur 1 den kumulativa avkastningen för ESG-fonder (ESG), SIXPRX och 

indexfonder under den valda tidsperioden.  

 

Figur 1: Kumulativ avkastning (genomsnitt för varje grupp, i %) 

 
 

Grafen i figur 1 visar att de två fondtyperna och det valda jämförelseindexet nästintill följer 

varandra exakt. Det går tydligt att urskilja när coronapandemin började påverka börsen genom 

att titta i figur 1 som visar ett stort fall runt mars 2020. Den stora nedgången följdes sedan av 

en brant uppgång, jämfört med perioden innan coronapandemin. 
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4.2 Regressioner  

4.2.1 Sharpekvot  
Tabell 6 redovisar variablernas koefficient och p-värde för regressionen med Sharpekvot.  

 

Tabell 6: Regression Sharpekvot. 

Sharpekvot Koefficient P > | z | 
ESG  0,041 0,220 

Avgörande -0,260 0,047 

Corona  2,870 0,208 

CoronaXESG -2,330 0,307 

CoronaXAvgörande  0,180 0,084 

konstant -0,650 0 

 

Resultatet av regressionen visar en statistisk signifikant variabel på en 5% signifikansnivå. Den 

signifikanta variabeln är Avgörande med ett p-värde på 0,047, vilket är mindre än a = 0,05. 

Avgörande har en negativ koefficient som minskar Sharpekvoten med 0,26 när fondförvaltare 

har hållbarhet som en avgörande faktor vid val av fondinnehav.  

 

Vid en 10% signifikansnivå visar regressionen att interaktionen mellan Corona och Avgörande 

(CoronaXAvgörande) är statistiskt signifikant. CoronaXAvgörande har ett p-värde på 0,084 

vilket är mindre än a = 0,10. CoronaXAvgörande har en positiv koefficient som ökar 

Sharpekvoten med 0,180 om hållbarhet är en avgörande faktor för fondförvaltare under 

coronapandemin.  

 

4.2.2 Treynors kvot  
Tabell 7 redovisar variablernas koefficient och p-värde för regressionen med Treynors kvot.  

 

Tabell 7: Regression Treynors kvot. 

Treynors kvot Koefficient P > | z | 
ESG -0,006 0,798 

Avgörande -0,230 0,034 

Corona  0,316 0 

CoronaXESG  0,026 0,236 

CoronaXAvgörande  0,136 0,057 

konstant -0,444 0 
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Regressionen redovisar två statistiskt signifikanta variabler på en 5% signifikansnivå. De två 

variablerna är Avgörande och Corona, där båda två har p-värden som är lägre än a = 0,05. 

Koefficienten för Avgörande är negativ och minskar Treynors kvot med 0,230 när 

fondförvaltare har hållbarhet som en avgörande faktor vid val av fondinnehav. Corona har en 

positiv koefficient vilket innebär att Treynors kvot ökar med 0,316 under coronapandemin. 

 

På en 10% signifikansnivå redovisar tabell 7 att interaktionen mellan Corona och Avgörande 

(CoronaXAvgörande) är statistiskt signifikant. Variabeln har ett p-värde på 0,057, vilket är 

mindre än a = 0,10. CoronaXAvgörande en positiv koefficient vilket innebär att Treynors kvot 

ökar med 0,136 om hållbarhet är en avgörande faktor för fondförvaltare under coronapandemin.  

 

4.2.3 Sortinokvot  
Tabell 8 redovisar variablernas koefficient och p-värde för regressionen med Sortinokvot. 

 

Tabell 8: Regression Sortinokvot. 

Sortinokvot Koefficient P > | z | 
ESG -1,034 0,059 

Avgörande -3,940 0,004 

Corona  3,969 0 

CoronaXESG  1,399 0,078 

CoronaXAvgörande  3,011 0,007 

konstant -3,409 0 

 
Utifrån tabell 8 är Avgörande och Corona statistiskt signifikanta på en 5% signifikansnivå, 

vilket överensstämmer med föregående regression med Treynors kvot. Avgörande har ett p-

värde på 0,004 och Corona har ett p-värde på 0 och därmed har båda ett p-värde lägre än a = 

0,05. Utöver de två variablerna är även interaktionen mellan Corona och Avgörande 

(CoronaXAvgörande) statistiskt signifikant på en 5% signifikansnivå med ett p-värde på 0,007. 

