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Sammanfattning

Hallbara investeringar ar ett av de lampligaste sétten for fondbolag att bidra till en hallbar
utveckling (Folqué et al., 2021). Eftersom héllbara fonder ar en méjlig lésning pa sociala- samt
ekologiska problem boér de fraimjas (Talan & Sharma, 2019). Framjandet kan utféras via nudging
som syftar till att rikta individer till att ta fordelaktiga beslut (Mont et al., 2014). Da héllbara
investeringar &r ett fordelaktigt investeringsbeslut som efterfrgas av fondbolags kunder, skulle
framjandet av detta beteende kunna leda till att fondbolag upplevs som mer legitima.

Hallbara investeringar ar dock ett komplext begrepp och det saknas en vedertagen definition pa
héllbara fonder (Folqué et al., 2021; Busch et al., 2016). Det faktum att det saknas ett paradigm for
héllbara investeringar skulle darmed kunna innebéra att framjandet av hallbara investeringar, som
inte ar helt hallbara, inte leder till 6kad legitimitet.

Det finns oklarheter kring huruvida framjandet av héllbara investeringar, via nudging, paverkar
fondbolags legitimitet. Studien syftar darfor till att undersdka relationen mellan fondbolags nudging
av hallbara investeringar och deras sjalvupplevda legitimitet. For att uppfylla syftet med denna
kvalitativa fallstudie utforde forfattarna semistrukturerade intervjuer med fyra fondbolag, samt en
netnografi pa respektive fondbolags hemsida.

Studiens resultat visar att fondbolagen anvander nudging pa deras hemsidor for att framja deras
héllbara investeringar. Framjandet av de hallbara fonderna stammer 6verens med deras kunders
varderingar samt normer som finns i samhallet. Legitimitetsteorin menar att om ett féretags
varderingar 6verensstammer med samhéllets normer och vérderingar kommer foretaget att upplevas
som legitimt (Lehner et al., 2018). Samtliga fondbolag tror att framjandet av deras hallbara fonder
paverkar deras legitimitet positivt vilket dverensstammer med legitimitetsteorin. Det finns darmed

en tydlig relation mellan fondbolagens framjande av deras hallbara fonder, via nudging, och
deras sjélvupplevda legitimitet.

Nyckelord: Hallbara investeringar, nudge teori, legitimitetsteorin, hallbar utveckling, hallbara
fonder, nudging, legitimitet



Abstract

Sustainable investments are one of the most suitable ways for fund companies to contribute to
sustainable development. Since sustainable funds are a possible solution to social and ecological
problems, they should be fostered (Talan & Sharma, 2019). Fund companies can nudge individuals
to make favorable investment decisions (Mont et al., 2014). With sustainable investments being a
favorable decision that is requested by fund companies' customers, the fostering of this behavior
could lead to fund companies being perceived as more legitimate.

Sustainable investments are a complex concept as well as there is no established definition of
sustainable funds (Folqué et al., 2021; Busch et al., 2016). The fact that there is no paradigm for
sustainable investments could mean that the fostering of sustainable investments, which are not
entirely sustainable, does not lead to increased legitimacy.

There is uncertainty as to whether the fostering of sustainable investments, via nudging, affects
the legitimacy of fund companies. The study therefore aims to examine the relationship between
fund companies' nudging of sustainable investments and their self-perceived legitimacy. To fulfill
the purpose of this qualitative case study, the authors conducted semi-structured interviews with
four fund companies, as well as a netnography on each fund company's website.

Results from the study show that fund companies use nudging on their websites to promote their
sustainable investments. The promotion of sustainable funds is in line with their customers' values
and norms that exist in society. The legitimacy theory believes that if a company's values comply
with society's norms and values, the company will be perceived as legitimate (Lehner et al., 2018).
All fund companies believe that the promotion of their sustainable funds has a positive effect on
their legitimacy, which is in line with the legitimacy theory. Therefore, there is a clear relationship
between the fund companies' nudging of their sustainable funds and their self-perceived legitimacy.

Keywords: Sustainable investments, nudge theory, legitimacy theory, sustainable development,
sustainable funds, nudging, legitimacy



Forord

Forfattandet av denna kandidatuppsats har varit mycket larorikt. Att skriva ett
kandidatarbete under en period pa tio veckor har varit utmanande men mycket
givande. Vi har berikats med ny kunskap om ett &mne som vi bada &r intresserade
av och kommer att ta med oss kunskap fran denna erfarenhet till framtida studier.
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1. Inledning

Kapitlet inleds med en bakgrund dar &mnet som undersokts presenteras. Detta foljs
av en formulering av det empiriska- och teoretiska problemet. Vidare presenteras
arbetets syfte samt forskningsfragor. Kapitlet avslutas med en beskrivning av
uppsatsens struktur.

1.1. Bakgrund

Hallbar utveckling kan enligt Brundtlandkommissionen definieras som
”...utveckling som tillfredsstaller dagens behov utan att dventyra kommande
generationers mojligheter att tillfredsstdlla sina behov” (FN, 2012). Det
overgripande malet med en hallbar utveckling &r att na langsiktig stabilitet for
manskligheten och miljon (Folqué et al., 2021). For att na denna stabilitet bor
finansmarknaden bidra till en gronare, samt en mer hallbar, ekonomisk utveckling.
Finansmarknaden har darmed en viktig roll for utvecklingen av ett hallbart samhélle
och idag tror 95 procent av varldens investerare att hallbara investeringar ar
framtiden (Andersson, 2020).

