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Abstract

This thesis aims to investigate the results of the Nordic Swan label on mutual fund flows. As
consumers starts to increasingly demand more sustainable investment alternatives, the fund
distributers have subsequently started investigating new products with focus on sustainability.
In October 2017, the Nordic Swan labelled their first funds containing 25 specific sustainability
criteria. The funds should also include corporations with good sustainability records and
exclude corporations that does not embrace sustainability perspectives. By looking at panel data
from 16 different funds on the Swedish market that has been labelled between October 2017
and November 2018 one can estimate the effect with a staggered differences-in-differences
model. Point estimates from the regressions show that the Nordic Swan label has a positive
effect on fund flows. The estimated effect is large, twice as great as the mean fund flow during
the pre-label period. In summary, the study indicates that the Nordic Swan label generates

greater fund flows to the labelled funds.

Key words: The Nordic Swan label, Mutual fund flow, Performance, Morningstar

Sustainability Rating, ESG, Search costs, Modern portfolio theory.



Forord

Denna studie ar utford vid Lunds Universitet under virterminen 2019. Jag vill rikta ett stort
tack till de fondbolag som varit behjélpliga i arbetet med datainsamling till uppsatsen. Extra
stort tack riktas till fondbolagen som dven svarade pa bifogade frdgor. Jag vill dven ta tillféllet
1 akt att tacka min handledare Anders Vilhelmsson som agerad stdd under uppsatsens gang

och bidragit med virdefulla synpunkter for att styra uppsatsen i rétt riktning.

Caroline Malmsjo

Lund den 4 april 2019
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1. Inledning

Intresset for fondsparande 4r idag rekordstort. Faktum é&r att fondsparande dr den populdraste
sparformen i1 Sverige, vilket gér att se genom att titta pa svenskarnas fondfé6rmdgenhet som 1
augusti 2018 uppgick till 4 434 miljarder kronor (Fondbolagens forening, 2018). Fondsparande
ar en sparform som passar de flesta eftersom det dr en sjdlvgaende sparform dir investeraren
diversifierar sina tillgdngar i olika vérdepapper i en och samma portfolj. Ett stort utbud av
fonder och flexibilitet gor att fondsparande bdde passar kunden som vill ha ett regelbundet
ménadssparande och kunden som hellre sparar via engéngsinséttningar da och d4 (Fondkollen,

u.a).

Samtidigt som intresset for fondsparande Okar tilltar &dven intresset for hallbara
placeringsalternativ. Risk och avkastning &r sedan tidigare kidnda determinanter i en
konsuments investeringsbeteendet men det finns dven andra preferenser som kan végas in i
investeringsbeslutet. Idag erbjuder de flesta fondbolag nagon typ av héllbar fond med sérskilda
krav pa foretags héllbarhetsarbete. For en investerare som &r intresserad av fornybar energi
finns det fonder som bidrar till vidare forskning inom omradet genom att investera i foretag
som arbetar med att utveckla den senaste teknologin. Andra fonder viljer att exkludera bolag
inom verksamheter som inkluderar alkohol, tobak och fossila brianslen. For att underlitta for
den nyfikna investeraren finns det ett flertal mirkningar och betygssystem som utmérker de
fonder som presterar bdst pd hallbarhetsomradet. ESG star for Environmental, Social,
Governance och ér ett system déir fonden betygssitts efter hur innehavet presterar inom
miljoméssiga, sociala och dgarmdssiga aspekter. Ett annat betygssystem dr Morningstars
hallbarhetsrankingsystem kallat Morningstar Sustainability Rating. Systemet betygssitter
fonder med jordglober for att konsumenten enkelt ska kunna se hur fonderna presterar utefter

hallbarhetskriterier.

I oktober 2017 certifierades vérldens forsta Svanenmérka fonder. I snart 30 ar har den nordiska
mirkningen anvénts pa konsumentvaror for att leda konsumenterat till att gora mer medvetna
val. Svanens mérkning pa fonder innebér att fonderna avstér fran investeringar i branscher och
foretag som anses sdrskilt problematiska. Vidare ska fonden goéra en héllbarhetsanalys pa
bolagen i innehavet och vara transparenta genom att formedla hallbarhetsinformation till
kunderna. Syftet med Svanenmérkningen &r att fondforvaltare ska anvinda investerat kapital
till att padverka bolag som ingdr i innehavet i en mer héllbar inriktning (Svanen, u.d).
Mairkningen, som &r vilkdnd och etablerad pa den nordiska marknaden, ska d@ven underlédtta for

konsumenter som eftersdker hallbara placeringsalternativ. Frdgan som aterstir dr om



Svanenmaérkningen genererar storre infloden till fonderna som certifierats med mérkningen.
Den hédr uppsatsen dmnar besvara fragestillningen om Svanenmérkning av héllbara fonder
bidrar till att fler investerar i fonderna genom att titta pa floden till fonderna fore och efter
mérkningen. Syftet med uppsatsen ér att undersdka om mérkningen i sig har en positiv effekt
pa infléden till fonden. Studien dr avgridnsad till Svanenmairkta fonder pd den svenska
marknaden, vilka &r sjutton till antalet. En av fonderna &r en matarfond, det vill sdga en fond
dér minst 85 procent av fondformogenhet placeras i en annan virdepappersfond. Dérfor
exkluderar den frdn urvalet d4 fondflodena beror pa floden fonder i mellan och inte
konsumentinvesteringar. Utover de sexton fonder som anvinds i studien finns det sex
Svanenmadrkta fonder som inte erbjuds pa den svenska marknaden. Data for fondférmogenhet
har samlats in frin de olika fondbolagen. Aven kvalitativa svar har samlats in genom att lata

fondbolagen svara pé tvé frdgor om Svanenmérkning och fondfldden.

Tidigare studier pa Svanenmérka fonder och infloden har genomforts i mycket liten
utstrdckning. Ddremot finns det tidigare forskning pa Svanenmérkning av fonder inom
marknadsforingsomradet. Ett flertal studier har genomforts dir fondfloden och tidigare
prestation hos fonderna undersokts. Guercio och Tkac (2001) undersoker effekten av
Morningstars rankingsystem pad fondfloden dér resultatet visar att det finns en positiv
signifikant effekt pd fondfloden dér rankinguppdatering ger ett positivt fondfléde och en
nedgradering ger ett negativt fondfléde. Aven Sirri and Tufano (1998) underséker relationen
mellan fondfldde och prestation dér det finns ett positivt samband mellan fléden och hur fonden

presterar.

Dispositionen av uppsatsen &r uppbyggd enligt foljande. I kapitel 2 presenteras
bakgrundsinformation som ger ldsaren en inblick i hallbara fonder och Svanenmirkningen. I
kapitel 3 presenteras teori och tidigare forskning. I kapitel 4 redovisas den metod som anvénds
under uppsatsens gang. Kapitel 5 redogor for de resultat som har tagits fram i studien. I kapitel
6 analyseras resultaten utifran bakgrund, teori och tidigare forskning i en analys. Slutsatser av

studien presenteras i kapitel 7 liksom forslag till framtida forskning inom omrédet.

2. Bakgrund
[ foljande kapitel introduceras hallbart sparande och de krav som finns for hdllbara fonder

med fokus pa SRI, ESG-kriterier och hallbarhetsinformation. Vidare presenteras de externa

miljomdrkningarna Svanenmdrkningen och Morningstar Sustainability Rating.



2.1 Fondsparande

2.1.1 Héllbara placeringsalternativ
Dagens fondbolag erbjuder olika typer av fondsparande beroende pa vad kunden efterfrigar.

En av de vanligaste fonderna dr aktiefonder, som till storsta del bestir av aktier. Ett annat
populért fondalternativ dr blandfonden som 4r en mix av aktiefonder och rantefonder. Vidare
finns det indexfonder och rena rintefonder (Pensionsmyndigheten, 2019). Fondbolagen
paverkas av rddande trender och den storsta trenden just nu ar hallbarhet. Enligt Per Niirnberg,
vd for Xact fonder dr héllbarhet ”en megatrend som alla méste forhalla sig till” (Dagens
Industri, 2018). Inte allra minst inte dr héllbarhet ndgot som fondbolaget behdver forhélla sig
till genom att granska foretag som de investerar i. Enligt en undersdkning som Sifo gjort pa
uppdrag fran Swedbank kan tvé av tre ténka sig att spara héllbart. Mest intresse vicker fonder
som investerar i klimat och miljo. Intresset for héllbart sparande finns badde hos mén och
kvinnor, men dominerar enligt undersokningen hos kvinnor (Swedbank, 2018). Hallbara
placeringsalternativ mojliggdr for privatpersoner och associationer att investera sina pengar i
foretag med tydliga hdllbarhetsmél. Samlingsnamnet for hallbara fonder &r SRI-fonder, Socially
Responsible Investments, vilket star for hallbara och ansvarsfulla placeringar (Fondkollen, u.4.).
SRI-fonder har hardare etiska krav pé sina innehav. Sarskilt fokus ligger pa miljo, energi och
klimat liksom ménskliga rattigheter, arbetsmiljofrdgor, antikorruption och god afférsetik.
Fondbolagen kan genom héllbara placeringsstrategier erbjuda kunderna SRI-fonder.
Fondbolagen anvénder sig av strategierna vilja in, vélja bort och patryckning for att vélja ut
bolag som ska inga i SRI-fondernas innehav. Istéllet for att investera i oetiska branscher som
alkohol- och vapenindustrin kan fondbolagen gora aktiva val genom att exkludera dessa foretag.
Fondbolagen kan vélja att inkludera foretag som arbetar med langsiktig hallbarhet vilket gér att
se genom ett hogt ESG-betyg (Fondkollen, u.4). Fondbolaget kan genom sitt innehav visa sig
som aktiva dgare och delta i stimmor for att trycka foretagen i en mer hallbar riktning. Slutligen
kan fondbolag arbeta med integrering for att integrera héllbarhetdimensionen i den finansiella
informationsinhdmtningen infor beslut om utlaning eller investering till foretag (Soderberg &
Partners, 2017). SRI-fonder tittar ofta pd ESG-kriterier, Environmental, Social, Governance,
som bedomer fonders innehav utifran foretagens arbete med miljd, socialt ansvar och afférsetik.
Foretagen som ingar i fondens innehav granskas enligt ESG-kriterierna och betygssitts sedan
utefter det sammanlagda betyget pd innehavet. Beddmningen for miljokriterier grundar sig i
foretagens energianviindning, avfall och utslipp samt anvindning av naturresurser. Aven

miljoméssiga risker berdknas for att {4 en forstaelse for hur foretaget hanterar eventuella risker



som kan intrdffa. Miljo kan vara en hallbarhetsaspekt som kinns sjdlvklar for vissa bolag, men
sociala och afférsetiska aspekter maste ocksa inkluderas for att forstd hur bolaget paverkar
samhillet. I det sociala kriteriet granskas fOretagets affdrsrelationer med leverantdrer och
samhillet. Arbetsforhallanden, forekomst av barnarbete, volontdra insatser till samhillet
inkluderas liksom de anstdlldas hélsa samt om investerarnas intressen tas tillvara. I den
affarsetiska aspekten &r transparens en stor frdga, liksom redovisningsmetoder och

intressekonflikter samt olagliga beteenden och politiska engagemang (UN PRI, u,3).

2.1.2 Héllbarhetsinformation
Enligt det nya lagkravet géllande fondbolags redovisning av hallbarhetsinformation som tradde

i kraft den 1 januari 2018 ska alla fonder redovisa héllbarhetsinformation i sin arsberittelse och
informationsbroschyr. Informationen ska gora det enklare for konsumenter att forsta hur fonden
forvaltas utifran en hallbarhetaspekt. Fondbolagens forening har i samband med lagkravet pa
hallbarhetsinformation beslutat om en ny branschstandard for medlemmarna som ligger i linje
med de lagkrav som finns. Varje fondbolag tar sjélva stillning till hur hallbarhetsarbetet bedrivs
1 praktiken, sa linge de foljer lagkravet om héllbarhetsinformation (Fondbolagens forening,

2017).

ESG-betyget anvinds med fordel som grundliggande information infér héllbara
investeringsbeslut. Betyget fungerar som benchmarking inom hallbarhet gentemot liknande
fonder pa marknaden (UN PRI, u,d). Fondbolag kan vélja att endast investera i bolag som
framgangsrikt uppfyller ESG-kriterierna for att sjédlva kunna marknadsfora en fond med hogt
ESG-betyg. Genom att kombinera ESG-betyget med mérkningar som Svanenmérkningen eller
Morningstars hallbarhetsrankingsystem blir héllbara placeringsalternativ mer synliga for

potentiella investerare.