I likhet med de två andra regressionsmodellerna är koefficienten för Avgörande negativ och 

minskar Sortinokvoten med 3,940 om fondförvaltare har hållbarhet som en avgörande faktor 

vid val av fondinnehav.  

 

De två variablerna Corona och CoronaXAvgörande har positiva koefficienter på 3,969 

respektive 3,011. Således innebär det att Sortinokvoten ökar med 3,969 under corona-pandemin 
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samt att det riskjusterade måttet ökar med ytterligare 3,011 om hållbarhet är en avgörande faktor 

för fondförvaltare under pandemin.  

 

Utifrån en 10% signifikansnivå är samtliga variabler signifikanta eftersom deras p-värden är 

lägre än a = 0,10. Det går att tyda från tabell 8 att ESG har en negativ koefficient och minskar 

Sortinokvoten med 1,034 om fonden klassas som en hållbar fond. En negativ påverkan på 

Sortinokvoten har även Avgörande med ett koefficientvärde på -3,94. Det innebär att 

Sortinokvoten minskar med 3,94 när fondförvaltare har hållbarhet som en avgörande faktor vid 

val av fondinnehav. Till sist är Corona, CoronaXESG och CoronaXAvgörande signifikanta med 

positiva värden på sina koefficienter och ökar därmed Sortinokvoten.  
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5. Diskussion 
 

I följande avsnitt analyseras resultatet utifrån studiens två hypotesformuleringar. Studiens 

resultat analyseras med hjälp av tidigare studier och teorier. Avsnittet avslutas med en generell 

diskussion kring variablerna Corona, Avgörande, CoronaXAvgörande och den kumulativa 

avkastningen.  

 

5.1 Hypotes 1  

Studiens första hypotes behandlar frågan huruvida det finns några skillnader i den riskjusterade 

avkastningen mellan indexfonder och ESG-fonder. Om två av tre regressionsmodeller visar 

signifikans på variabeln ESG, anser författarna att det finns tillräckligt med bevis för att kunna 

förkasta hypotes 1. Vid förkastande av två av tre modeller ges en övertygande bild på att det 

finns skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan indexfonder och ESG-fonder.  

 

Baserat på resultatet är ESG inte signifikant på en 5% signifikansnivå i samtliga tre modeller. 

Således kan hypotes 1 inte förkastas eftersom det inte finns tillräckligt med bevis för att dra 

slutsatsen att det finns en skillnad i riskjusterad avkastning mellan index- och ESG-fonder. En 

möjlig förklaring till ovanstående resultat kan utläsas från figur 1 som visar den kumulativa 

avkastningen. Den kumulativa avkastningen är nästintill identisk för index- och ESG-fonderna. 

Fondtypernas likartade utveckling, sett till den kumulativa avkastningen, kan bero på att 

innehaven i fonderna är liknande, trots att 9 av fonderna anses vara hållbara fonder. Bland de 

fem största innehaven i fonderna går det utläsa att investmentbolaget Investor återfinns i 14 av 

de 18 fonder som studien är baserad på. Det här kan återkopplas till Asset under management 

(AUM) som beskrivs i avsnitt 3.10. Avsnittet beskriver en situation där ESG-fonder blir 

påverkade av det ökade trycket av AUM, vilket kan leda till att ESG-fonderna behöver investera 

i företag som är utanför deras hållbara nisch. Följaktligen resulterar det ökade trycket av AUM 

att de hållbara fonderna inte är renodlade ESG-fonder.   

 

Vid analys av resultatet, utifrån en 10% signifikansnivå, är ESG signifikant i regressions-

modellen med Sortinokvot som den beroende variabeln. En tänkbar förklaring till signifikansen 

i Sortinokvoten är det som Lööf och Stephan (2019) kom fram till i sin undersökning. Lööf och 

Stephan (2019) menar att företag, med positiva förändringar i ESG-score, upplever en lägre 
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finansiell nedåtrisk. Följaktligen kan det vara en förklaring till varför ESG är signifikant i 

modellen med Sortinokvot och inte i de andra två modellerna.  