Hallbara investeringar &r ett samlingsnamn for olika arbetssatt som anvands av
investerare for att ta miljo- och samhéllsansvar i investeringar (Fondbolagen, 2021).
Fonder som bendamns som hallbara har blivit allt fler och det 6kade kravet, fran
fondbolags intressenter, att sparande ska vara hallbart har skapat fler satt for
fondforvaltare att justera sin urvalsprocess samt analys (Silano, 2020). Fonder
forvaltas av fondbolag, vilka utgérs av bolag med tillstdind att bedriva
fondverksamhet (Finansinspektionen, 2021). Ett fondbolag forvaltar en eller flera
fonder, vilka administreras av fondforvaltare som i sin tur formulerar
fondbestammelser (Avanza, 2021). Fondbolagens forvaltare formulerar dessa
bestammelser utifran regleringar samt investeringsfilosofier for att sedan avgora
vilka vardepapper fonden ska innehalla. Om vardepapperna som fonden bestar av
ar hallbara blir aven fonden hallbar.

Da hallbara fonder ar en mojlig 1osning pa ekologiska samt sociala problem é&r det
viktigt att de frdmjas (Talan & Sharma, 2019). Att frimja innebdr “att skapa
gynnsamma forutsittningar” (Nationalencyklopedin, 2020), och fondbolag kan
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exempelvis framja dessa investeringar genom att gora det enkelt for sina kunder att
valja hallbara investeringar med hjalp av nudging (Weiyi Cai, 2019). Nudging
syftar inte till att &ndra manniskors varderingar utan har som mal att méjliggora
fordelaktiga beteenden (Mont et al., 2014). Att investera hallbart kan vara en
overvaldigande situation som kréver kunskap och nudging kan darmed nyttjas vid
det fordelaktiga investeringsbeslutet (Weiyi Cai, 2019). | praktiken kan nudging
anvandas inom finansbranschen for att anpassa hur investeringar presenteras for
investerare, samt genom att fondbolag presenterar information selektivt.

Fondbolags kunder efterfragar hallbara investeringar och véljer att placera sina
pengar i hallbara fonder (Yttergren, 2020). Det vaxande intresset for hallbara fonder
kan bero pa att allt fler konsumenter vérdesatter andra aspekter dn ekonomisk
tillvaxt (Naturskyddsforeningen, 2021). | Sverige vill nastintill 80 procent av
landets pensionssparare att deras fonder ska ta hansyn till hallbarhet och etik
(Miljomarkning Sverige, 2018). Konsumenterna vill att deras investeringar ska
avspegla deras varderingar samt vara ansvarstagande for samhélle och miljé. For
fondbolag krévs det att foretaget lever upp till dessa varderingar for att upplevas
som legitimt (Deegan, 2002). Det krdavs darmed en Overensstimmelse mellan
fondbolags aktiviteter och normer for accepterat beteende i samhéllet. Detta skulle
kunna innebéra att fondbolag maste tillgodose sina intressenter med fonder som
avspeglar deras normer och vérderingar for att erhalla legitimitet.

1.2. Empiriskt problem

Begreppet hallbarhet &r brett vilket leder till att begreppet hallbara investeringar
blir svardefinierat. Hallbara investeringar ar saledes ett komplext begrepp vilket
innebar att det kan bli svart for fondbolag att framja dem i och med svarigheten att
veta vad en hallbar investering ar. Da hallbara fonder &r ett av de lampligaste satten
for fondbolag att bidra till ett hallbart samhalle blir detta ett problem (Folqué et al.,
2021). Busch et al. (2016) menar dock att hallbara fonder inte alltid driver pa en
hallbar utveckling. Detta kan bero pa att hallbara investeringar inte alltid ar helt
héllbara samt att det saknas ett vedertaget paradigm, och darmed en enad definition,
for dem (Busch et al., 2016; Folqué et al., 2021).

Nudging ar ett potentiellt verktyg for framjandet av hallbara investeringar. En
metod for nudging av hallbara fonder ar att framja dem pa fondbolags hemsidor.
Digital nudging ska enligt Weiyi Cai (2019) ha en enorm potential och det &r
problematiskt om potentialen for nudging, pa fondbolags hemsidor, inte uppfylls.
Fondbolag saknar en bred litteraturbas att grunda sina metoder pa, fér nudging av
hallbara investeringar. Det kan darmed uppsta svarigheter vid anvandningen av
verktyget nudging.
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1.3. Teoretiskt problem

Legitimitetsteorin menar att foretag kan upplevas som legitima om féretagets
varderingar déverensstimmer med deras kunders varderingar (Deegan, 2002). Det
ar darmed viktigt for fondbolag att frimja beteenden samt investeringsbeslut som
stammer éverens med dessa varderingar for att kunna erhalla legitimitet. Fondbolag
kan anvénda sig av verktyget nudging for att framja hallbara investeringar da detta
ar ett onskvart beteende (Mont et al., 2014). Eftersom nudging handlar om att
framja beteenden skulle ett foretags legitimitet kunna paverkas om det framjade
beteendet leder till ett beslut som stdmmer eller inte stimmer Gverens med
individens vérderingar. Dock saknas studier om nudging inom finanssektorn (Weiyi
Cai, 2019; Mont et al., 2014), samt studier om vad som hindrar manniskor fran att
investera hallbart (Talan & Sharma, 2019). Darmed finns det oklarheter kring
huruvida nudging paverkar legitimiteten hos fondbolag. Forfattarna vill darfor
undersoka om framjandet av hallbara investeringar, via nudging, paverkar
fondbolagens sjalvupplevda legitimitet.