En svarighet med héllbara investeringar ligger nimligen i den vanliga konsumentens okunskap.
For en ovan investerare kan de olika hallbarhetsrankingarna verka som en djungel. I en rapport
fran 2017 beskriver Konsumentverket konsumenternas formaga att placera sina pengar i
héllbara placeringsalternativ. Rapporten publicerades innan Svanen introducerade sin méirkning
av fonder, men rapporten behandlar andra typer av hallbara investeringsalternativ.
Konsumentverket beskriver att utvecklingen mot flera mérkningar gor att informationsbdrdan
1 utvdrderingsprocessen hos konsumenterna blir tyngre. Svenska konsumenter har begransad

kunskap om den finansiella marknaden och &r begrénsat aktiva i sina finansiella val. Forfattarna



menar att det dr orealistiskt att forvinta sig att konsumenterna ska granska sina
investeringsalternativ i detalj innan de tar beslut om nédsta investering. Resultatet dr att
informationsbordan &r for stor och att synlighet déarfor blir en viktig del 1 konsumenternas
investeringsbeslut. Behovet av externa miljomérkningar ar stora for att garantera oberoende
kvalitetsgranskning av utbudet av hallbara investeringar pd marknaden. De externa
miljomérkningarna kan ha bittre forutsattningar att garantera korrekt och relevant information,
till skillnad frdn fondbolagen sjélva (Konsumentverket, 2017, s. 18-27). Sveriges forum for
héllbara investeringar (Swesif) har utvecklat Hallbarhetsprofilen for att underlétta
konsumenters sokvdg. Med hjdlp av verktyget kan konsumenten enkelt g4 in pd
Hallbarhetsprofilens hemsida och sedan sdka bland de listade fonderna. Webbplatsen innehaller
informationsmaterial om fonders hallbarhetsarbete listat utifrdin de metoder som fonden
anvinder ndr de granskar innehavet. I informationsbladet gar det att se om fonden véljer in,

véljer bort eller anvinder aktiv paverkan och dgarinflytande (Swesif, 2018).

2.2 Tredjepartsmirkningar

2.2.1 Svanenmirkning
Svanenmaérkningen &r en vélkind etablerad nordisk miljomérkning vars historia gér tillbaka till

1989 nér Nordiska Ministerrddet grundade mérkningen. Det statliga icke-vinstdrivande bolaget
Miljomérkning Sverige ansvarar idag for Svanen pd uppdrag av regeringen. Syftet med
mérkningen &r att anvdnda investerat kapital till att paverka bolag i en mer hallbar inriktning
samt vigleda konsumenter genom mérkningsdjungeln och hjdlpa dem att gora mer
miljoméssiga val i vardagen. Svanenmaérkningen, liksom andra miljomarkningar, sammanfattar
relativt komplex information om produktens miljopaverkan i en enda mérkning — vilket
underldttar for konsumenterna. Idag kdnner de flesta till Svanenmérkningen och har ndgon ging
sett den péd pappersprodukter eller tvittmedel. Mérkningen finns pd Over tiotusen varor och
tjanster och é&r, tack vare sin ldnga historik av framforallt konsumentprodukter, en valkénd

mérkning vilket attraherar bade fondbolag och kunder (Svanen, u,4).

I oktober 2017 lanserades de forsta Svanenmérkta fonderna. Tolv fonder frin atta olika
fondbolag var de forsta att nd upp till Svanens specifika fondkrav. For att en fond ska kunna
mérkas med svanens logga krédvs det att fonden uppfyller 25 obligatoriska krav som reglerar
séttet en fond kan péverka foretag (Svanen, u.d). Svanen beskriver pa sin hemsida att det 4ven

kravs att fonden helt avstar frin investeringar i vissa branscher och foretag som &r sdrskilt



problematiska for att Svanen ska kunna certifiera fonden. Fonden méste dven gora en ordentlig
héllbarhetsanalys av tdnkbara placeringar och prioritera foretag som arbetar med
héllbarhetsarbete pa hog niva. Arligen ska fonden presentera och rapportera hallbarhetsarbetet
(Svanen, u.a). For att en fond ska vara Svanenmirkt ska 90 procent av fondens direkta innehav
ha genomgatt en ESG-analys. Av dessa 90 procent ska minst 50 procent vara investeringar i
foretag med ett hogt ESG-betyg. Vidare ska investeringar i sa kallade grona branscher
premieras, till exempel branscher som arbetar med nya tekniker inom fornybar energi eller
vattenrening (Swedbank Robur, u.d). Svanen arbetar med paverkansarbete vilket innebar att
alla foretag i en Svanenmérkt fond inte behdver vara héllbara, utan det racker med att foretaget
uttrycker en vilja att bli mer héllbar. Genom investeringar i fonden kan foretagen forbéttra sitt
hallbarhetsarbete for att sedan klassas som hallbara. Fonden kan &ven ha andelar i foretag som
star infor héllbarhetsutmaningar. Det skapar incitament hos foretag som stér infér utmaningar
att ta tag i sina problem och utveckla ett mer miljovanligt tink. Svanens krav syftar saledes till

att paverka marknader, branscher och foretag i en mer hallbar riktning (Svanen, u.a).

Lanseringen av de Svanenmaérkta fonderna fick viss medial uppmaérksamhet. Vid lanseringen
2017 holl finansmarknadsminister Per Bolund ett tal pd Global Ecolabelling Networks
konferens Putting Words into Action” dar han nimnde att han strax direfter skulle annonsera
de forsta Svanenmadrkta fonderna. Vidare ndmnde han att Svanmérkningen ar en vilkénd och
hogt respekterad markning i de nordiska linderna samt att certifieringen ses som ett viktigt steg
mot att gora det enklare att géra miljoméssiga val i en sektor dir investeringarna har stor

betydelse for den framtida utvecklingen (Regeringen, 2017).

Utover Svanenmérkningen, som &r en nordisk mérkning, finns det ett flertal médrkningar inom
Europa. Tyskland var forst att 1978 utveckla en landspecifik miljoméarkning kallad Blue Angel.
Mairkningen dr vilkdnd 1 Tyskland och vissa delar av utlandet, 4&ven om det finns vissa
begriansningar for mdarkningen. Liksom Svanenmérkningen finns Blue Angel framst pa
konsumentprodukter och symboliserar miljémissiga varor. Aven EU har en mirkning kallad

European Eco-flower. Mérkningen dr ndgot mindre kidnd &n Svanenmérkningen och Blue
Angel, vilket troligtvis beror péd att framgangen for de tva andra mérkningarna skapade
svérigheter vid etableringen av EU:s mérkning. I USA finns det en liknande mérkning fran
1989 vid namn US Green Seal. Mirkningen opererar inte endast pd den privata
konsumentmarknaden utan cirkulerar dven i offentlig sektor pa universitet, byggnadsbolag och

myndigheter (Bostrom & Klintman, 2011, s. 29-31). Varken Blue Angel, European Eco-flower

10



eller US Green Seal certifierar fonder med sina mérkningar. Darfor foll valet enkelt for

Svanenmaérkningen i studien om hallbarhetsmérkta fonder.

2.2.2 Morningstar Sustainability Rating
I mitten av 2016 introducerade Morningstar (2018) ett héllbarhetsrankingsystem kallat

Morningstar Sustainability Rating. Morningstar tittar sirskilt pa hur foretagen hanterar ESG-
fragor och hur potentiella risker hanteras i verksamheten. Systemet rankar sedan fonder utifran
hur de méter kriterierna for ESG. Morningstar anvénder himtade data frdn Sustainalytics och
rankar fonderna utifrén ett femglobssystem dir de olika stegen ser ut som foljande: bottenbetyg
(en glob), under medel (tvé glober), medel (tre glober), dver medel (fyra glober) och toppbetyg
(fem glober). Betyget dr synligt for konsumenter och finns pd varje enskild fondsida pa
Morningstars hemsida. Betyget tas fram i tvd steg dir Sustainalytics ESG-gransking &r ett forsta
steg. I det andra steget delas fonderna in 1 olika kategorier och mérks utefter vilket betyg de fatt
fran ESG-granskingen (Morningstar, 2016). Enligt Morningstar underlittar systemet kunders
investeringsval och mojliggdér jimforelse mellan de olika fonderna pd en héllbarhetsniva
(Morningstar, 2018). Morningstar har sedan tidigare ett rankingsystem kallat Morningstar
Rating som bygger pa historisk prestation med hédnsyn till kostnader och risk (Morningstar,
2016). En fond kan rankas utifrdn bada systemen, men det betyder inte att systemens betyg
behover dverensstimma. Exempelvis kan en fond tilldelas hogsta betyg enligt Morningstar

Rating men ha légsta hallbarhetsbetyg enligt Morningstar Sustainability Rating.

Mot slutet av oktober 2018 wuppdaterades rankingsystemet genom att reglerna for
héllbarhetsbetygen fordandrades. Fordndringarna innebér att jimforelserna genomfors 1 bredare
kategorier. Istdllet for att endast jimfora fonder med samma inriktning jaimfors fonderna nu
med fonder i samma Morningstarkategori. En annan fordndring géller tidsperioden dar
Morningstar valt att ta med historiska hallbarhetsvirden i berdkningarna. Morningstar anviander
sig av historiska hallbarhetsvirden 12 ménader tillbaka i tiden vilket ska ge ett stabilare

genomsnitt (Morningstar, 2018).

Morningstar sjédlva har genomfort en kvantitativ studie om forhallandet mellan ménatligt
fondflode, ESG-betyg och betyg enligt Morningstars héllbarhetsranking. Forfattarna tittar pa
observationer fran mars 2016 till juni 2018 och manadsvisa genomfor tvirsnittsregressioner for
att kontrollera for flera variabler. Det presenterade resultatet visar att investerare overvager

héllbarhetsfaktorer ndr i1 investeringsprocessen genom att undvika fonder med ett daligt

11



hallbarhetsbetyg. Fonder som blivit tilldelade det l4gsta betyget (1 glob) upplever en negativ
tillviaxttakt som dr minus 3,7 procent ldgre &n det normala fondflodet, vilket stirker det
presenterade resultatet. Fonder med hogst hallbarhetsbetyg (5 glober) har en tillvéxttakt positiv
tillviaxttakt som &r 1,4 procent hogre &n det normala fondflodet. Resultatet indikerar pa
investerare undviker fonder med déligt hallbarhetsbetyg i hogre utstrackning én vad de dras till
fonder med hogt héllbarhetsbetyg (Kleeman & Sargis, 2018). Vidare visar studien att ESG-
betyget i sig inte har ndgon betydelsefull padverkan pd tillvixttakten genom att generera storre
fondfléden. Diremot finner studien en positiv korrelation mellan ESG-betyg och fondfldde for
fonderna med ett lagt globbetyg (1 glob). Detta indikerar att investerare dr mindre benégna att
exkludera fonden med lagt globbetyg om ESG-betyget dr hogt (Kleeman & Sargis, 2018). De
fonder som é&r underlag for uppsatsen har alla olika betyg enligt Morningstars
héllbarhetsrankingsystem. Medelvardet av hallbarhetsbetyget for samtliga fonder &r 3,125. Det
finns en fond som utmérker sig sérskilt eftersom den endast har en glob i betyg. Fyra fonder

har hogsta betyg. Se hallbarhetsbetygen i sin helhet i fondtabellen i avsnittet for bilagor.

Sammanfattningsvis visar bakgrundsinformationen att intresset for generellt fondsparande
okar, men dven intresset for hallbara investeringsalternativ. Det finns ett flertal olika sétt att
méta hallbarhetsnivén pa olika placeringsalternativ. Den mest forekommande dr ESG-analysen
som tittar pd miljo- och sociala aspekter liksom &dgarfrdgor inom ett bolag. ESG-analysen kan
genomforas av fondbolagen sjdlva men dven av utomstidende bolag vilket skapar diskussion
kring transparens och tillit. Darfor finns det ett behov av externa miljomérkningar i form av
tredjepartsmirkningar.  Svanenmirkningen 4r den sddan, liksom Morningsstars

héllbarhetsrankingsystem.