 

Det sker inget förkastande av hypotes 1 eftersom ESG endast är signifikant i en av tre 

regressionsmodeller. Resultatet har för lite bevis för att kunna dra en generell slutsats kring att 

det finns skillnader i den riskjusterade avkastningen mellan index- och ESG-fonderna.  

 

5.2 Hypotes 2  

Studiens andra hypotes berör frågan om coronapandemin har påverkat den riskjusterade 

avkastningen mellan indexfonder och ESG-fonder. För att analysera hypotes 2 används 

variabeln CoronaXESG. På liknande sätt gällande hypotes 1 krävs det ett förkastande, av två 

av tre regressionsmodeller, för att få en övertygande bild av att coronapandemin har påverkat 

den riskjusterade avkastningen mellan index- och ESG-fonder.  

 

Resultatet påvisar att det inte går att förkasta hypotesen på en 5% signifikansnivå eftersom 

CoronaXESG inte är signifikant i någon av regressionsmodellerna. Under coronapandemin kan 

det utläsas från figur 1 att den kumulativa avkastningen, för index-och ESG-fonderna, är 

nästintill identisk. Den likartade utvecklingen, gällande den kumulativa avkastningen, kan vara 

en förklaring till varför det inte går att förkasta hypotes 2. Vid jämförelse av de deskriptiva 

sifforna i tabell 5, under coronapandemin, finns inga större skillnader mellan varken ESG-

fonder, indexfonder eller indexet SIXPRX. Följaktligen kan det också vara en indikation på att 

det inte borde vara någon skillnad i den riskjusterade avkastningen, mellan index- och ESG-

fonder, under coronapandemin. Likt studien av Pavlova och de Boyrie (2022) som undersökte 

fonder med låga hållbarhetsbetyg mot fonder med höga hållbarhetsbetyg, kan denna studie inte 

påvisa någon skillnad i den riskjusterade avkastningen mellan index- och ESG-fonder under 

coronapandemin.  

 

Vid analys på en 10% signifikansnivå är resultatet annorlunda. CoronaXESG är signifikant i 

modellen med Sortinokvot. Likt förklaringen i hypotes 1, gällande varför ESG är signifikant i 

modellen med Sortinokvot men inte med de andra riskjusterade måtten, skulle det även här 

kunna bero på det som Lööf och Stephan (2019) tog upp gällande den finansiella nedåtrisken.  
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Trots att CoronaXESG är signifikant på en 10% signifikansnivå i regressionen med Sortinokvot, 

förkastas inte hypotes 2. Hypotes 2 förkastas inte eftersom det endast är en av tre modeller som 

visar signifikanta resultat. Det finns därmed för lite bevis för att kunna dra en generell slutsats 

kring om coronapandemin påverkat den riskjusterade avkastningen mellan index- och ESG-

fonderna.   

 

5.3 Generell diskussion 

Utifrån resultatet är det inte möjligt att förkasta någon av de två hypoteserna som ställdes upp. 

Däremot har andra resultat visat sig i studien. 

 

5.3.1 Corona  
Till att börja med visar resultatet signifikanta p-värden med positiva koefficienter för variabeln 

Corona i modellerna med Treynors kvot och Sortinokvot som beroende variabel. Corona mäter 

om det finns någon skillnad, i den riskjusterade avkastningen, innan och under corona-

pandemin. Resultatet innebär att coronapandemin har ökat den riskjusterade avkastningen för 

både index- och ESG-fonderna.  

 

Utfallet kan förklaras genom att jämföra hur de riskjusterade avkastnings-måtten skiljer sig från 

varandra. Vad som kan antydas, utifrån de tre riskjusterade måttens ekvationer, är att skillnaden 

mellan måtten påträffas i ekvationens nämnare. Alla tre ekvationsmodeller använder 

marknadsriskpremien i täljaren men i nämnaren finns volatilitet i Sharpekvot, beta i Treynors 

kvot och nedåtrisk i Sortinokvot. Mot bakgrund av skillnaderna i ekvationerna läggs ett extra 

fokus på beta när det kommer till Treynors kvot. Vidare är den kumulativa avkastningen, i figur 