1.4. Syfte och fragestallningar

Syftet med studien ar att understka relationen mellan fondbolags nudging av
hallbara investeringar och deras sjalvupplevda legitimitet. Studien amnar besvara
foljande fragestéllningar:

1. Hur anvander fondbolagen nudging for att framja hallbara fonder?

2. Hur upplever fondbolagen att deras legitimitet paverkas, om bolagen
framjar hallbara fonder via nudging?

1.5. Uppsatsens struktur

Uppsatsens forsta kapitel utgors av en bakgrund om uppsatsens &mne, for att sedan
presentera en problemformulering. Problemformuleringen &r uppdelad i tva delar,
bestdende av empiriskt- samt teoretiskt problem. Déarefter definieras syftet med
arbetet samt studiens fragestallningar. Det andra kapitlet utgors av forfattarnas
valda teorier, vilka &r nudging samt legitimitetsteorin, och avslutas med en teoretisk
syntes.

Vidare beskriver kapitel tre den metod som anvénts under uppsatsen vilken bestar
av delarna forskningsdesign, urval, datainsamling, analys samt kvalitet. Det fjarde
kapitlet presenterar den empiri som forfattarna samlat in via intervjuer samt
netnografi. Kapitel fem bestar foljaktligen av en analys grundad pa den empiri som
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presenterats i foregaende kapitel. Vidare redogor kapitel sex for uppsatsens
diskussion. Avslutningsvis presenterar kapitel sju arbetets slutsatser dar studiens

fragestallningar samt syfte besvaras.

Inledning Teori Metod Empiri Analys Diskussion Slutsatser

Figur 1: Uppsatsens struktur. (Egen bearbetning)
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2. Teori

Detta kapitel presenterar nudging, legitimitetsteorin samt en avslutande syntes av
valda teorier.

2.1. Nudging

Nudge theory &r teorin om hur indirekta rad kan paverka individers beteenden samt
attityder vid beslutsprocesser, pa ett likande satt som lagar och restriktioner
(Cammisuli et al., 2020). Forskarna Thaler och Sustain (2008) var de forsta som
anvande termen nudge och hénvisar till beslutsammanhanget som valarkitektur,
vilket &r miljon dar manniskor gor val. Nudges &r faktorer i omgivningen och i
valarkitekturen som pa ett forutsagbart satt paverkar individers beteenden utan att
forbjuda tillval eller &ndra ekonomiska incitament.

Nudging bygger pa idén att valarkitekturer erbjuder en méjlighet till forandring som
kan styra ménniskors val, vilket kan resultera i att beslut tas nastintill automatiskt
(Thaler & Sustain, 2008). Thaler och Sustain menar att det priméra syftet med
nudging ar att rikta manniskor till ett alternativ, de sjalva har beddmt som battre,
utan att hindra individen fran att gora ett eget val. For att paverka manniskor till att
ta fordelaktiga beslut maste den som ska nudgea veta hur de som ska bli nudgeade
tanker. Nudgingverktyget syftar inte till att &ndra manniskors varderingar, utan har
som mal att mojliggora beteenden och val som ar fordelaktiga for den enskilda
individen (Mont et al., 2014). Ett val som ar fordelaktigt for den enskilda individen
menar Thaler och Sustain (2008) manga ganger aven ar fordelaktigt for samhéllet.
Detta innebar att manniskor kan bli riktade till att na 6nskvarda resultat for dem
sjalva samt samhallet.

Individer kan aven bli nudgeade till att ta fordelaktiga beslut pa foretags hemsidor,
vilket bendmns som digital nudging (Weiyi Cai, 2019). Verktyget kan anvandas for
att manipulera beslutssituationer genom att exempelvis skapa standardalternativ,
presentera markningar samt andra hemsidors layout. Nudging kan aven nyttjas pa
foretags hemsidor for att uppmarksamma normer och varderingar (Mont et al.,
2014).
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Nudgingverktyget innehar ett antal svagheter vilket kan leda till att det uppstar
svarigheter vid utformandet av nudges (Mont et al., 2014). Individer ar komplexa
och tenderar att fordndra sitt beteende i takt med att deras omgivning forandras,
vilket betyder att nudging inte alltid kommer att resultera i 6nskad effekt pa en hel
befolkning. Det kravs att de som anvander sig av nudging har en stor forstaelse for
hur manniskor beter sig i olika situationer samt gedigen kunskap om sammanhanget
beslut tas i. En annan svaghet ar att nudging kan uppfattas som en form av
manipulation da det oftast fungerar bast nar manniskor inte ar medvetna om att de
blir nudgeade. Detta kan uppfattas som oréttvist och kan leda till att den
demokratiska dimensionen av nudging ifragasatts (Goodwin, 2012). Goodwin
menar att nudging aven skulle kunna fa manniskor att motarbeta forandringsarbetet
da det kan uppfattas som ett hot mot individens sjalvstyre.

Pa grund av att tillampandet av nudging ar komplext ar en del forfattare och
forskare tvivelaktiga till verktygets formaga att 16sa samhallsproblem (Mont et al.,
2014). Det rader aven delade meningar kring vad som kan réknas som nudging da
ett flertal definitioner anses vara for abstrakta i vetenskapliga kretsar. Enligt Thaler
och Sustains (2008) erkénda definition ar dock det framsta syftet med nudging att
rikta individer till fordelaktiga beslut utan att begrénsa individens valmdgjligheter.

2.2. Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin menar att foretag stravar efter att efterleva de normer och
varderingar som finns i samhallet for att uppfattas som legitima av deras
intressenter (Deegan, 2002). Legitimitet kan definieras som:

A condition or status which exists when an entity’s value system is congruent with the value
system of the larger social system of which the entity is a part. When a disparity, actual or
potential, exists between the two value systems, there is a threat to the entity’s legitimacy.”
(Lindholm, 1994:2).