3. Teori och tidigare forskning
1 detta kapitel presenteras de teorier och den tidigare forskning som kommer att ligga till grund

for studiens analys. Teorierna och tidigare studier har valts ut utifran fragestdllning och syfte.
Forst ges en introduktion till modern portféljvalsteori for att ge ldsaren en inblick i hur en
portfolj bor vara utformad. Vidare presenteras motsdttande teorier om begrdnsad rationalitet
och konsumentbeteende for att sedan dterkoppla till tidigare forskning om fondfloden och

prestation.

3.1 Teori

12



3.1.1 Modern portfoljvalsteori
Den moderna portfoljvalsteorin utvecklades av Markowitz (1952) och &r en grundliggande

teori inom finansiell ekonomi eftersom den visar relationen mellan risk och avkastning. En
rationell investerare vill enligt portféljvalsteorin vilja en portfolj med en sa hog avkastning som
mdjligt men samtidigt en lag risk. Enligt teorin foredrar investeraren maximal nytta framfor
andra preferenser vilket gor att individen kommer att investera sina pengar dar det finns hogst
avkastning och liagst risk oavsett vilka bolag det géller (Markowitz, 1952). En véldiversifierad
portfolj ér att foredra framfor en icke diversifierad eftersom risken sjunker da tillgangarna
sprids ut (Malkiel & Fama, 1970). Ett annat antagande som teorin gor &r att marknaden é&r
effektiv genom att priset pd ett virdepapper aterspeglar all tillgénglig information. Detta kallas
for den effektiva marknadshypotesen och utvecklades av bland annat Eugine Fama (Malkiel &
Fama, 1970).

Enligt portfoljvalsteorin har den rationella individen inte nagra andra preferenser dn avkastning
och risk. Séledes borde en individ vilja att investera i de fonder som presterar bést oavsett vad
for fokus fonden har. Bade Financial Times (2018) och Forbes (2017) rapporterar om att hogt
ESG-betyg leder till hoga finansiella resultat. Under senare ar har fonder med hogt betyg
overpresterat marknadsindex snarare dn underpresterat. Detta indikerar pd att individer kan
vélja att investera i fonder med hoga ESG-betyg pd grund av fondens prestation, inte pa grund
att hallbarhetsbetyget i sig. Om en individ didremot véljer en fond utifrdn dess héllbarhetsfokus
kan det vara en indikator pd att individen har andra preferenser som kan tinkas vara viktigare
an vad fonden ger for avkastning. Portfoljvalsteorin kan séledes vara for begriansad i sin teori
eftersom den inte tar hdnsyn till att en individ kan ha andra preferenser én risk och avkastning.
Teoriarbete 1 form av fortsatt forskning inom portfoljvalsteori och preferenser saknas och

behover utvecklas for att undersoka sambandet ndrmare.

3.1.2 Begrinsad rationalitet
Inom portf6ljvalsteorin gors antagandet att alla investerare har tillgéng till samma information

om risk och avkastning och hanterar den rationellt eftersom teorin dven gor antagandet att alla
méinniskor dr rationella. Detta motsitter sig Simon (1955) dir han undersoker den traditionella
ekonomins antagande om homo oeconomicus, den ekonomiska mannen som é&r rationell och
nyttomaximerande. Simon menar att manniskan, tillskillnad fran den ekonomiska mannen, &r
begrénsat rationell vilket han kallar f6r Bounded Rationality genom att agera rationellt utifran

en forenklad referensram. Simon menar att individens kapacitet att 16sa komplexa problem é&r
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liten 1 jimforelse med de l6sningar som anses vara rationella. Han talar istdllet for den
ekonomiska mannen om en administrativ man som drivs av egna intressen. Individen fattar
beslut utifrdn tillgdnglig information som anses vara tillracklig, inte perfekt information som
den rationella ekonomiska mannen tar sina beslut utifran (Simon, 1957). Séledes anser Simon
att individens forméga att agera rationellt begrinsas av otillrdcklig information, osékerhet och

komplexitet (Vitasek, 2017).

Simons teori om den administrativa mannen med egna intressen skulle kunna vara
forklaringen till varfor individen véljer att investera i héllbara fonder, trots att dessa inte alltid
maximerar sambandet mellan avkastning och risk. Individen har andra preferenser och egna
intressen som inte kan forklaras av rationaliteten som bor finnas i den ekonomiska mannen.
Svanenmaérkningen samlar relativt komplex héllbarhetsinformation i en och samma mérkning
vilket forenklar informationsinhdmtning och minskar sokkostnaderna fér konsumenten. Detta
for att forenkla for den vanliga investeraren, som kanske inte alltid beter sig som den

ekonomiska mannen.

3.1.3 Konsumentbeteende
Med hjélp av teori baserad pa kdpbeteende gér det att undersoka vilka steg konsumenten gar

igenom infor ett kopbeslut. Eftersom investering i1 fonder &r ett slags kop gar det att applicera
konsumentbeteende infor kopbeslut pa konsumentens investeringsbeslut. Ekstrom, Ottosson
och Parment (2017) redogdr for kopbeslutsprocessens stadier. De fem olika stadierna dr
behovsupptickt, informationssdkning, utvdrdering av alternativ, kopbeslut och
efterkopsbeteende. Forsta steget uppnds ofta genom ndgon slags mediepaverkan som fér
konsumenten att identifiera ett behov, exempelvis tv-reklam och tidningsannonser. Under steg
tvd undersoker konsumenten de alternativ som finns pa marknaden. Om en produkt som kan
tillfredsstdlla kopbehovet enkelt finns tillhanda &r det sannolikt att konsumenten kommer att
kopa produkten utan att soka efter mer information eftersom det tar tid och energi i form av
sokkostnader. Vidare utvirderar konsumenten alternativen baserat pd inhdmtad information.
Utvérdering av alternativ kan ske i olika stor utstrackning. Nar utvédrderingen dr kort bildas ett
sa kallad impulskdp. Efter utvédrderingen tar konsumenten ett beslut att kopa produkten eller
inte och slutligen, i steg fem, anvinder konsumenten produkten och utvdrderar den. I
efterkdpsprocessen handlar det ofta om huruvida konsumentens forvéntningar Gverensstimmer

med produkten (Ekstrom, Ottosson & Parment, 2017).
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3.2 Tidigare forskning

3.2.1 Avkastning
Tidigare forskning undersdker sambandet mellan fondfloden och en fonds prestation i form av

avkastning. Sambandet dr enligt Sirri och Tufano (1998), som gjort en studie pad amerikanska
aktiefonder, positivt vilket innebir att det gar att se storre inflden till fonden om fonden har
presterat bra under tidigare period. Konsumenter baserar séledes kop pa information om hur
fonder presterat vid tidigare tillfillen (Sirri & Tufano, 1998, s.1589). Den forskning som
presenterats dr baserad pa hur investerare i USA agerar, men vid undersékningar internationellt
blir resultatet annorlunda. Det finns en stor skillnad i relation mellan fondfléden och prestation
linder emellan. Investerare i utvecklade lander tenderar att reagera starkare pa fordndringar i
fondprestation i jamforelse med utvecklingsldnder dir reaktionerna &r mer aterhdllsamma. I
utvecklade ldnder dr investerare mer bendgna att silja fonder som presterar daligt for att undvika
att forlora pengar om de skulle prestera simre i framtiden (Ferreria, Keswani, Migual & Ramos,

2012, s. 4-6).

Om floden och prestation inte hidnger ihop, vilket motséger det ovanstdende studier visar pa,
kan investerares beslut grunda sig pa en annan hindelse. Florentsen m.fl. analyserar sambandet
mellan fondfloden och investerares bankrelationer i en studie fran 2017. Forfattarna analyserar
danska investerares fondinvesteringar och deras bankrelationer med registerbaserade data.
Analysen fokuserar pa individer som vid finanskrisen 2008 tvingades byta bank. Studien visar
att flodena vid bankbyten &r stora eftersom méanga investerare dven byter fonder vid bankbyten,
men att fondflddena inte &r relaterade till fondernas prestation. Detta baserar forfattarna pé att
de nya fonderna presterar pa ett likande sitt som fonderna investeraren hade innan bankbytet

(Florentsen m.fl, 2017).

3.2.2 Kostnader for informationssokning
En viktig determinant av fondfloden verkar dven vara sokkostnader, Search Costs, vilket ar

kostnader for informationssokning, det vill sidga steg tvd i konsumentens kopbeslut enligt
presenterad teori for kopbeteende. Sokkostnaden dr en typ av alternativkostnad, det vill sédga
tiden, energin och pengarna som spenderas av en konsument i sékandet efter en produkt eller
en tjinst. Enlig forfattarna Sirri och Tufano (1998) kommer konsumenter att kopa fonder som
ar enklare eller mindre kostsamma att identifiera, det vill siga fonder med 1ag sdkkostnad. Detta

kan vara fonder fran stora véletablerade fondbolag som lagt ner stora resurser pa
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marknadsforing men dven fonder som av en hdndelse ér lattitkomliga for konsumenterna,
trolgtvis for att de mottagit mycket uppmérksamhet fran media (Sirri & Tufano, 1998, s. 1589—
1592).

Laga sokkostnader kan te sig pa olika sdtt. Ett alternativ for att minska konsumenternas
sokkostnader dr mirkningar. Tidigare studier visar att Morningstars rankingsystem ar det mest
populdra och kdnda méarkningssystemet. Emellertid finns det lite empirisk forskning som visar
om investerare faktiskt anvidnder systemet nér de tar sina investeringsbeslut (Guercio & Tkac,
2001). Den forskning som mest kan likna effekten som Svanenmérkningen kan komma att ha
pa fondfléden &r Guercio och Tkac (2001). Studien fokuserar pa effekten av Morningstars
rankingsystem pé fondfloden. Notera att de inte dr det héllbara ratingsystemet Morningstar
Sustainability Ranking som undersokts, utan rankingsystemet som bygger pd historisk
prestation med hénsyn till kostnader och risk. En tidsserieanalys har genomf6rts med manatliga
data fran 3388 amerikanska aktiefonder som inhdmtats under perioden november 1996 till
oktober 1999 (Guercio & Tkac, 2001, s. 6—7). Under perioden sker 12 000 rankingforandringar
for vilka forfattarna testar onormalt fondflode. For att berdkna forvintat normalt fondflode
anvinds en jamforelseregression for varje fond. Studien anvdnder Morningstars definierade
stilkategorier for att identifiera de olika fondernas stil vilka sedan berdknas till ett aggregerat
fondflode. Pé detta sitt isolerar metoden den effekt som rankingsystemet har pé fondfloden fran
andra effekter som kan paverka flodet, till exempel avkastning (Guercio & Tkac, 2001, s. 9—
10). Resultatet visar att det normala forvantade fondflodet och det faktiska fondflodet skiljer
sig nér fonderna dr raknade enligt Morningstars rankingsystem. Fonder som blivit topprankade
med fem stjirnor 6kade sina infloden med 26 miljoner dollar, vilket motsvarar 53 procent dver
det normala forvéntade fondflodet. Fonder som uppgraderades frén 4 till 5 stjarnor dkade sitt
inflode med 44 miljoner dollar, motsvarande 35 procent Over det forviantade fondflodet.
Forfattarna observerar dven en direkt effekt av betygsystemet pd fondflddet, vilket indikerar pa
att en del av investerarna fort tar till sig fordndringar i rankingen (Guercio & Tkac, 2001).
Morningstars rankingsystem har en positiv signifikant effekt pa fondfloden dar
ratinguppdatering ger ett positivt fondflode och en nedgradering ger ett negativt fondflode.
Guercio och Tkac (2001) menar att resultatet visar att Morningstars rankingsystem har en unik

forméga att locka investerare att investera i fonderna med hoga betyg.

Forfattarna utgar frdn en metod dér rankingsystemets effekt skiljs at fran andra effekter som

kan péaverka fondflodet. Saledes borde forfattarnas resonemang hélla. Emellertid &r det svért
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for forfattarna att bevisa att investerarna reagerar pa mérkningen i sig och inte pd information
om den hdga avkastningen. Information om avkastning kan inhdmtas av konsumenten fran
annat hdll &n Morningstar. Detta innebar att konsumenten kan vélja att investera i1 en fond med
hdjt Morningstarbetyg utan att egentligen vara medveten om att Morningstarbetyget existerar.
Konsumenten kan investeringsbeslutet med grund i den hdja avkastningen, inte betyget.
Saledes kan inte studien visa den kausala effekten av mérkningen, vilket gor det otydligt om

det 4r den hoga avkastningen eller Morningstars betyg som i sig som genererar storre infloden.