1, till hjälp vid förklaring av varför Corona har en positiv påverkan på Treynors kvot. Beta för 

studiens 18 fonder är baserad på SIXPRX och vad som kan utläsas från figur 1 är att både index- 

och ESG-fondernas kumulativa avkastning följer SIXPRX nästintill identiskt. Det betyder att 

beta för fonderna är nära 1 vilket innebär att index- och ESG-fonderna korrelerar starkt med 

jämförelseindexet. Samtidigt som beta nästintill är oförändrad mellan perioderna har en ökning 

skett i kumulativ avkastning från perioden innan coronapandemin till perioden efter 

coronapandemin. Det här går att utläsa från den högre dagliga medelavkastningen i den 

deskriptiva statistiken i tabell 5. Baserat på Treynors kvotens utformning, med dess beta i 

nämnaren, samt den ökade medelavkastningen bör variabeln Corona ha en positiv koefficient, 

vilket överensstämmer med studiens resultat.  
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Den positiva koefficienten för variabeln Corona för modellen med Sortinokvot kan bero på att 

avkastningsmåttet enbart tar hänsyn till nedåtrisken i nämnaren. Förvisso var det ett brant 

nedfall på den svenska börsen i början av coronapandemin, vilket bör påverkat Sortinokvoten 

negativt. Den snabba nedgången följdes dock av en lång period av uppgång, vilket bör ha 

påverkat Sortinokvoten positivt. Till skillnad från Sortinokvoten är Sharpekvoten utformad på 

ett sådant sätt att även om fonden upplever en hög uppgång behöver det inte nödvändigtvis öka 

det riskjusterade avkastningsmåttet. Sharpekvot tar hänsyn till volatilitetens upp- och 

nedgångar, medan Sortinokvoten enbart mäter fondens nedgångar. Det innebär att det sker en 

ökning i Sharpekvotens volatilitet även vid fondens uppgångar. Effekten på måttet kan därför 

bli tvetydigt. Det som dock syns i tabell 5 är att både medelavkastningen och volatiliteten har 

ökat, sett till perioden innan och under coronapandemin. De tre riskjusterade måttens 

ekvationer, med dess olika utformningar, kan vara anledningen till att två av tre modeller har 

variabeln Corona som signifikant. Utifrån resultatet visar det sig vara användbart att analysera 

olika riskjusterade avkastningsmått, vilket kan ge en tydligare bild över hur variablerna i varje 

modell har påverkats olika beroende på vilken risk som tagits i beaktning.   

 

5.3.2 Avgörande  
Baserat på Swesifs hållbarhetsprofil valde författarna att ha med variabeln Avgörande, där 

fonder med fondförvaltare som har hållbarhet som avgörande i valet av fondinnehav fick en 

dummyvariabel 1. Resultatet visar att Avgörande är signifikant på en 5% signifikansnivå på 

samtliga tre riskjusterade mått. Utöver att samtliga är signifikanta har de också samma riktning 

på koefficienten – ett negativt värde. Det tyder på att det finns bevis på att de fonder, där 

hållbarhet är avgörande för fondförvaltaren, har en lägre riskjusterad avkastning än de fonder 

där fondförvaltare endast tar hänsyn eller inte alls tar hållbarhet i åtanke vid val av fondinnehav. 

Kopplat till teorikapitlet finns det möjliga förklaringar till detta resultat. En förklaring kan vara 

det som Brundin, Lidén och Nacksten (2017) tar upp kring begränsningar i fondurval när ESG-

faktorer tas i beaktning. Diversifieringsmöjligheterna minskar för investerare och därav är det 

svårare för den enskilda spararen att sprida ut sina risker över olika typer av branscher. När 

hållbarhet är avgörande för fondförvaltaren minskar alltså möjligheten till diversifiering och 

risken blir därför högre för investerare. En ytterligare aspekt är att investerare kan gå miste om 

positiv avkastning som en konsekvens av de minskade investeringsalternativen. Tanken bakom 

resonemanget grundar sig i att om exempelvis oljebranschen eller ett spelföretag drar upp 
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börsens generella avkastning missar ESG-fonderna denna avkastning eftersom de undviker 

denna typ av företag i sina innehav. Det här indikerar även Cornell (2020) som menar att 

investerare inte ska förvänta sig en högre avkastning av hållbara investeringar, trots de sociala 

fördelarna med att investera i fonder med höga ESG-score.  