Teorin menar att foretag ar en del av ett socialt system och att de inte har ratt till
resurser eller att existera om de inte upplevs som legitima av samhéllet (Deegan,
2002). Foretag utnyttjar samhallets resurser i form av arbetskraft samt naturens
resurser for att producera varor, tjanster samt avfallsprodukter. For att ett foretag
ska behalla sin legitimitet kravs det att foretagets fordelar 6vervager nackdelarna,
det vill sdga kostnaderna for samhallet. Om intressenter inte upplever ett foretag
som legitimt kan det uttryckas genom att intressenterna slutar konsumera foretagets
tjanster och produkter.

Det kréavs &ven en dverensstdimmelse mellan ett foretags aktiviteter och normer for
accepterat beteende i samhallet (Lehner et al., 2018). Om det finns en tydlig
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skiljaktighet mellan ett foretags och dess intressenters vardesystem ar foretagets
legitimitet hotad vilket kan vara ett hot mot foretagets fortsatta 6verlevnad.

Legitimitet kan anses vara en resurs som foretag &r beroende av (Deegan, 2002).
Deegan menar dock att det &r en resurs som kan paverkas samt manipuleras.
Legitimitet kan dven forhdjas eller konstrueras genom att kommunicera en
symbolisk offentlig image som stdmmer Gverens med foretagets metoder och
huvudsakliga mal. Nar ett foretag val har uppnatt legitimitet, innebar det inte att
foretaget hamnat i ett stabilt lage (Van der Laan, 2009). Legitimitet &r temporéart
och vad som anses vara legitimt varierar mellan intressenter samt 6ver tid. Ett
foretag kan darfor vélja att anvanda sig av olika strategier for att na legitimitet.

Begreppet legitimitet &r dock abstrakt och baseras pa ett flertal individers subjektiva
sanningar (Tilling, 2010). Det kan darmed uppsta svarigheter vid bedémningen av
den dynamiska resursen legitimitet da det riskerar att bli en subjektiv vérdering.
Legitimitet ar relativt samt varierar mellan grupper i samhéllet vilket kan leda till
utmaningar for forskare vid bedémning av hur legitimt ett fGretag &r.

2.3. Teoretisk syntes

Legitimitet &r en resurs som kan manipuleras (Deegan, 2002). Nudging &r ett satt
att paverka manniskors beteenden och val (Thaler & Sustain, 2008), vilket kan
tolkas som en form av manipulation. Om féretag riktar (manipulerar) manniskor till
att ta beslut som stdmmer éverens med individens samt samhaéllets vérderingar,
skulle det kunna leda till att individerna upplever att &ven foretaget delar dessa
varderingar.

For att manipulation av ett beteende ska raknas som nudging kravs det att det som
framjas &r ett fordelaktigt beteende for individen (Mont et al., 2014; Thaler &
Sustain, 2008). Thaler och Sustain (2008) menar att beteendet manga ganger
stdimmer Gverens med dven samhallets normer och varderingar. Om ett foretag
framjar ett beteende som Overensstimmer med individen samt samhallets
varderingar skulle det alltsd kunna leda till att foretaget upplevs som legitimt.
Foretaget har darmed nyttjat nudging for att manipulera sin legitimitet till det
positiva. Nudging av ett beteende eller beslut som intressenter inte upplever
stdmmer dverens med deras vérderingar, skulle istallet kunna minska ett foretags
legitimitet.

Nudging och legitimitet kan saledes samverka, da ett foretags nudging av énskade
beslut och resultat manga ganger 6verensstimmer med samhallets syn pa 6nskade
resultat. | och med det kan nudging vara ett verktyg for att na malet, legitimitet.
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3. Metod

Detta kapitel berdr inledningsvis forfattarnas val av forskningsdesign samt
bakomliggande motivation till denna. Vidare presenteras urvalsprocessen samt hur
insamling av data genomforts. Kapitlet avslutas med en presentation av analys samt
kvalitetskriterier for vald metod.

3.1. Forskningsdesign

Den kvalitativa forskningsmetoden har tillampats vid genomférandet av denna
studie vilket innebér ar det &r utifran data som samlats in, i samband med studien,
som teori genererats (Bryman & Bell, 2017:372). Forhallandet mellan empiri och
teori erhaller till foljd av detta en induktiv syn. Den kunskapsteoretiska standpunkt
som rader ar tolkningsinriktad, vilket innebar att fokus lag pa att tyda och fa en
forstaelse for subjektiva sanningar som insamlats. Standpunkten valdes da malet
med uppsatsen var att undersoka samt fa insikt i respondenternas verklighet kring
det berérda amnet. Valet av kvalitativ forskningsstrategi blev darmed adekvat da
forstaelsen som forfattarna amnat erhalla inte ar kvantifierbar. Vidare innehas en
ontologisk standpunkt i arbetet som &r konstruktionistisk (Bryman & Bell,
2017:372). Detta innebar saledes att beteenden och egenskaper vaxer fram
kontinuerligt, och &r darav inte nadgot som ursprungligen existerat.

Kvalitativ forskning kan uppfattas som subjektiv samt svar att generalisera
(Bryman & Bell, 2017:393). Da malbilden med studien inte var att generalisera,
utan snarare belysa fondbolags syn pa hallbara investeringar samt legitimitet, &r inte
den kvalitativa metoden begransande.