3.2.3 Avgifter
Sirri och Tufano (1998) undersoker utdver sokkostnader och tidigare prestation hur

fondavgifter paverkar fondflodet. Det finns olika typer av avgifter. Sirri ooh Tufano (1998)
anvinder de totala avgifterna som debiteras konsumenterna. Forfattarna jamfor relationen
mellan fondens avgift och hur den presterar. Resultatet visar att fonder med hogre avgifter
tenderar att vixa ldngsammare &n fonder med lagre avgifter. Resultatet visar dven att floden ar
kéinsliga for avgiftsfordndringar. Sdnkta avgifter leder till signifikanta infloden till fonden.
Diremot leder inte en avgiftshojning till signifikanta utfloden fran fonden. Hogt presterande
fonder genererar siledes stora infloden medan fonder som presterar simre inte lider av
likvardiga utfloden. Detta tror Sirri och Tufano (1998) beror pa sokkostnader. Det dr
tidsmassigt krdvande att byta fond eftersom investerarna da maste hitta en annan passande fond.
Hoga avgifter kan i vissa fall sénka sokkostnader om avgiftsintikterna liggs pd marknadsforing.
Hoga avgifter kan saledes hoja priset pd fonden, men sinka sokkostnaderna for konsumenterna

om de hoga avgifterna anvénds till marknadsforing (Sirri & Tufano, 1998, s.1607-1608).

3.2.4 Svanenmirkning av produkter och tjinster
Tidigare forskning av Svanenmaérkta fonder har gjorts i mycket liten utstrackning. Detta beror

med storsta sannolikhet pa att de forsta Svanenmérkta fonderna endast varit certifierade i drygt
ett ar. Vad mérkningen i sig har for padverkan pa konsumenters beslut underséker Bjorner,
Hansen och Russel (2004). I undersokningen anvidnds en konsumentpanel med detaljerad
kopinformation fran kdp genomfoérda mellan 1997 till 2001. Séledes édr de empiriska resultaten
ndgot begransade. Forfattarna visar i sin studie att Svanenmérkningen har haft en signifikant
effekt pa konsumenternas val av toalettpapper. Det finns en extra betalningsvilja att for att kopa
en Svanenmaérkt produkt, till skillnad frén en produkt som saknar mérkningen. Information om

produktens paverkan pd miljon har ocksa haft en effekt pa konsumenternas val enligt studien.
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Vidare visar studien att dven betalningsviljan for miljomaérkta tvittmedel kan ligga pd samma
niva som den extra betalningsviljan som finns for Svanenmérkt toalettpapper, &ven om denna
effekt &r svarare att méta da mérkningen inte existerar i samma utstrackning i denna bransch.
Miljomirkningens framgang i Danmark verkar bero pa det stora fortroendet som finns for
regeringen som certifierar mdrkningen. Miljofragor har pd senare tid dven fatt stort utrymme i

media och bland politiker som i respons driver miljoméal (Bjorner et al., 2004).

Tidigare forskning visar att konsumenter tenderar att investera i fonder som presterar hogt.
Forskningen visar dven att konsumenter eftersoker laga sdkkostnader och att dessa minskar
med hjéilp av mérkningar som sammanfattar relativt komplex information i en mirkning.
Svanenmaérkningen har en signifikant effekt pa konsumenters val, &tminstone pé toalettpapper,
vilket undersokts i en dansk studie. Med grund litteraturgenomgéngen av teori och tidigare
forskning finns det goda anledningar att anta att Svanenmérkningen leder till stérre fondfloden.
Mairkningen kan minska  konsumentens  sokkostnader och  komplexiteten i
informationsinhdmtningen. Mirkningen &r igenkdnnbar och kan locka nya investerare och
dédrigenom attrahera nytt kapital. Vidare har markningen haft en effekt pd andra produkter.
Darfor formuleras en mothypotes att markningen har en positiv effekt pd fondflode (3>0) som

motsétter sig nollhypotesen att Svanenmérkningen inte har en effekt pa fondflodet (=0).

4. Metod och datainsamling
Studien syftar till att besvara frdgestdillningen om Svanenmdrkningen har genererat storre

fondfloden till de mdrkta fonderna genom att genomfora en staggered differences-in-
differences. 1 detta kapitel presenteras den metod som valts ut for att kunna besvara

frdagestdllningen.

4.1 Datainsamling

4.1.1 Fondformogenhet
Fondférmdgenheten talar om fondens storlek genom att visa det totala virdet av fondens

tillgdngar och likvida medel inklusive fordringar. Skulder dr bortriknade. Det tal som
fondbolagen rapporterar dr vanligtvis siffran for den sista foregdende manad. Eftersom
fondformogenheten &r ett snabbrorligt matt kan man genom att titta pa hur fondférmogenheten
fordndras se hur populariteten ror sig (Morningstar, u.d). Fondférmdgenheten anvénds for att

tillsammans med ménatliga data for avkastning berdkna fondfloden.
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4.1.2 Insamling av fonddata
Till det empiriska underlaget har samtliga Svanenmaérkta fonder pa den svenska marknaden

valts ut, vilka dr 17 till antalet. Det finns ytterligare sex Svanenmaérkta fonder men de opererar
inte pd den svenska marknaden och har darfor gallrats bort frdn underlaget (Svanen, u.d). Med
fordel hade studien dven kunnat inkludera de fem utldndskt forvaltade fonderna som dven de
blivit certifierade med en Svanenmérkning. Pa grund av svéarigheter i datainsamling inom den
givna tidsramen kunde de utlindska fonderna inte inkluderas i urvalet. Studien har dven valt att
exkludera en av de Svanenmaérkta fonderna, Skandia Sverige Hallbar, eftersom fonden ir en
matarfond till de Svanenmirkta fonderna Skandia Cancerfonden och Skandia
Virldsnaturfonden. En matarfond ér en fond med minst 85 procent av sin fondfé6rmogenhet
placerad i en annan virdepappersfond. Detta innebar att inflddena till fonden Skandia Sverige
Hallbar till viss del kommer frdn Skandia Cancerfonden och Skandia Viarldsnaturfonden och ér
saledes indirekta fondfloden fran konsumenter (Skandia, u.d). Manatliga data for
fondformogenhet finns inte tillgdnglig for allménheten och har dérfor samlats in fran
Morningstar och fondbolagen var for sig via enskild mejlkontakt med representanter pa
foretagen. Detta har varit tidskrdvande vilket har bidragit till att det inte funnits utrymme for
insamling av fonddata for jamforelsefonder. Avkastning har hdmtats frdn fondbolagens
hemsidor och fran Morningstar. Fondens startdatum och datum for Svanenmérkningen har dven
samlats in liksom ranking enligt Morningstar Sustainability Rating, bada genom respektive
hemsida. Fonden startdatum kan vara teoretiskt intressant eftersom en yngre fond borde ha en
tydligare effekt av Svanenmérkningen da fonden inte har hunnit etableras pd samma sétt som
dldre fonder. Nér data till den kvantitativa delen samlades in ombads fondbolagen svara pa tva
fragor om Svanenméirkningen for att i analysen ge en bredare bild av hur Svanenmérkningen

har paverkar de enskilda bolagen.

Datainsamlingen &r den storsta utmaningen med studien. Data har samlats in under perioden
innan och efter mérkningen, men ér till viss del otillracklig da den samlats in under en kort
period. Det hade varit en fordel att ha tillgang till data for hela perioden for att kunna undersdka
den langsiktiga effekten av markningen. For fonderna som blivit mérkta i slutet av 2018 &r det
for tidigt att utvirdera mérkningens pdverkan pd fondfloden. All data har samlats in fran
fondbolagen var for sig vilket gor insamlade data mindre tillforlitlig &n om den hidmtats fran en

oberoende aktor.
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4.2 Metod

4.2.1 Fondfloden
Den metod som kommer att anvidndas i uppsatsen ér Differences-in-Differences (DD). Det ar

en statistisk metod som anvidnds inom ekonometri for att jamfora utvecklingen efter en viss
behandling av den beroende variabeln i en behandlingsgrupp och en jimforelsegrupp. For att
gora en regression utifran DD-metoden krévs det att vi har berdknat fondfloden for de utvalda
fonderna. Flodet berdknas med hjélp av insamlade data for fondférmdgenhet per minad samt
ménatlig avkastning. Flodet dterspeglar den procentuella tillvixten av en fond 1 jamforelse med
den tillvixt som skulle uppstd om inga nya medel hade flodat in och delats in pd nytt.
Fondfloden berdknas likt tidigare forskning av Sirri och Tufano (1998) genom att ta fondens
totala nettotillgdngar vid behandlingstillfdllet minus totala nettotillgangar under foregdende

period multiplicerat med fondens avkastning dver tid.

Flodet berdknas pa foljande sitt.

TNA;; — TNA; ;1 (1 +R;;) (1)
TNAi,t—1

FLOW;, =

TNA,;, = fondens totala nettotillgdangar vid behandlingstillfillet
TNA;,_, = fondens totala nettotillgdngar perioden innan behandlingstillfillet
R; . = fondens avkastning éver tid

4.2.2 Hypotesbildning
I avsnittet for teori och tidigare forskning presenteras bakgrunden till hypotesbildningen. Med

grund 1 detta finns det goda anledningar att anta att Svanenmérkningen kommer att leda till
storre infloden till de mirkta fonderna. Hypotesen dr formulerad utifrdn nollhypotesen att
Svanenmaérkningen inte har en effekt pa fondfloden. Mothypotesen dr att Svanenméarkningen
har en positiv effekt pa fondfloden. Hypotesen testas och antas eller forkastas beroende pad om

resultatet dr signifikant eller inte beroende pa p-virdets storlek.

HO:BZO
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Hi:p>0

4.2.3 Val av metod

Differences-in-Differences (DD) dr en metod dér skillnaden i skillnaden berdknas genom att
forst berdkna skillnaden Over tid, forsta differensen, och sedan berdkna skillnaden mellan den
behandlade gruppen och den obehandlad gruppen, andra differensen. DD-metoden anvénds
istdllet for en simpel jamforelse mellan tvd grupper for att kunna exkludera andra effekters
paverkan fran behandlingens paverkan. Metoden tar hinsyn till att den initiala férdelningen inte
ar densamma for bdda grupperna genom att fixera skillnader mellan grupperna som annars
skulle kunna generera uteldmnade variabler. Med DD-metoden kan sdledes effekten av en
behandling beréknas trots att det finns andra effekter som kan ha en direkt padverkan pa den
behandlade gruppen under samma period. Emellertid krdvs det att behandlings- och
kontrollgruppen har gemensamma trender under perioden innan behandlingen for att DD-
metoden ska kunna berékna behandlingens effekt i sig. Kravet kallas for antagandet om
parallella trender och innebér att jamforelsegruppen och behandlingsgruppen maéste rora sig
parallellt pd marknaden innan behandlingen for att det ska ga att se effektens paverkan. Detta
innebdr vid ett exempel med tva fonder att fonderna har haft samma foréndring i fondflode
under perioden innan behandlingen. En uteslutning av behandling skulle innebdra att
kontrollgruppen och jimforelsegruppen skulle rora sig parallellt inom tidsramen. Om linjerna
inte ror sig parallellt har behandlingen haft effekt pa jimforelsegruppen. Om antagandet héller
gér det att subtrahera trenden i jimforelsegruppen frén fordndringen i den andra gruppen

(Angrist & Pischke, 2014, s. 178-204).

Diagram 1: Antagandet om parallella trender

Grafisk bild av parallella trender antagandet

Fondfléde mkr
\
/

201708 201709 201710 201711
Tidsperiod (ar, manad)
e Fond 1 (inte behandlad) Fond 1 (behandlad) Fond 2
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Diagram 1 visar ett exempel pd antagandet om parallella trender. Pad x-axeln visas tidsperiod enligt dr och mdnad.
Pad y-axeln visas fondflodet. Enligt DD-metoden visar graferna parallella trender till dess att mdrkningen sker.
Den behandlade fonden dndrar da sin riktning, vilket gar att se av den streckade linjen i diagrammet. Effekten av
mdrkningen gdr att avlisa diagrammet som skillnaden mellan den streckade linjen och den bld linjen for den
obehandlade fond 1.