 

Trots ovanstående resonemang har hållbara investeringar ökat markant de senaste åren 

(Fondbolagens förening, 2019b). En reflektion kring detta är det som Markowitz (1991) tar upp 

i sin teori om modern portföljvalsteori. Markowitz (1991) menar att investerare är rationella 

och väljer investeringar som resulterar i en hög avkastning i förhållande till lägsta möjliga risk. 

Han förklarar vidare att en diversifierad portfölj skapar möjligheter för en väl riskjusterad 

avkastning. Studien finner bevis på att fonder, där hållbarhet är avgörande för fondförvaltaren, 

har en lägre riskjusterad avkastning. Det har även skett en ökning till hållbara fonder på senare 

tid. Sammantaget strider det här emot Markowitz syn på att investerare är rationella i den 

mening att de väljer fonder baserat på att få den högsta möjliga riskjusterade avkastningen. 

Således tyder det på att det finns andra faktorer än hög avkastning som spelar roll hos den 

enskilda spararen vid val av investeringar. En faktor kan exempelvis vara det som EFAMA 

(2021) tar upp i sin analys där de beskriver att den ökade efterfrågan på ESG-fonder beror på 

att covid-19 ökat medvetenheten hos investerare gällande de globala hållbarhetsmålen. Därav 

väger hållbarhetsaspekten tyngre än hög avkastning hos vissa investerare.  

 

5.3.3 Interaktionen mellan Corona och Avgörande  
Vid analys av interaktionen mellan Corona och Avgörande (CoronaXAvgörande) visar 

resultatet att variabeln är signifikant, på en 5% signifikansnivå, i modellen med Sortinokvot. I 

de två andra modellerna, Sharpekvot och Treynors kvot, är variabeln endast signifikant på en 

10% signifikansnivå. CoronaXAvgörande förklarar om Avgörande har påverkat de 

riskjusterade måtten under coronapandemin. Resultatet redogör positiva koefficienter för 

CoronaXAvgörande i samtliga modeller vilket tyder på att Avgörande har ökat de riskjusterade 

måtten under coronapandemin. En tanke kring varför variabeln är signifikant i Sortinokvoten 

och inte i de andra riskjusterade måtten är det som Lööf och Stephan (2019) tar upp i sin studie. 

Lööf och Stephan (2019) kommer fram till att positiva förändringar av ESG-score skyddar mot 

finansiella nedåtrisker. Sortinokvoten är det enda måttet av de tre riskjusterade måtten som 

använder nedåtrisk vid beräkning. Som tidigare nämnt var det ett stort nedfall på den svenska 

börsmarknaden i början av coronapandemin. Därmed kan de fonder, där ESG-faktorer varit 
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avgörande för fondförvaltare, klarat sig bättre under nedfallet. Däremot motsäger en annan 

studie, gjord av Folger-Laronde et al. (2020), det resonemanget eftersom författarna kommer 

fram till att ESG-faktorer inte skyddar mot finansiella nedgångar. Sammantaget ger de tidigare 

studierna tvetydiga förklaringar till utfallet gällande Sortinokvoten.  

 

5.3.4 Kumulativ avkastning  
Med hänsyn till den likartade utvecklingen de senaste fem åren, gällande index- och ESG-

fondernas kumulativa genomsnittliga avkastning, kan gemene man säga att investerare inte 

kommer få en högre avkastning genom hållbara investeringar. Det här menar även Cornell 

(2020) som säger att investerare inte kan förvänta sig en högre avkastning i hållbara 

investeringar. Vidare förklarar Fama (1970) att ingen aktör kan få en högre avkastning än 

marknaden som helhet vilket betyder att det i teorin är omöjligt att få en högre avkastning än 

ett jämförelseindex. Det här speglas i figur 1 där både index- och ESG-fonderna följer 

jämförelseindexet SIXPRX på ett väldigt likt sätt och skiljer sig därmed inte avsevärt från 

indexet. Som en följd av att det inte finns några större skillnader mellan index- och ESG-

fondernas avkastning, borde enskilda sparare bli uppmuntrade till att investera i ESG-fonder. 