3.2. Urval

I den kvalitativa undersdkning som genomforts har endast fristdende fondbolag
ingatt som studieobjekt, darmed har traditionella banker som innehar egna fonder
uteslutits. Denna avgransning gjordes for att fa information av renodlade fondbolag,
da detta var vad studien amnade understka. Dérav var det inte intressant for studien
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att undersoka traditionella banker vars verksamheter utgérs av fler produkter och
tjanster &n fondforvaltning.

| studiens initiala skede samlade forfattarna in information via internet gallande
vilka fondbolag som finns och verkar i Sverige. De fondbolag som identifierades
placerades utan inbordes ordning i en lista. Forfattarna bestkte sedan de upplistade
fondbolagens hemsidor for ytterligare research. Hemsidorna skulle pavisa nagon
form av hallbarhetstank, som grund for att kunna svara pa de forskningsfragor som
formulerats till arbetet. Att hallbarhet var integrerat i fondbolagets filosofi var
saledes ett krav for att delta i studien. Fondbolagen som kontaktades var tvungna
att ha en egen sida pa hemsidan, dar information om deras hallbarhetsarbete
presenterades. Urvalsmetoden som anvandes i arbetet var darmed malstyrt urval,
da selektionen hade som mal att vélja ut respondenter som var relevanta till det
syfte samt fragestallningar som arbetet dmnade besvara (Bryman & Bell,
2017:407). Efter identifieringen av tio bolag som ansags platsa studien skickades
forfragningar via mejl till respektive fondbolag, vars mejladress erhélls via
vederborlig hemsida. De fyra fondbolagen som forst besvarade forfragan valdes
sedan ut till var kvalitativa undersékning (se Tabell 1).

Tabell 1: Deltagande respondenter

RESPONDENT- FONDBOLAG RESPONDENT | BEFATTNING
NUMMER

Respondent 1 Didner & Gerge M. Larsson Hallbarhetskoordinator
Respondent 2 Nordic Cross A. Tropp Hallbarhetsansvarig
Respondent 3 Spiltan Fonder E. Englén Hallbarhetsansvarig
Respondent 4 Proethos M. Alfredsson Fondforvaltare

Malet med uppsatsen var inte att genomfora en jamforande studie och vi valde
darfor att intervjua minst tre fondbolag for att minska risken for detta (Bryman &
Bell, 2017:90). DA tre intervjuer genomforts upplevde vi ett behov av ytterligare
perspektiv till var studie. Efter vi intervjuat var fjarde respondent ansag vi att en
tillracklig mangd information om vart valda @mne erhallits.

De fyra deltagande fondbolagen som utgjorde studien var saledes Didner & Gerge,
vilket &r ett fristdende fondbolag grundat i Uppsala (Didner & Gerge, 2021). Det
andra fondbolaget var Nordic Cross, vilket tillhor finansbolaget Carneo (Nordic
Cross, 2021). Den tredje respondenten utgjordes av Spiltan fonder, vilket ar ett
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dotterbolag till investmentbolaget Investment AB Spiltan (Spiltan, 2021). Slutligen
var Proethos en deltagande respondent i studien, vars fond ligger registrerad under
AIFM Capital (Proethos, 2021).

Vi valde att utféra intervjuer med en respondent fran respektive fondbolag. De
respondenter som valdes ut foreslogs av respektive fondbolag vid besvarandet av
de initiala mejlutskicken. Respondent 1, 2, samt 3 arbetar med hallbarhetsfragor pa
fondbolagen. Respondent 4 skiljde sig fran Ovriga, da han arbetar som
fondforvaltare samt ar grundare av fonden han representerar i studien.

3.3. Datainsamling

Intervjuerna var upplagda utifran den semistrukturerade modellen och utfordes
efter en intervjuguide vilken forberetts med 14 fragor (se Bilaga 1). Den
semistrukturerade intervjuformen valdes for att ge respondenten en frihet i hur
fragorna kunde besvaras samt for att ge oss mdjlighet att stalla eventuella
foljdfragor (Bryman & Bell, 2017:454). De inledande tva fragorna gallde
respondentens befattning pa fondbolaget samt hur lange denne arbetat i tjansten.
Fraga tre till nio berérde hur fondbolagen sjalva uppfattar hallbara investeringar
samt deras investeringsfilosofi. Fraga tio och elva handlade om vad fondbolagen
gor for att framja hallbara fonder samt om de forsoker rikta sina intressenter till att
ta hallbara investeringsbeslut. De avslutande fragorna, tolv till fjorton, berérde
fondbolagens syn pa huruvida de har ett ansvar att framja hallbara investeringar,
samt vad som skulle kunna tankas paverka ett fondbolags legitimitet. Svarigheter
uppstod vid formulering av intervjufragor om nudging, da det ar ett begrepp som
manga saknar kunskap om. Intervjufragorna som stalldes inneholl darfor begreppen
framja och rikta istéllet, vilka kan tdnkas vara synonyma med nudging.

Intervjuerna genomfordes via telefon pa grund av pandemin SARS-CoV-2, vilken
agde rum under tidsperioden da studien genomfordes. Dessa forutsattningar gjorde
det darmed inte mojligt for intervjuerna att ske pa fysisk plats, da forfattarna valde
att ta hansyn till risken for smittspridning. Samtliga intervjuer dgde rum i april
manad och varade mellan 25 och 40 minuter.

Att telefonintervjuer genomférdes paverkade inte studien negativt da det pavisats
vara fordelaktigt rorande ett flertal aspekter (Bryman & Bell, 2017:216-217). Tiden
som en telefonintervju upptar bade for intervjuaren och respondenten &r kortare da
resvagar till och fran intervjun elimineras, samt kringliggande moment som hor till
fore och efter en intervju. Ar det fler som intervjuar kan telefonintervju darutover
leda till ett mer uppmarksamt beteende, vilket kan resultera i att intervjuarnas
eventuella felaktiga handlingssatt upptécks lattare. 1 en fysisk intervju kan
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avenledes faktorer rérande etnicitet och alder, eller det faktum att intervjuaren &r
narvarande i samma rum, omedvetet gora att respondenten formulerar sina svar
utefter vad hen tror intervjuaren vill hora.