DD-metoden anvinds framgéngsrikt i studier dir politiska reformer ska utvérderas. Exempelvis
kan DD-metoden utvdrdera huruvida gratis skolmat péverkar studieresultaten. Genom att
jamfora olika skolor i samma omrade, varav den ena fatt en gratis skolmat och den andra inte,
gér det att se effekten av fordndringen. Eftersom skolorna ligger i samma omréade gér det att
anta att de har gemensamma trender genom liknande socioekonomiska och kulturella faktorer.
Om studien genomfors med hjdlp av forsta differensens jamforelse mellan skolorna skulle
samtliga effekter som sker samtidigt som inforandet av gratis skolmat paverka resultatet och
ses som en effekt av den politiska reformen, exempelvis skoldagarnas langd och antal lovdagar
per termin. Genom att ta andra differensen berdknas endast effekten av den politiska reformen,

allt annat lika.

Den utvalda metoden anses kunna anvindas i studien for att besvara frigestillningen om
Svanenmaérkningen pa svenska aktiefonder har en effekt pa fondfloden. Metoden ar tillimpbar
nér det finns en tydlig behandling och indelning av grupper dir behandlingen varierar dver tid,

vilket r tydligt i studien om Svanenmérkningen.

4.2.4 Jamforelsefonder
For att vara sdker pé att ingenting annat kan ha péverkat resultatet jimfors den behandlade

gruppen med en grupp som haft likande utveckling innan hindelseforloppet. I regressionen
anvinds dummyvariabler dir den behandlade gruppen mirks med siffran 1 medan den
obehandlade jamforelsegruppen mérks med siffran 0. De behandlade formerna dr mérkta 0 fram
till dess att de behandlas d& de mérks med siffran 1. Eftersom samtliga fonder som anvinds i
gruppen blir behandlade vid nagon tidpunkt finns det inga fonder som alltid &r O.
Jamforelsegruppen i DD-metoden bor bestd av fonder med liknande fondfléde under perioden
innan och efter Svanenmérkningen for att antagandet om parallella trender ska vara uppfyllt.
Jamforelsegruppen bor dven bestd av fonder frdn samma fondbolag som de Svanenmérkta
fonderna. Detta beror pd att en eventuell foretagsspecifik chock paverkar bdda fonderna
eftersom de &r fran samma bolag. Ett exempel dr nyheten om Swedbanks penningtvéttsskandal

i Baltikum. Om béde jamforelsefonden och behandlingsfonden ér frdn Swedbank kan man anta
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att chocken kommer att paverka fonderna pad samma sitt. Inom ramen for uppsatsen har det
varit en utmaning att identifiera jimforelsefonder med parallella trender i1 tid, eftersom
datainsamlingen har varit tidskrdvande. Darfor jaimfors de behandlade fonderna med en
jamforelsegrupp bestdende av de fonder som blivit Svanenmairkta vid ett senare tillfdlle dn
2017-10-10. Jamforelsefonderna &r sdledes behandlade fonder men fonder som blir behandlade
vid ett senare tillfille. Av dessa fonder gors ett likaviktat medelvirde som fungerar som
jamforelsegrupp for samtliga fonder. De Svanenmérkta fonderna jamfors d&ven med syntetiska

fonder skapade for att uppfylla antagandet om parallella trender.

4.2.5 Staggered Differences-in-Differences
For att kunna genomfora en regression med metoden krivs det att det finns observerade data

for perioden innan och efter hindelsen i badda grupperna. Metoden kan anvéndas med endast
fyra observationer, men anviands med fordel om det finns fler observationer under olika
perioder eftersom det ger ett mer precist resultat (Angrist & Pischke, 2014, s.188). Eftersom
fonderna inte blev Svanenmaérkta samtidigt gér det att anvénda sig av en staggered differences-
in-differences, vilket kan 0versittas till en spridd diff-in-diff. Metoden anvénds nér enheter fér
behandling vid olika tidpunkter. Detta minskar risken for att externa hidndelser kan péverka
ndgon av grupperna vid samma tidpunkt som maérkningen vilket vanligtvis &r metodens
akilleshil. Fonderna som anvénds som underlag till uppsatsen har blivit mérkta i fyra olika

omgangar; oktober 2017, februari 2018, oktober 2018 samt november 2018.

Ekvationen for DD ser enligt Angrist & Pischke (2008) ut som foljande:

DD = (yTr,Post - :)_’Tr,Pre) - (yc,post - yc,Pre) 2)

Tr= behandlingsgruppen

c= jamforelsegruppen

Pre = innan héindelsen

Post = efter hindelsen

Det géar dven att gora en regression for att fi fram samma resultat. Fordelen med att gora en
regressionsanalys dr att information om signifikansniva blir tillgénglig. Regressionen ser ut som

foljande dar S5 (X;T;) motsvarar ovanstaende DD-ekvation (Angrist & Pischke, 2008).
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y = PBo+ BiXi + BTy + Bs(XiT) + € 3)

X=1; behandlingsgruppen

X=0; jamforelsegruppen

T=1, tidpunkt efter behandlingen

T=0; tidpunkt fore behandlingen

I denna studie anvinds ekvationen for en staggered DD-modell som ser ut som foljande dér Y
ar lika med fondfléde och tW; effekten av behandlingen. Det nedsidnkta i och ¢ visar att det
finns en observation for varje individ vid varje tidpunkt (Angrist & Pischke, 2008). I vissa fall

anvinds dven relativ avkastning som kontrollvariabel, vilket dr 7, i regressionsekvationen.

Yie=ai + B + Wy + 1o + &t @)

Y= fondflode
a;= fondfixerad effekt
.= tidsfixerad effekt

To. = relativ avkastning
W=tid for behandling, (0 for obehandlad, 1 for behandlad)

W ir tid for behandlingen, vilket dr O tidsperioden fram tills behandlingen och 1 efter
behandlingen. Genom att klustra standarfelen och anvénda robusta standardfel tillats
autokorrelation och heteroskedasticitet inom en variabel under en specifik period, men inte
mellan olika variabler. Tester for multikollinariet behover inte genomforas dé det inte finns

flera forklarande variabler.

4.2.6 Avgransningar
En av de avgrinsningar som har gjorts i studien &r att avgransa antalet Svanenmirkta fonder till

endast de fonder som opererar pa den svenska marknaden. Denna avgransning beror pa
datatillgéinglighet. Eftersom all data samlades in for hand via mejlkontakt med fondbolagen
fanns det inte mojlighet att kontakta de utlindska fondbolagen inom given tidsram. Studien har
dven valt att exkludera en av de Svanenmirkta fonderna, Skandia Sverige Hallbar, eftersom

fonden ir en matarfond till de Svanenmaérkta fonderna Skandia Cancerfonden och Skandia
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Virldsnaturfonden. Detta innebér att inflodena till fonden till viss del kommer frdn Skandia
Cancerfonden och Skandia Vérldsnaturfonden och ér séledes inte fondfloden frén konsumenter.
Négot som inte gar att mita med DD-metoden &r effekten av marknadsforing av fonderna
eftersom det saknas data for detta. Svanenmaérkningen &r en tydlig symbol fér manga och som
ofta forknippas med produkter istéllet for tjdnster. Markningen i sig kan alltsd ha givit upphov
till att fler fatt upp 6gonen for hallbart sparande eftersom det, tack vare mérkningen, blivit mer
tydligt att fonden dr ett hallbarhet alternativ. Huruvida fondbolaget valt att satsa mer pa
marknadsforing i samband med Svanenmérkningen dr en fraga svér att svara pd utan data som
starker antagandet. Det finns ingen data pa hur mycket mer resurser fondbolagen har lagt pa
marknadsforing sedan mérkningen. Om detta hade funnits hade marknadsforing kunnat vara en

forklarande variabel i den regression som kommer att genomforas.

5. Resultat

Féljande avsnitt redogor for de resultat som har uppmdrksammats i utforda regressioner. Forst
presenteras prelimindr deskriptiv statistik. Sedan foljer resultat fran regressioner utforda med

olika tidsintervall enligt den utvalda staggered differences-in-differences metoden.

5.1 Deskriptiv statistik
Som ett preliminirt resultat redovisas skillnaderna i fondflodde bland fonderna fore och efter

behandlingen. Resultatet dr inte berdknat med den utvalda staggered differences-in-differences
metoden enligt regressionsekvation (4) och tar dédrfor inte hidnsyn till externa och interna
effekter som kan ha péverkat fondflodet, exempelvis borskrasch, interna skandaler eller stora
fordndringar i avkastning. Antal observationer for obehandlade fonder &r 111 och antalet
observationer for behandlade fonder dr 175. De obehandlade fonderna &r inte helt obehandlade,
utan bestar av de fonder som blir Svanenmairkta efter oktober 2017. Resultatet visar att
medelvdrdet av fondflodet efter behandlingstillfillet &r lidgre &dn medelvéirdet innan
behandlingen. Detta innebér att fondflodena har minskat efter mérkningen. Det gar dven att
avldsa fran tabellen nedan att medelvirdet for avkastningen &r lidgre under perioden efter

mérkningen liksom medelvérdet av avgiften.

Grafen i diagram 2 visar ett genomsnittligt fondflode av samtliga fonder under perioden for Svanenmdrkningen.
Eftersom de utvalda fonderna blev mdrkta vid olika tidpunkter symboliserar den roda linjen en genomsnittlig
tidpunkt for Svanenmdrkningen. Grafen indikerar pd att fondflodet fluktuerar under tidsperioden da den visar
tydliga toppar och dalar. Varfor fondflodet dr lagt vid tidpunkten for Svanenmdirkningen och sedan é6kar igen gar
inte att forklara inom ramen for denna studie.
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Flode (%)

Diagram 2: Medelvirde av fondflode

5.2 Forindring av fondflode
I en forsta regression enligt ekvation (2) dér ena differensen berdknas med behandlade fonder

som beroende variabel visar koefficienten skillnaden 1 medelvirdet av fondflode tiden mellan

obehandlad och behandlad fond. Obehandlade fonder ar fonder som dnnu inte behandlats med

Svanenmaérkningen. Koefficienten dr negativ vilket innebdr att Svanenmérkningen bidrar till

lagre fondfloden i jamforelse med perioden innan behandlingen. Resultatet &r signifikant pé en

10 procentig signifikansniva eftersom p = 0.060. Eftersom p-virdet &r signifikant gar det att

forkasta nollhypotesen att Svanenmairkningen inte har en effekt pa floden. Enligt resultat har

mérkningen en effekt pd floden, men denna effekt dr negativ.

Tabell 1: Beskrivande statistik perioden innan och efter Svanenmirkningen av fonde

Innan Efter
mérkning mérkning
=0 =1
VARIABLER  Medelvirde sd p50 pl p99 N Medelvirde pS0 pl p99 N
Flode 0.0269 0.0576 0.0100 0.0400 0.230 111 0.0118 0.0774 0.00100 0.120 0.450 175
Avkastning 0.887 2.689 0430 -4300 6.730 127 -0.117 3912 0.0900 9.590 6.620 175
Avgift 1.222 0.518  1.200 0 2.500 135 1.179 0.598 1.250 0 2.500 175
Relativ avk. -0.128 1.553  -0.171 -3.588 4.516 127 0.0926 2.141  -0.178 7.221 6.221 175
Antal fonder 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
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Tabell 1 visar det prelimindra resultatet av undersékningen. Genom att titta pa genomsnittet av fondflodet vid
tiden innan mdrkningen (0) och tiden efter mdrkningen (1) gdr det att avldsa att fondflédet var dubbelt sd stort
innan mdrkningen. Genomsnittet av den relativa avkastningen visar att avkastningen var negativ perioden innan
mdrkningen. Under perioden efter mdrkningen var den relativa avkastningen positiv. Sd visar standardavvikelsen
for variablerna och N visar antalet observationer. p50, pl och p99 visar percentilerna for olika nivder.

5.3 Regressionsresultat
I studien utfors tolv regressioner i STATA enligt regressionekvation (4) med sex olika

tidsintervall. Tvd av regressionerna utférs med hela tidsperioden som intervall medan
resterande regressioner genomfors med ett mindre tidsintervall for att undersdka méarkningens
kortsiktiga effekt pa fondflodet. For att kunna undersoka effekten utfors regressionerna med en
fixerad effekt pa fonderna. Standardfelen klustras dven for att tillita autokorrelation inom
residualerna for samma fond men inte mellan fonderna. Fondens avgift anvinds inte som en
forklarande variabel eftersom den fondfixerade effekten fingar all information som finns da
avgiften inte varierar Gver tid. Samtliga regressioner utom en visar ett positivt virde pa
koefficienten vilket indikerar pa att de Svanenmairkta fonderna har haft stérre fondinfloden efter
mérkningen 1 jamforelse med fonderna i jimforelsegruppen. Resultatet &r inte signifikant for
dé det finns ett hogt p-virde (p=0.951). Den regression som uppvisar ett negativt resultat

genomfors med tidsintervall pa endast en manad frén mirkningens startpunkt. Se tabell nedan.