Detta eftersom ESG-fonderna har en likartad avkastning som jämförelseindexet samtidigt som 

den enskilda spararen bidrar med kapital till gröna företag. Den enskilda spararen har en stor 

roll för att företag, som vill arbeta hållbart, ska kunna arbeta hållbart (UNDP, 2022). Genom 

hållbara investeringar utvecklas samhället i en hållbar riktning där företag tar hänsyn till miljö, 

socialt ansvar och ägarstyrningsfrågor. Hållbara investeringar är även en hjälpande hand för att 

kunna nå Agenda 2030 med FN:s globala hållbarhetsmål (Svenska FN-förbundet, 2021).  

 

5.4 Studiens begränsningar  

Studien fick begränsas tidigt till ett litet urval av fonder eftersom den svenska fondmarknaden 

inte har så många ESG-fonder samt att många av dessa inte har funnits tillräckligt lång period 

för studien. Urvalet är litet jämfört med Pavlova och de Boyrie (2022) som hade 62 ESG ETF:s 

i sin undersökning. Resultatet hade fått en bättre grund om fler fonder hade använts.  

 

Vid val av studiens hållbara fonder togs både Morningstar sustainability rating och andel av 

fondens innehav, på den svenska marknaden, i beaktning. Ett problem som uppstod var att två 

av de hållbara fonderna är nästintill identiska sett till innehav. Fonderna är Carnegie Strategy 3 

SEK Cap och Carnegie Strategifond A. Det som skiljer sig mellan fonderna är dess fond-
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förmögenhet. Därmed gjordes ingen vidare undersökning huruvida innehaven såg ut vid val av 

de hållbara fonderna. I efterhand hade det varit bra att kontrollera fondernas innehav innan 

utförandet av regressionsanalyserna. Detta eftersom de två fonderna kan ses som en enda fond 

och därmed en dubbelt så stor vikt i undersökningen.  
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6. Slutsatser  
 

Syftet med studien var att undersöka om det finns några skillnader i riskjusterad avkastning 

mellan indexfonder och ESG-fonder på den svenska fondmarknaden, samt om coronapandemin 

har påverkat fondtypernas riskjusterade avkastning. Resultatet påvisar att det inte finns 

tillräckligt med bevis för att säga att det finns en skillnad i riskjusterad avkastning mellan 

fondtyperna, varken innan eller under coronapandemin.  

 

Studien visar däremot andra resultat. Om hållbarhet är en avgörande faktor för fondförvaltaren 

vid val av fondinnehav minskar den riskjusterade avkastningen, jämfört mot de fondförvaltare 

som inte har hållbarhet som en avgörande faktor vid val av fondinnehav. Det går även att utläsa 

från resultatet att coronapandemin har ökat den riskjusterade avkastningen för både index- och 

ESG-fonderna.   

 

Studiens resultat ger även den enskilda spararen en ökad kunskap om svenska hållbarhetsfonder 

och dess prestation de senaste fem åren. I och med de få skillnaderna mellan index- och ESG-

fondernas avkastning, samt den likartade avkastningen sett till jämförelseindexet SIXPRX, 

finns det goda argument för den enskilda spararen att investera i ESG-fonder. Den enskilda 

spararen får både en avkastning likt index samtidigt som spararen bidrar med kapital till gröna 

företag, som i sin tur kan bidra till en samhällsutveckling i enlighet med FN:s globala 

hållbarhetsmål.  

 

Vidare forskning inom ämnet kan vara att inkludera de kapitalförflyttningar som skett på senare 

tid, från konventionella fonder till ESG-fonder. Vid en djupare analys hade en intressant aspekt 

varit att ha med dessa kapitalförflyttningar, eftersom det finns bevis på att detta har påverkat 

avkastningen bland ESG-fonder.  
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Appendix 
 

A   Fondinnehav hållbara fonder  
 

Tabell A1: Studiens hållbara fonder och fondernas 5 största innehav och 3 största branscher. 