Genomforandet av en telefonintervju kontra fysisk intervju, skapade saledes en
distans till de negativa faktorer som kan uppsta i ett fysiskt intervjusammanhang. |
och med detta tillvdgagangssatt minskade risken for att intervjuarna haft en
paverkande faktor pa respondenternas svar, vilket darmed innebar en minskad risk
for felkallor i forskningsmetoden.

Det forekommer aven kritiska argument mot telefonintervjuer (Bryman & Bell,
2017:218). Ett argument &r det faktum att intervjuaren inte kan se sin respondent
eller agera pd dennes ansiktsuttryck och darmed inte kunna agera genom att
exempelvis fortydliga en fraga. En annan risk med telefonintervju &r att
respondenten kan tendera att inte utveckla sina svar samt vara mindre engagerad.
Dessa faktorer motverkades delvis genom anvandningen av semistrukturerade
intervjuer, vilket bidrog till en frihet att stalla spontana foljdfragor. Foljdfragorna
gav utrymme att fortydliga fragor for respondenten, alternativt ga djupare in i
respondentens tidigare svar pa en fragestallning.

Utover kvalitativa intervjuer har dven litteraturstudier genomforts for att samla in
information kring studiens amne. Litteraturstudierna utgjordes av genomgang av
relevanta artiklar, bocker, vetenskapliga rapporter samt andra internetkéllor.
Vetenskapliga rapporter har sokts via databaserna Web of Science samt Google
Scholar. For att hitta vetenskapliga artiklar att komplettera vart arbete med, valdes
specifika sokord ut som var relevanta till studien. Exempel pa sokord som anvandes
i databaserna &r “sustainable investments”, “sustainable funds”, “nudge theory”,
och “legitimacy theory”. Sokorden anvéndes bade for sig samt i kombination med
andra ord.

| analysfasen (se nedan) insag vi att intervjuerna inte bidrog med tillracklig
information om fondbolagens nudging. I linje med den kvalitativa metoden atergick
vi till empirin och utforde en netnografi pa fondbolagens hemsidor. Netnografi ar
en metod som syftar till att studera kommunikation via internet (Bryman & Bell,
2017:617-618). Det forsta steget i netnografin utgjordes av att studera samtliga
fondbolags startsida for att forsoka urskilja ndgon form av nudging. Vi sokte efter
teman i layouten, tydlig valarkitektur, markningar samt presentation av selektiv och
forenklad information. Med selektiv och foérenklad information menar vi all
information som presenteras om hallbara investeringar samt hallbarhet. Da
fondbolagen sjélva har valt vilken information som presenteras pa deras hemsidor
anser vi att den ar selektiv. Information som finns for att gora det tydligt for
besokaren vad fondbolagen gor for att framja hallbara investeringar, menar vi ar
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forenklad. Ett kriterium for att vara med i studien var att ha en sida tillagnad
hallbarhet. Vi var darmed medvetna om att samtliga fondbolag hade detta innan
netnografin pabdrjades. Vid genomférandet av netnografin var vi uppmarksamma
pa hur enkelt det var att hitta denna sida samt vad som presenterades pa den.

3.4. Analys

Samtliga intervjuer transkriberades for att underldtta analysdelen samt att
eventuella citeringar skulle kunna ske korrekt. Efter detta genomfdrdes en
respondentvalidering i form av att den fardigstéllda transkriberingen mejlades till
respektive respondent. Detta gjordes for att kunna sékerstélla tillforlitlighet i att
svar som framkom av respondenten under intervjun uppfattats korrekt.
Respondentvalidering kan jamna ut maktbalansen mellan intervjuare och
respondent, da denne kanner att den far delta i att bekrafta informationen som
behandlas i arbetet (Bryman & Bell, 2017:380-381). Respondentvalidering kan
aven styrka validiteten 1 respondentens individuella uppfattningar och
beskrivningar.

Empirin som samlats in via intervjuer genomgick sedan en tematisk analys med
malet att identifiera samt presentera teman. Den tematiska analysen inleddes med
genomlasning av de transkriberade intervjuerna ett flertal ganger for att bekanta oss
med det empiriska materialet. Vi kodade sedan intervjuerna genom 6ppen kodning
for att urskilja meningsbérande stycken samt begrepp (Bryman & Bell, 2017: 543).
Efter kodningen sokte vi tydliga teman som vi sedan namngav till hallbara
investeringar, nudging samt legitimitet. Utefter dessa teman skrevs ett empiri- och
analyskapitel.

Empiri som samlades in genom netnografin pa respektive fondbolags hemsida
placerades under temat nudging. Skiljaktigheter samt likheter mellan hemsidorna
identifierades och den nytillkomna empirin integrerades darefter i analys- samt
diskussionskapitlet for att gora det mojligt att dra slutsatser kring nudging.

3.5. Kvalitet

Den kvalitativa forskningens kvalitetskriterier har genomsyrat arbetet i syfte att
sékerstélla att information som uppkommit &r korrekt och relevant. Kriteriet
rorande tillforlitlighet, en bekraftelse pa att forskaren uppfattat information under
intervjun Kkorrekt, har uppnatts genom att samtliga respondenter erbjudits
respondentvalidering (Bryman & Bell, 2017:380-381).
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Vidare har dverforbarhet berdrts i form av att de respondenter som deltagit i studien
besuttit gemensam kunskap samt liknande positioner pa respektive fondbolag
(Bryman & Bell, 2017:382). Kvalitetskriteriet palitlighet har dven berorts, via
kontinuerlig respons vid opponeringstillfallen. Slutligen har konfirmering

mojliggjorts, genom forfattarnas reflexiva forhallningssatt samt objektivitet under
arbetet med studien.
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4. Empiri

Detta kapitel presenterar den empiri som samlats in genom intervjuer samt
netnografi. Empirin har delats upp i tre teman: hallbara investeringar, nudging och
legitimitet.