Tabell 2: Regressionstabell med fondflode som beroende variabel for olika tidsintervall

O @ ©) “4) ®) (6)

VARIABLER Flode Flode Flode Flode Flode Flode
Effekt av behandling (DD) 0.0015 0.0260 0.0295 0.0323 0.0318 -0.00963
(0.025) (0.0340) (0.0310) (0.0369) (0.0377) (0.0205)
Konstant 0.0534 0.0546 0.0555 0.0559 0.0570 0.0729
(0.0392) (0.039) (0.0395) (0.0393) (0.0393) (0.0574)
Observationer 286 170 158 147 132 116
Determinationskoefficient 0.099 0.151 0.155 0.158 0.152 0.267
Antal fonder 16 16 16 16 16 16
Fond FE JA JA JA JA JA JA
Manad FE JA JA JA JA JA JA
Perioder efter behandling Alla 5 4 3 2 1

Tabell 2 visar resultatet av de sex forsta DD-regressionerna utforda med olika tidsintervall. Perioder efter
behandling visar antal mdnader sedan mdrkningen, vilket dr 5 mdanader som flest. Av tabellen gdr det att avldsa
att effekten av behandligen, Svanenmdrkningen, dr som storst 3 manader efter mdrkningen.
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I ovanstdende tabell gér det att utlisa mérkningens paverkan pa fondfléden beroende pa hur
lang tid det gétt sedan mérkningen. Effekten av méirkningen pé fondflode for olika perioder gér
att utldsa av den fOrsta raden Effekt av behandling (DD) vilket 4r samma som koefficienten.
Resultatet visar att mérkningens paverkan pa fondflddet &r positivt under samtliga perioder
utom for den fOrsta. Resultatet visar dven att effekten av behandlingen ar stérre ndr
undersokningen gors pa farre manader. Effekten &dr negativ den fOrsta perioden efter
mirkningen men Okar sedan och dr som storst tre ménader efter behandlingen (DD=0.0323).
Effekten minskar sedan ater igen. Nar effekten dr som storst ar fondflodet dubbelt sé stort som

det genomsnittliga fondflodet som presenteras i tabellen for den deskriptiva statistiken.

I nista tabell redovisas ytterligare sex regressioner med effekt av mérkningen med relativ
avkastning som forklarande variabel. Tabellen visar att effekten av mérkningen &r storre nér
den relativa avkastningen inkluderas i berdkningarna. Avkastningen har en negativ effekt pa
fondflddet under samtliga perioder forutom under period 2 dé det har en positiv effekt. Vi vet
med storsta sannolikhet att den negativa relativa avkastningen stimmer under den forsta
perioden eftersom resultatet d& dr signifikant pa en procents signifikansniva. P-vérdet ligger
over den 10 procentiga signifikansnivén i de Ovriga resultaten inklusive det sammanfattande
resultatet. Vid uppdelningen gar det att se att det finns signifikans for vissa ménader.

Signifikansnivén dr som storst utbredd under period 1 vilket dr en ménad efter behandlingen.

Tabell 3: Regressionstabell med fondflode som beroende variabel och relativ avkastning som

oberoende variabel for olika tidsintervall

)] () (3) “) (%) (6)

VARIABLER Flode Flode Flode Flode Flode Flode
Effekt av behandling (DD) 0.0029 0.0273 0.0303 0.0326 0.0312 0.0086

(0.025) (0.0345) (0.0311) (0.0368) (0.0368) (0.0257)
Relativ avkastning -0.0016 -0.0017 -0.0011 -0.0004 0.0007 -0.00698***

(0.0039) (0.00463) (0.0049) (0.00572) (0.0063) (0.0014)
Konstant 0.0518 0.0522 0.0543 0.0553 0.0579 0.0649

(0.0039) (0.0422) (0.0436) (0.0450) (0.0471) (0.0497)
Observationer 286 170 158 147 132 116
Determinationskoefficient 0.101 0.153 0.156 0.158 0.152 0.301
Antal fonder 16 16 16 16 16 16
Fond FE JA JA JA JA JA JA
Manad FE JA JA JA JA JA JA
Perioder efter behandling Alla 5 4 3 2 1
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Tabell 3 visar resultatet av de ndstkommande sex DD-regressionerna utforda med olika tidsintervall. 1
regressionerna har dven relativ avkastning anvinds som forklarande variabel. Perioder efter behandling visar
antal mdnader sedan mdrkningen, vilket dr 5 mdnader som mest. Av tabellen gar det att avidsa att effekten av
behandligen, Svanenmdrkningen, dr som storst 3 manader efter mdrkningen. Den relativa avkastningen har en
negativ effekt pa fondflédena under samtliga perioder forutom efter 2 manader efter mdrkningen.

5.4 Jarque-Bera test
For att undersoka om residualen dr normalfordelad genomfors ett Jarque-Bera test efter DD-

regressionen. Om residualen inte dr normalfordelad gar det inte att tolka p-virdena. Testet visar
en normalfordelning vilket indikerar pé att normalitetsantagandet for residualerna stimmer. P-

vérdet gar saledes att tolka.

5.5 Syntetiska fonder
For att antagandet om parallella trender ska vara uppfyllt krdvs det att jimforelsefonderna haft

en liknande utveckling i form av flode som de behandlade fonderna under tiden kring
mérkningen. Dérfor skapas 12 syntetiska fonder i MatLab for att efterlikna de behandlade
fondernas trender, se i avsnittet for bilagor. De syntetiska fonderna skapas genom ett vigt
medelvdrde med valda vikter s att parallellantagandet uppfylls. En syntetisk jamforelsefond ar
en mix av fonder och kan saledes besta till 30 procent av en fond och 70 procent av en annan
(Abadie, Diamond & Hainmueller, 2010). Vid vissa tillfillen har metoden valt en vikt pa
samma fond. Diagrammen visar med olika tydlighet att parallella trender antagandet ar uppfylIt.
Enligt antagandet ska den bld och roda grafen 16pa parallellt till dess att markningen sker. Den
mérka fondens graf kan da borja rora sig fran trenden. I diagrammen, som finns under avsnittet
for bilagor, dr den roda linjen den syntetisk skapade jaimforelsefonden medan den bl linjen
visar fonden som blivit Svanenmarkt. Huruvida parallella trender-antagandet uppfylls eller inte
skiljer sig fran fond till fond. Exempelvis visar diagram 4 tydlighet i parallella trender fram tills
en period efter mérkningen d4 den behandlade fondens fondfléde dkar markant medan den
syntetiskt skapade jaimforelsefonden ligger kvar péd en liknande flodesniva som tidigare. Som
tidigare ndmnt skulle metoden fungera bittre om fler kontrollfonder hade kunnat inkluderas.
Dessvirre har inte detta varit mojligt inom tidsramen for studien eftersom all data har inhdmtats
manuellt fran fondbolagen var for sig, vilket har varit tidskrdvande. Ndgot utrymme for
insamling av data for kontrollfonder fanns inte eftersom fonddata for de behandlade fonderna

behovde prioriteras.
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Tabell 4: Vikter for syntetiska fonder

Fond 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 13
Kontrollfonder 3 3 15 3 3 3 3 3 3 3 3 3
13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 15

15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Vikter 0,20 0,05 1 0,32 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,33 0,33 0,00
0,00 0,95 0,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67 0,67 1,00
0,80 0,00 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabell 4 visar hur de syntetiska fonderna dr uppbyggda. I oversta raden gar det att utlisa vilken fond som den
syntetiska fonden ska efterlikna. Alla fonder finns inte med vilket forklaras av att de fonder som blivit
Svanenmdrkta efter oktober 2017 inte har ndgon fond att jamforas med. Vidare i tabellen gar det att avlisa vilka
fonder som anvints som kontrollfonder samt hur stor andel av fonderna som den syntetiska fonden bestar av.
Exempelvis bestdr den syntetiska jamforelsefonden till fond 1 till 20 procent av fond. Resterande 80 procent bestdr
av fond 15. Ibland bestdr de syntetiska fonderna av bara en fond.

5.6 Resultat av kvalitativ studie

Eftersom all fonddata till den empiriska undersdkningen samlades in manuellt via kontakt med
fondbolagen var for sig gavs mojligheten att stilla fragor till fondbolagen. Fondbolagen
ombeddes svara pd tvd fragor om hur fondbolagen sjilva ser pa Svanenmirkningen av deras
fonder samt om de se har uppmérksammat nigon forandring i kundernas intresse av att placera
i hallbara alternativ. Endast 5 av 11 fondbolag valde att svara pa fragorna som stilldes via mejl.
Dessa ar Skandia, SEB, Lansforsdkringar, Tundra Fonder och Pareto Asset Management.

Fragor och svar aterfés i avsnittet for bilagor.

Sammanfattningsvis har fondbolagen gemensamma incitament till Svanenmérkningen.
Samtliga fondbolag anser att Svanenmidrkningen dr en kvalitetsstimpel som underléttar
konsumentens investeringsval nédr det kommer till att vilja ansvarsfulla placeringar. Allt fler
kunder efterfragar ett standardiserat och enkelt sétt att arbeta med hallbarhet. Ett fondbolag
hévdar att om ett fondbolag efterstrivar att vara en forebild inom hallbarhet pa marknaden &r
det rimligt att kunna erbjuda en Svanenmaérkt fond. Mérkningen é&r ett sitt for fondbolagen att
nd ut med sitt hallbarhetsarbete och hoja ambitionen. Mérkningen kan hjélpa fler att vélja
héllbara alternativ och samtidigt attrahera nytt kapital. Flera av de tillfrigade fondbolagen

svarar att de inte kan se ett direkt Okat intresse av hallbara investeringar efter
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Svanenmaérkningen. Det kan vara for tidigt att utvdrdera Svanens paverkan pd kunderna.

Didremot gér det generellt att se ett 6kat intresse for hallbara investeringar.

6. Analys

1 foljande avsnitt analyseras de regressionsresultat som presenterats i ovanstdende avsnitt.
De analyseras sedan med grund i utvald teori, tidigare forskning och resultat av kvalitativ

undersékning med svar frdn fondbolagen.

Resultaten i resultatavsnittet visar vid snabb anblick att fondflédena &r mindre perioden efter
Svanenmaérkningen dn perioden innan mérkningen. Nér detta resultat tagits fram har inte hdnsyn
tagits till andra effekter som kan ha paverkat fondflodena pé& marknaden, exempelvis
avkastning. Fondflodet har sdledes minskat, men inte nddvindigtvis pd grund av
Svanenmaérkningen. Fondflodenas minskning kan bero pa andra faktorer pd marknaden som
paverkat samtliga fonder, inte bara de Svanenmirkta fonderna. Marknadens péverkan pa
fondflode kan inkluderas i1 data for fondformdgenhet som anvénds for att berdkna fondflode i
studien. Fondférmogenhetens storlek péverkas av borsen vilket pa kort sikt kan ha betydelse

for resultatet.

Vid vidare undersokning enligt utvald metod dr resultatet annorlunda. Nér resultatet tas fram
enligt DD-metoden dér skillnaden i skillnaden undersoks dr resultatet positivt vilket indikerar
att Svanenmirkniningen har haft en positiv effekt pa fondfloden i jamforelse med fonderna 1
jamforelsegruppen. 1 jdmforelse med de genomsnittliga fondflodena i den deskriptiva
statistiken visar resultatet att effekten av markningen ar stor. Nér effekten &r som storst efter tre
manader dr fondflodet dubbelt sa stort som det genomsnittliga fondflodet som presenteras i
tabellen for den deskriptiva statistiken. Emellertid &r inte resultatet signifikant vilket innebér
att det inte finns tillrdckligt med bevis for att forkasta nollhypotesen att Svanenmérkningen inte
har en effekt pa fondfloden vid en 10-procentig signifikansnivd. En mojlig anledning till att
studien inte uppvisar signifikanta resultat kan vara att det finns for f4 observationer. Med ett
storre dataset hade det mojligtvis kunnat finnas signifikanta resultat. Nir den positiva effekt
som Svanenméirkningen har pa fondfloden uppmattes har hdnsyn tagits till den relativa
avkastningen. Avgift anvéinds inte som en forklarande variabel eftersom avgiften dr konstant
over tid. Liksom resultatet i studien frdn Guercio & Tkac fran 2001 visar resultatet att

Svanenmairkningen har haft en positiv effekt pd fondflode. Guerico & Tkak studie visar att
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fonder med hdg ranking enligt Morningsstars rankingsystem oOkade fondinflodet med 53
procent dver det normala forvintade fondflodet. Detta visar att Morningstars rankingsystem,
liksom Svanenmérkningen, kan ha en formdga att locka investerare att investera i fonderna som

de markt.