Hållbar fond Fondens 5 största innehav  Fondens 3 största branscher  

Carnegie 
Sverigefond A 

Holmen B, Investor B, Volvo B, Lifco 
B, Atlas Copco B 

Industri, finans, råvaror 

Spiltan Aktiefond 
Investmentbolag 

Investor B, Industrivärden C, 
Lundbergföretagen B, Kinnevik B, 
AstraZeneca 

Finans, industri, sjukvård 
 

AMF Aktiefond 
Sverige 

Investor A, SEB A, Volvo B, Atlas 
Copco B Industri, finans, teknik 

Öhman Sverige A Atlas Copco B, Hexagon B, 
Industrivärden C Industri, finans, teknik 

Handelsbanken 
Sverige Selektiv 

Volvo B, Atlas Copco A, ASSA 
ABLOY B Industri, teknik, konsument/stabil 

Länsförsäkringar 
småbolag Sverige 
Vision A 

Boliden, Peab B, SWECO B, Holmen 
B, Trelleborg B 

 
Industri, råvaror, 
konsument/cyklisk 
 

Lannebo Småbolag Trelleborg B, Addtech B, Nolato B, 
Bufab, Lindab International Industri, sjukvård, fastigheter 

Carnegie Strategy 3 
SEK Cap 

Holmen B, Investor B, Lifco B, Essity 
B, ABB Ltd 

 
Industri, finans, råvaror 
 

Carnegie 
Strategifond A 

Holmen B, Investor B, Lifco B, Essity 
B, ABB Ltd Industri, finans, råvaror 

Tabell A1: Data hämtad 5 maj 2022 från Avanza  
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B   Fondinnehav indexfonder  
 

Tabell B2: Studiens indexfonder och fondernas 5 största innehav och 3 största branscher. 
 

Indexfond Fondens 5 största innehav Fondens 3 största branscher 

Avanza Zero Atlas Copco A, Investor B, Hexagon 
B, ASSA ABLOY B, Volvo B Industri, finans, teknik 

Handelsbanken 
Sverige 100 Ind Cri 
A1 SEK 

Investor B, Atlas Copco A, Volvo B, 
Hexagon B, ASSA ABLOY B Industri, finans, teknik 

Swedbank Robur 
Access Sverige 

Investor B, Atlas Copco A, Hexagon 
B, ASSA ABLOY B, Volvo B Industri, finans, teknik 

Länsförsäkringar 
Sverige Indexnära 

Investor B, Atlas Copco A, Hexagon 
B, Volvo B, ASSA ABLOY B 

Industri, finans, teknik 

SPP Aktiefond Sverige 
A 

Investor B, Atlas Copco A, Ericsson B, 
ASSA ABLOY B, Volvo B Industri, finans, sjukvård 

Nordnet Indexfond 
Sverige 

Investor B, Atlas Copco A, Volvo B, 
Hexagon B, Ericsson B Industri, finans och teknik 

SEB Sverige 
Indexnära A 

Investor B, Atlas Copco A, EQT, 
Volvo B, Hexagon B 

Industri, finans, teknik 

Nordea Sverige Passiv 
icke-utd 

Investor B, Atlas Copco A, Volvo B, 
Ericsson B, Hexagon B Industri, finans, teknik 

Handelsbanken 
Sverige Tema (A1 
SEK) 

Atlas Copco B, Investor B, Hexagon 
B, Volvo B, Ericsson B Industri, finans, teknik 

Tabell B2: Data hämtad 5 maj 2022 från Nordnet och Avanza  
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C   Resultat för Wooldridge och Breusch-Pagan  
 

Tabell C3: Test för autokorrelation och heteroskedasticitet. 
 

 Wooldridge Breusch-Pagan 
 P-värde P-värde 

Sharpekvot 0,0000 0,000 

Treynors kvot 0,0017 0,000 

Sortinokvot 0,0073 0,000 

   

 

 

 

D   Resultat för Variance inflation factor 
 

Tabell D4: Test för 
multikollinearitet. 

  
Variabel VIF 
ESG 2,4 

Avgörande 2,4 

Corona 2,0 

CoronaXESG 3,8 

CoronaXAvgörande 2,8 

 
 
  