4.1. Hallbara investeringar

Didner & Gerges respondent, Larsson, talar om hallbara investeringar utifran
Environmental, Social and Corporate Governance (ESG') och menar att det
viktigaste for fondbolaget &r ansvarsfulla investeringar. Detta innebar att de besitter
djup kunskap om bolagen de investerar i, menar Larsson. Tropp, fran Nordic Cross,
menar att begreppet hallbarhet utgors av ett flertal parametrar och att definitionen
pa en hallbar investering skiljer sig mellan olika sektorer. Tropp beréttar att Nordic
Cross framst definierar en hallbar investering som en investering dar
hallbarhetsaspekter integreras i investeringsbeslutet. Hon menar att en investering
i en naring som inte ar hallbar, exempelvis bilbranschen, kan vara hallbar om man
framjar ett bilbolag som driver hallbarhetsarbetet framat. Englén fran Spiltan fonder
menar att det ar komplext att definiera en hallbar investering men namner
Brundtlandkommissionens definition pa hallbar utveckling som en god
beskrivning. Hon beréttar att en hallbar investering baseras pa mer &n ESG och
namner &ven aspekterna transparens samt etik. Englén menar att ESG-kriterier samt
transparens och etik bor vagas samman for att en fond ska kunna klassificeras som
héallbar. Alfredsson frdn Proethos definierar hallbarhet utifran de planetara
begransningarna. Han menar att en hallbar fond déarav inte kan bidra till ett
Overutnyttjande av jordens resurser. Darmed har alla fyra fondbolag olika
definitioner pa hallbara investeringar. Tropp och Englén menar bada att hallbara
investeringar ar svara att definiera samt att det skiljer sig beroende pa situation.
Larsson samt Tropp namner ESG nér de ska definiera en hallbar investering medan
Proethos respondent ar skeptisk mot Kkriterierna.

L ESG utgors av kriterier som syftar till att gora det enkelt for investerare att gora hallbara val (Andersson,
2020). Kriterierna som bildar begreppet involverar foretags miljoarbete, sociala arbete samt dess
bolagsstyrning.
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Vidare menar Larsson att Didner & Gerge tror att hallbara investeringar paverkar
en hallbar utveckling. Fondbolaget menar att de, genom att handplocka bolag att
investera i, har en chans att paverka en hallbar utveckling. Tropp menar att hallbara
investeringar paverkar en hallbar utveckling da fondbolag dels kan sluta finansiera
ohallbara sektorer. Hon berattar dven att fondbolag kan investera hallbart och se till
att de bolag som driver utvecklingen framat far kapital. Englén menar att fondbolag
kan gora mycket for en hallbar utveckling och att hallbara investeringar mojliggor
en denna utveckling. Hon menar vidare att mer kapital allokeras, samt har ett
intresse att allokeras, mot hallbara investeringar. Alfredsson tror att hallbara
investeringar har en effekt pa en hallbar utveckling da de provocerar marknaden,
kunder samt sparare. Han menar att hallbarhet ar mycket aktuellt men att det idag
provocerar mer &n att utvas reellt.

De fyra respondenterna ar darmed Gverens om att hallbara investeringar paverkar
en hallbar utveckling d&ven om Proethos respondent menar att de idag framférallt
provocerar. Tropp och Englén namner bada att kapital kan riktas mot hallbara
naringar vilket kan méjliggora en hallbar utveckling.

4.2. Nudging

Inget av de fyra fondbolagen har en fond som innehar orden hallbar eller gron i sitt
namn vilket Larsson, Tropp och Englén menar beror pa att alla deras fonder (med
en fond som undantag for bade Nordic Cross och Spiltan) ar hallbara. Didner &
Gerge har daremot en fond som ar Svanenmarkt?.

Samtliga fondbolag menar att de inte har radgivningstillstand och far darmed inte
paverka deras kunders beslut genom radgivning. Det blir darfor svart for dem att ge
rad som skulle kunna fa sina kunder att investera hallbart. Spiltan fonders
respondent menar att det finns information om hur fondbolaget framjar héllbara
investeringar pa fondbolagets hemsida. Englén berattar dven att man kan se
informationen pa bland annat fonddistributérers hemsidor dér det gar att se fonders
héllbarhetsprofil. Hon menar vidare att en del av Spiltan fonders marknadsforing
utgors av Morningstars betyg®.

Proethos menar att de via marknadsfcring pa sina sociala kanaler, forsoker véacka
ett intresse kring hallbara investeringar for potentiella kunder. Genom detta menar
respondenten att Proethos befinner sig i ett uthildande stadie kring hallbarhet.

2 Svanen &r en nordisk miljomarkning som i Sverige dgs av staten (Svanen, 2021). Foretaget har ett icke-
vinstdrivande syfte och finansieras av bidrag samt licenser.

3 Morningstar ar ett foretag som tillhandahaller oberoende information om bland annat fonder (Morningstar,
2021). Morningstar &r kdnda for sin “rating” (betygsittning av fonder), vilken utgors av en skala 1-5 stjarnor.
Ratingen grundar sig i en fonds avkastning, risk, samt historiska resultat.
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4.2.1. Netnografi

For att samla in mer empiri om hur fondbolagen anvénder nudging for att framja
hallbara investeringar har forfattarna valt att utfora en netnografi pa fondbolagens
hemsidor. Da det rader delade meningar om vad nudging innebar (Mont et al.,
2014), samt saknas studier om nudging inom finansvarlden (Weiyi Cai, 2019) blev
forfattarna tvungna att stundtals dra subjektiva slutsatser om vad som kan raknas
som nudging.