Tolv regressioner har genomforts under studiens gang med olika tidsintervall for att undersoka
mérkningens effekt olika perioder efter behandling. Resultatet visar att mirkningen har som
lagst effekt under det forsta tidsintervallet. En mdjlig forklaring till detta ar att det kan finnas
en viss fordrojning i kundernas investeringsbeteende. Effekten dr som storst tre ménader efter
mérkningen och minskar sedan. Detta indikerar pa att markningen har en kortsiktig effekt pa
fondflodet vilket mojligtvis kan kopplas till fondbolagens marknadsforing i samband med
lanseringen av Svanenmaérkningen. Den framsta anledningen till att fondbolagen valt att marka
sina fonder med Svanenmdrkningen &r troligtvis konsumenters sdnkta sokkostnader.
Sokkostnader ér en del av informationssdkningen inom teorin for konsumentbeteende som
presenteras som steg tva av ett kdpbeslut i teoriavsnittet. Eftersom Svanen ar en vélkidnd
miljomérkning underldttar loggan kundernas val ndr de letar efter héllbara
investeringsalternativ. For den vanliga investeraren ger markningen en snabb och tydlig etikett
pa ett hillbart alternativ till skillnad fran andra rankingsystem som krédver mer kunskap hos
konsumenten. I enlighet med Konsumentverkets rapport fran 2017 &r det inte realistiskt att
forvinta sig att konsumenterna ska granska sina investeringsalternativ i detalj innan de tar ett
beslut. Synlighet &r diarfor en viktig del 1 konsumenternas investeringsbeslut, vilket
Svanenmaérkning av fonder bidrar till. Morningstars hallbarhetsranking dr d4ven den en extern
miljomérkning som underléttar informationsbordan for konsumenter som vill investera i
héllbara alternativ. For den vanliga investeraren &r Morningstars system inte lika vilkdnd som

Svanens logga vilket kan innebira att Svanen bidrar till annu lagre sokkostnader.

Utan data for fondbolagens resursanvidnding i marknadsforingssyfte dr det svért att dra en
slutsats om marknadsforingens paverkan pa fondflodet, d&ven om det genomfordes ett antal
kampanjer vid lansering av de Svanenemairkta fonderna vilket skapade medial uppmirksambhet.
Man kan anta att fondbolagen har marknadsfort fonderna mer efter méirkningen. Efter en kort
titt pa fondbolagens hemsida visar det sig att Svanenmérkningen syns i vissa fall pa forstasidan
pa hemsidan och har synts till i tidningar 1 form av annonser. Marknadsforing &r saledes en
indirekt effekt av méirkningen som i sig kan péverka fondens floden. I tidigare forskning tas

sokkostnader upp som en péverkan pd fondfloden. Tydlig marknadsféring minskar
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konsumentens s6kkostnader och kan dédrmed bidra till att fler véljer att investera i dessa typer
av fonder. Marknadsforingen bidrar till att konsumenternas sdkkostnader minskar i enlighet

med tidigare forskning av Sirri och Tufano (1998).

Det gar generellt sett att se ett 6kat intresse for hallbart sparande. Ett rimlig antagande &r att de
som &r intresserade av héllbart sparande redan har investerat i hallbara fonder. Det kan &ven
vara sa att hallbarhetsintresserade investerat i fonden innan den blivit Svanenmaérkt, eftersom
samtliga Svanenmérkta fonder var klassade som héllbara redan innan mérkningen. Hallbarhet
ar en rddande trend pa den finansiella marknaden. Antingen foljer konsumenterna den radande
trenden eller borjar fler konsumenter bli medvetna om att de med sina investeringar kan gora
aktiva val 1 kampen om en mer héllbar framtid. Som aktiedgare har investerare mojlighet att
paverka foretag i en mer hallbar riktning. Manga véljer dven att placera om sina pensionspengar
1 premiepensionssystemet eftersom en ldngsiktig investering som pensionssparande kan gora
stor skillnad for foretagens hallbarhetsarbete. Nér de héllbara alternativen blir fler och fler 6kar
kraven pé standarder och normer. Hallbarhetsmarkningarna méste ge tydlig information om
bolagets héllbarhetsarbete samt vara jimforbara med varandra. Tredjepartskontroller eller
externa miljomarkningar kan kvalitetssdkra bolagens hallbarhetsmarkning genom att gora en
oberoende kontroll av samma fonder. Morningstars rankingsystem &r ett exempel pa en extern
miljomérkning, liksom Svanenmérkningen. Det ricker inte med bara en miljomérkning utan

det kravs tydlighet och transparens.

Nir data till den empiriska underdkningen samlades in fran fondbolagen stélldes tva fragor om
Svanenmaérkningen 6ver mejl. Endast fem av elva fondbolag valde att svara pé fragorna. Svaren
fran fondbolagen Overensstimde till viss del. P& fradgan varfor fondbolagen valt att
Svanenmairka fonderna svarar de flesta att Svanen dr en vélkdnd mirkning som fungerar som
en extern kvalitetsstimpel pa verksamheten. Mérkningen har visat sig fungerat vil i andra
branscher och kan i kombination med fonder hjélpa fler att enkelt vilja ett hallbart sparande.
Om fondbolaget efterstrivar att vara i framkant i sitt hallbarhetsarbete &r markningen néstan
obligatorisk. Fondbolagen har sett en hogre efterfrdgan pd hallbara produkter och fragor kring
héllbara placeringsalternativ forekommer ofta. Kunder efterfrdgar ett enkelt och standardiserat
sdtt att identifiera hallbara sparalternativ vilket Svanenmarkningen kan vara svaret pad. Genom
mérkningen sticker fonden ut pé si kallade “hdllbara” fondtorg, ddr Svanen kan ha stor
paverkan. Fondbolagen menar att Svanenmérkningen i sig har varit en dorroppnare, men det

finns samtidigt manga andra aktdrer eller végar att ga {or att profilera sig som héllbar. Att arbeta
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med hallbarhet borjar bli en hygienfaktor bland fondbolagen och det &r nistan ett krav att ha ett

standardiserat arbete for hdllbara investeringar.

7. Slutsats

Nedan presenteras studiens slutsatser med grund i resultat- och analysdelen. Vidare framfors

forslag till framtida forskning inom dmnet.

Denna studie &mnade undersdka om Svanenmérkningen har en effekt pa fondfloden. Enligt det
presenterade resultatet utifrdn metoden for skillnaden i skillnaden har Svanenmirkningen en
positiv effekt pa fondfloden vilket innebér att mérkningen bidrar till infloden till fonden. Nér
effekten dr som storst dr fondflodet dubbelt sa stort som det genomsnittliga fondflodet som
presenteras i tabellen for den deskriptiva statistiken, vilket indikerar pa att effekten av
Svanenmaérkningen &r stor. Resultatet dr emellertid inte signifikant vilket kan bero pa det
faktum att relativt fi observationer undersokts under en begrdnsad tidsperiod. Om antalet
observationer hade varit fler och utspridda under ett storre tidsintervall hade resultatet
mdjligtvis kunnat vara signifikant. Det gir generellt att se ett 0kat intresse for hallbart sparande
bland konsumenter och hallbara placeringsalternativ blir allt fler. Svanen &r bara ett av manga
initiativ pa marknaden. For svenska investerare dr Svanen ett vilkdnt varumdrke starkt
forknippad med milj6. Det starka varumérket kan minska konsumenters sokkostnader nér de
letar efter hallbara placeringsalternativ pa fondtorg och liknande. Varumarket ar forknippat med
konsumentprodukter, vanligtvis pappersprodukter, men har nu visat att det 4ven kan mérka
andra produkter. Nar hallbara investeringsalternativ blir allt fler 6kar d&ven behovet av externa
miljomérkningar som Svanenmérkningen. Markningen ligger rétt i tiden och har visat sig fa
medial uppmairksamhet liksom 6kade fondfloden till mirkta fonder. Det rader siledes inga
tvivel om att méirkningen har 6kat uppmérksamheten kring hallbara fonder, frigan som aterstér
ar hur ldngsiktig effekten av mérkningen dr. Efter att ha tittat pd mérkningens effekt i olika
tidsintervall visar resultatet att mérkningens effekt dr som storst tva till tre ménader efter

mérkningen. Efter det minskar mérkningens effekt.

7.1 Forslag till framtida forskning
I framtida studier skulle man kunna se bortom avgrinsningen till svenska aktiefonder och titta

pa samtliga Svanenmérkta fonder, dven aktiefonder pa den utlindska marknaden. P& sa sitt far

studien ett bredare resultat som gar att applicera pa markoniva. Det finns sparsamt med studier
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som undersoker externa miljomérkningar av fonder. Déarfor vore det intressant att undersoka
skillnaden av effekten pa fondfloden mellan externa miljoméarkningar, som Svanenmérkningen
och Morningsstars hallbara rankingsystem, med fondernas egna miljomérkningar av fonder.

Om det hade funnits utrymme inom den givna tidsramen hade det varit intressant att undersoka
eventuella samband mellan de utvalda fondernas egenskaper och fordndringar i fondflode.
Exempelvis skulle det vara intressant att se om stora och sma fonder péverkas olika av
fondflodet samt om fonder med lagt betyg enligt Morningstar Sustainability Rating far en storre
positiv effekt av markningen. Pa grund av otillrdckliga data och for liten tidsram kunde inte
detta genomforas i denna studie. Darfor vore det intressant att genomfora en liknande studie
som denna fast under en senare period for att kunna inkludera ett storre dataset dér data for de
sista Svanenmairkta fonderna kan inkluderas. Pa detta sétt skulle studien fa ett mer langsiktigt
resultat av Svanenmérkningen dn det kortsiktiga som har undersokts i denna studie. Studien

skulle d&ven kunna inkludera andra fondbolagsspecifika effekter som kan vara av intresse.

35



8. Referenser

Abadie, Alberto, Alexis Diamond, and Jens Hainmueller. 2010. “Synthetic Control Methods
for Comparative Case Studies: Estimating the Effect of California’s Tobacco Control
Program. “Journal of the American Statistical Association 105(490): 493-505.

Angrist, Joshua. D., Pischke, Jorn-Steffen. (2014). Mastering 'metrics: the path from cause to
effect. Princeton, New Jersey: Princeton University Press. pp. 178-208.

Angrist, Joshua. D., Pischke, Jorn-Steffen. (2008). Mostly Harmless Econometrics: An
Empiricist’s Companion. Princeton University Press pp. 227-243.

Bjorner, T. B., Hansen, L. G., & Russell, C. S. (2004). Environmental labeling and
consumers’ choice—an empirical analysis of the effect of the Nordic Swan. Journal of
Environmental Economics and Management, 47(3), 411-434.

Bostrom, Magnus & Klintman, Mikael (2011). Eco-standards, product labelling and green
consumerism. Basingstoke: Palgrave Macmillan. pp.29-31.

Dagens Industri (2018). Stort sug efter hdllbara fonder — “en megatrend”. Tillginglig:
https://www.di.se/nyheter/stort-sug-efter-hallbara-fonder-en-megatrend/.
[Hamtad 2019-02-20]

Del Guercio, D., & Tkac, P. A. (2001). Star power: The effect of Morningstar ratings on
mutual fund flows (No. 2001-15). Working Paper, Federal Reserve Bank of Atlanta.

Ekstrom, Karin M., Ottosson, Mikael & Parment, Anders (2017). Konsumentbeteende:
klassiska & samtida perspektiv. Upplaga 1 Lund: Studentlitteratur.

Ferreira, M. A., Keswani, A., Miguel, A. F., & Ramos, S. B. (2012). The flow-performance
relationship around the world. Journal of Banking & Finance, 36(6), 1759-1780.

Florentsen, B., Nielsson, U., Raahauge, P., & Rangvid, J. (2017). What determines mutual
fund flows of retail investors?.

Fondbolagens forening (2018). Det svenska fondsparandet ur ett internationellt perspektiv —
en oversikt. Tillgénglig: https://www.fondbolagen.se/globalassets/faktaindex/studier-o-
undersokningar/det-svenska-fondsparandet-ur-ett-internationellt-perspektiv-2018.pdf.
[Hamtad 2019-02-20]

Fondbolagens forening (2017). Fondbranschen har beslutat om sjdilvreglering av
hallbarhetsinformation. Tillgénglig:
https://www.fondbolagen.se/aktuellt/pressrum/pressmeddelanden/fondbranschen-har-beslutat-
om-sjalvreglering-av-hallbarhetsinformation/ [Hdmtad 2019-04-01]

36



Fondbolagens forening (2019). Hdallbara fonder.
https://www.fondbolagen.se/fakta index/hallbara-fonder/. [Himtad 2019-04-01]

Fondkollen (u.4.). Dérfor dr fonder en sparform som passar de flesta. Tillginglig:
https://fondkollen.se/smarta-verktyg/varfor-fonder/ [Hamtad 2019-04-02]

Fondkollen (u.4.). SRI-fonder, etikfonder och hallbarhetsfonder. Tillgénglig:
https://fondkollen.se/fakta-om-fonder/erik-och-hallbarhet/ [Hamtad 2019-03-01]

Kleeman, Daniel & Sargis, Madison. (2018). Quantitative Analytics Quarterly: How Does
Sustainability Affect Investor Decisions? Morningstar Quantitative Analytics Research.

Malkiel, B. G., & Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and
empirical work. The journal of Finance, 25(2), 383-417.

Markowitz, Harry (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar.,
1952), pp. 77-91.

Morningstar (2016). Morningstars nya hdllbarhetsbetyg. Tillginglig:
http://www.morningstar.se/Articles/News.aspx?title=morningstars-nya-hallbarhetsbetyg
[Hamtad 2019-03-19]

Morningstar (2016). Morningstar Rating. Tillgidnglig:
https://www.morningstar.se/Article.aspx?title=rating [Hamtad 2019-04-04].

Morningstar (2018). Andrade regler for hdllbarhetsbetygen. Tillginglig:
https://www.morningstar.se/Articles/News.aspx?title=andrade-regler-hallbarhet-betyg-
oktober. [Hamtad 2019-03-19]

Nilsson, Jonas & Sandberg, Joakim. (2017). Om konsumenternas mdjlighet att vélja hallbara
investeringar. Konsumentverket Rapport 2017.:5.

Pensionsmyndigheten (2019). Vad innebdr fondsparande? Tillginglig:
https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/valj-och-byt-fonder/fondsparande.
[Hamtad 2019-03-31]

Regeringen (2017). Per Bolunds tal vid Global Ecolabelling Networks konferens ~Putting
Words into action”. Tillganglig: https://www.regeringen.se/tal/2017/11/per-bolunds-tal-vid-
global-ecolabelling-networks-konferens-putting-words-into-action/. [Himtad 2019-02-10]

Simon, Herbert A. (1955). A Behavioral Model of Rational Choice. The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 69, No.1. (Feb., 1955), pp. 99-118.

37



Simon, Herbert A. (1947). Administrative Behavior. A Study of Decision- Making Processes
in Administrative Organization. New York: MacMillan.

Sirri, E. R., & Tufano, P. (1998). Costly search and mutual fund flows. The journal of
finance, 53(5), 1589-1622.

Skandia (u.4.). Ideella fonder. Tillginglig: https://www.skandia.se/spara/fonder/skandia-
fonder/ideella-fonder/. [Hamtad 2019-03-28]

Skroupa, Christopher P. (2017). High ESG Performace Translates Into High Financial
Performance. Forbes. Tillgidnglig:
https://www.forbes.com/sites/christopherskroupa/2017/06/16/high-esg-performance-
translates-into-high-financial-performance/. [Hamtad 2019-03-31]

Svanen (u.4). Vad jag bor veta om Svanenmdrkta fonder. Tillgénglig:
https://www.svanen.se/I-fokus/Fonder/For-spararen/. [Hidmtad 2019-02-10]

Svanen (u.d). Om oss. Tillginglig: https://www.svanen.se/om-oss/. [Hdmtad 2019-02-10]

Swedbank (2018). Tvd av tre kan tinka sig att spara hdllbart — storst intresse vdcker
klimatfonder. Tillganglig: http://news.cision.com/se/swedbank/r/tva-av-tre-kan-tanka-sig-att-
spara-hallbart---storst-intresse-vacker-klimatfonder,c2539425 [Hamtad 2019-02-20]

Swedbank (u,d.). Svanenmirkta fonder. Tillgénglig: https://www.swedbank.se/privat/spara-
och-placera/fonder/hallbarhet-i-fonder/svanenmarkta-fonder.html. [Himtad 2019-02-20].

Swesif (2018). Héllbarhetsprofilen. Tillganglig: https://swesif.org/hallbarhetsprofilen/.
[Hamtad 2019-04-04].

Soderberg & Partners (2017). Hdllbara fonder — En rapport om fondernas hallbarhetsarbete.
Tillgdnglig:
https://www.soderbergpartners.se/contentassets/713¢c216428bc43bd89ecS5c214a19db4a/rappor
t hallbara-fonder maj-2017.pdf. [Hdmtad 2019-03-20]

Thompson, Jennifer (2018). Companies with strong ESG scores outperform, study finds. The
Financial Times. Tillgdnglig: https://www.ft.com/content/f99b0399-ee67-3497-98ft-
eed4b04cfdeS. [Hadmtad 2019-03-31]

UN PRI (u.4.). What is responsible investment? Tillgdnglig: https://www.unpri.org/pri/what-
is-responsible-investment [Hamtad 2019-03-30]

Vitasek, Kate (2017). Herbert Simon: ”Economic man” and ”Bounded rationality”.
Tillgdnglig: https://futureofsourcing.com/node/694. [Hamtad 2019-04-04].

38



9. Bilagor

9.3 Tabell over utvalda fonder

Fondnamn Fondens Datum for Morningstar

startdatum svanenméirkning Sustainability Ranking
(1till 5)

Alfred Berg Hallbar Tillvixt | 2016-02-10 2017-10-10 3/5

Sverige

CB Save Earth Fund 2008-06-09 2017-10-10 5/5

Didner & Gerge Global 2014-10-10 2018-02-20 1/5

Handelsbanken Hallbar 2014-10-10 2017-10-10 3/5

Energi

Lansforsékringar Sverige 1990-12-10 2018-11-05 3/5

Aktiv

Pareto Global Corporate 2015-03-23 2018-10-01 Hallbarhetsdata saknas

Bond

SEB Héllbarhetsfond Sverige | 1993-10-25 2017-10-10 3/5

Skandia Cancerfonden 1988-06-01 2017-10-10 3/5

Skandia Hallbar Sverige 2017-12-14 2018-02-21 2/5

Skandia Vérldsnaturfonden 1988-06-01 2017-10-10 3/5

Swedbank Robur Ethica 2002-11-02 2017-10-10 5/5

Global

Swedbank Robur Ethica 2002-11-02 2017-10-10 5/5

Global MEGA

Swedbank Robur Ethica 1980-01-01 2017-10-10 4/5

Sverige

Swedbank Robur Ethica 2003-01-23 2017-10-10 4/5

Sverige MEGA

Swedbank Robur Humanfond | 1990-01-01 2017-10-10 4/5

Tundra Sustainable Frontier | 2013-03-23 2017-10-10 Hallbarhetsdata saknas

Fund

Xact Sverige 2016-01-01 2018-10-10 5/5

(Kélla: Svanen, Morningstar samt respektive fondbolag).
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9.2 Syntetiska fonder
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Syntetisk fond 3:
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Syntetisk fond 5:
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Syntetisk fond 7:

20 T

151

Flode (%)

— Behandlad fondid: 7
— — — Synthetisk kontroll fond

n

I

[\
|

-10

Jul2017 Oct2017 Jan2018 Apr2018 Jul2018 Oct2018 Jan 2019

Syntetisk fond 8:

Datum

20 T

15

10

Flode (%)

T T T

— Behandlad fondid:8

— — — Synthetisk kontroll fond
T \ T

-15
Jul2017  Oct2017 Jan2018 Apr2018 Jul2018 Oct2018 Jan 2019

Datum

43



Syntetisk fond 9:
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9.3 Kvalitativa svar frin fondbolagen

Vid insamling av kvalitativa data stdlldes dven tva fragor till fondbolagen for att anvindas till

en kvalitativ del. Endast 5 av 11 fondbolag valde att svara pa fragorna som listas nedan.

1. Vilka var de huvudsakliga incitamenten bakom Svanenmaérkningen av er fond?
2. Upplever ni att Svanenmérkningen har paverkat kundernas intresse att investera i

hallbara alternativ?

Skandia

1. Skandia vill h6ja ambitionen ytterligare inom hallbarhetsomradet och darfor valde vi
att Svanenmarka vara héllbarhetsfonder. Vi ser en 6kad efterfragan pa hallbara fonder
och Svanenmirkningen &r en vilkédnd kvalitetsstimpel som fungerat vil i andra
branscher. Vi tror att mérkningen hjélper fler att enkelt vdlja hallbart sparande.

2. Vi ser att efterfrdgan pa hallbara produkter 6kar, men det dr svart att sdga om
Svanenmaérkningen paverkat intresset. Det finns sa manga andra faktorer som spelar in

nér en kund viljer att investera.

SEB

1. Incitament att Svanen-mérka fonden var efterfraga fran divisionen som arbetar med
privatkunder. Och eftersom vi strévar efter att vara en forebild nér det géller hallbarhet
sa bedomdes det som rimligt att ha kunna erbjuda en sin produkt.

2. Eftersom det genomfordes ett antal kampanjer vid lanseringen sa fick det en hel del
massmedial uppméarksamhet men jag kan inte bedoma i vilken utstrackning det

paverkade kunders intresse generellt.
Linsforsakringar

1. Léansforsdkringar Sverige Aktiv borjade forvaltas internt hos Lansforsikringar varen
2017 (innan dess forvaltades fonden externt) och sen dess har vi arbetat med att
integrerar héllbarhet i forvaltningen. Svanenmirkningen var ett sétt for oss att nd ut
med att vi gor det hdr arbetet och méirkningen fungerade ocksd som en extern

kvalitetsstimpel péd vért arbete.
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2. Viupplever att vi fér flera frigor kring fonder med hallbarhetsinriktning och att

ménga kunder efterfragar ett enkelt och standardiserat sétt att identifiera hallbara

sparprodukter vilket svanenmérkningen uppfyller.

Tundra

1.

Givet vart relativt omfattande héllbarhetsarbete blev vi tillfrdgade om att bli den forsta
EM/FM-fonden att certifieras. Vi tyckte det var ett bra initiativ och ytterligare en
kvalitetssékring for vara kunder.

Vi mérker ett allmént 6kande intresse for hallbara investeringar. Bland storre
institutionella investerare dr det numera ett krav att ha en vél utvecklad strategi inom
héllbara investeringar. Hér ligger vi langt fram. Svanen é&r ett initiativ bland ménga
inom omrddet. For svenska investerare dr Svanen ett vdlként varumérke. Man ska ta
hojd for att det &r svart att méta. Vi har dock inte mérkt en nimnviard dkning av

intresset uteslutande till f6ljd av Svanen.

Pareto Asset Management

1.

Fondens investeringsfilosofi har sedan start haft en negativ selektering av bolag vi
investerar i, vilken vi tyckte passade vil in 1 Svanens kriterier for fonderna. Saledes
sdg vi Svanen som en naturlig del att profilera fonden med. Svanen har tack vare sin
langa historik, framforallt konsumentprodukter, ett igenkédnnbart ansenligt varumarke
som attraherade oss. Vi ser en 0kad efterfrigan pé héllbara investeringar, framforallt
hos institutioner och i offentliga miljoer. Ménga av dessa kunder stéller helt om och
gor fordndringar i sina placeringspolicys/portfoljer till allt helt vara fossilfria. Manga
banker forsdkringsbolag, natmaiklare etc stiller ocksa om och gor sa kallade “hallbara”
fondtorg, dér vi tror Svanen kan ha stor paverkan. Ett annat incitament ar séklart ocksa
att attrahera potentiellt nytt kapital.

Svanenmaérkningen i sig har varit en dorrdppnare, men det finns samtidigt manga
andra aktorer eller vdgar att gd for att profilera sig som héllbar. Det dr fortfarande for
tidigt att utvirdera om Svanens pdverkan hos vara kunder och potentiellt nya, men vi

ar overtygade att det har varit en viktig nyckel for att fa uppmérksamhet om fonden.
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