Didner & Gerge

Pa Didner & Gerges hemsida kan bestkare, pa startsidan, se att fondbolaget har fatt
utmérkelser av Morningstar. Pa startsidan presenteras aven mdjligheten att borja
spara hos dem. Information som framkommer visar att sparandet antingen kan ske
direkt via hemsidan eller via samarbetspartners som erbjuder deras fonder. Hogst
upp pa startsidan finns menyn som bland annat innehaller kategorin *Hallbarhet”.
Pa sidan “Hallbarhet” forses besdkare med information om Didner & Gerges arbete
for att framja hallbara investeringar. Det forsta som presenteras ar information om
hur fondbolaget arbetar utifran ESG-kriterier vid skapandet av en fond. Besokare
kan dven ldsa att de inte bendmner sina fonder som “hallbara™ eller “etiska” da
fondbolaget menar att det inte finns nagra ohallbara alternativ hos dem. Pa
héllbarhetssidan kan besokare lasa att hallbarhetsanalys ar en integrerad del under
processen da bolag analyseras innan de inkluderas eller exkluderas av forvaltarna.
Det namns att Didner & Gerge anvander sitt agarinflytande for att paverka bolags
hallbarhetsarbete positivt. Efter detta foljer korta texter om hur fondbolaget
hanterar hallbarhetsrisker och negativa konsekvenser.

Langre ned pa sidan presenteras mojligheten att ladda ned bolagets
hallbarhetspolicy som utgor ett ramverk for hur Didner & Gerge ser pa hallbara
investeringar. | policyn star det om ESG-kriterier samt utvéardering av
investeringsbara bolag. Det star dven att fondbolaget inte investerar i bolag som &r
involverade i kontroversiella vapen, fossila branslen, kérnkraft, kommersiell
spelverksamhet, pornografi, tobak samt cannabis. Fondbolaget innehar en
Svanenmarkt globalfond som besokare kan ldsa om i Didner & Gerges
héllbarhetspolicy.

Langst ned pa hallbarhetssidan presenteras information om hur Didner & Gerge
bidrar till FN:s globala mal for en hallbar utveckling® samt har undertecknat
disclosure®. Symbolen for de globala malen for hallbar utveckling samt logotypen

4 FN:s globala mal for en hallbar utveckling heter Agenda 2030 och utgérs av 17 uppsatta mal, vilka amnar
vara uppnadda ar 2030 (FN, 2021)

5 Disclosureforordningen ar en ny EU-forordning som faststalldes ar 2019 (Finansinspektionen, 2020).
Forordningens syfte utgérs av en transparens gallande finansiella produkter som skulle kunna paverka den
héllbara utvecklingen negativt. Enligt forordningen maste vissa dokument redovisas av organisationer for att
den namnda transparensen som kravs, ska uppnas.
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for disclosure finns aven for besokaren att se. Alla Didner & Gerges fonder har en
egen “Héllbarhetsprofil” dir héllbarhetsinformation presenteras. Lingst ned pa
hallbarhetssidan presenteras, under rubriken “Rapporter och dokument”,
fondbolagets hallbarhetsrapport for ar 2020 samt en rapport om fondernas
koldioxidavtryck ar 2020.

Nordic Cross

Nordic Cross hemsida har ett tema bestdende av gréna farger samt naturbilder.
Startsidans besokare kan ldsa att “Utvecklingen pa marknaden kraver nya 16sningar
och det maste finnas alternativ till traditionellt sparande” (Nordic Cross, 2021). Det
star dven att hallbarhet samt ansvarsfulla investeringar ar integrerade delar av
forvaltningen. Nordic Cross meny saknar en egen flik om hallbarhet. Under fliken
“Om oss” kan besokare dock vilja “Ansvarsfulla investeringar” dir information om
hallbara investeringar presenteras. Denna sida kan &ven nas genom en lank langst
ned pa startsidan.

Pa sidan ”Ansvarsfulla investeringar” beskrivs Nordic Cross syn pa hallbarhet.
Sidans besokare forses med information om disclosureférordningen samt hur
forordningen stéller krav pa att viss hallbarhetsrelaterad information ska redovisas.
Vidare beskriver sidan hur Nordic Cross tar hansyn till hallbarhetsfaktor samt
hallbarhetsrisker med hjalp av bland annat ESG-kriterier. Det star aven att
fondbolaget ar aktiva &gare, utfor systematisk samt I6pande granskning, ar en del
av investeringsprocessen samt ar tydliga och transparenta mot deras kunder. Ett led
I arbetet mot transparens, kan sidans besokare lasa, &r att underteckna Principles for
Responsible investment® (PRI). Potentiella investerare forses dven med information
om att Nordic Cross inte investerar i foretag som ar involverade i kontroversiella
vapen, kontroversiella produkter, militar utrustning samt fossila branslen.

Nordic Cross erbjuder sina kunder att investera i deras fonder via externa
fondplattformar, distributorer eller forsakringsplattformar vilka finns lankade pa
hemsidan under fliken “Investera”.

Spiltan Fonder

Pa Spiltan fonders startsida presenteras information om bolagets fonder, dagens
kurs, samt nyheter kring bolaget. Hogst upp i menyraden finns bland annat
kategorin “Hallbarhet” vilken ar placerad i mitten av hemsidan, bredvid Spiltan
fonders logotyp. Under kategorin hallbarhet aterfinns information om att Spiltan
fonder atagit sig att investera ansvarsfullt samt att fondbolaget ar 6vertygade om att
en hallbar affarsmodell ar nédvandig for att na langsiktig framgang. Det presenteras

6 PRI &r ett FN-stott ramverk som oversatt till svenska betyder “Principer for ansvarsfulla investeringar”. vilka
utgors av sex principer som investerare forhaller sig till (UN-PRI, 2021)
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information om att fondbolaget har ett ansvar att bidra positivt genom att investera
och agera hallbart. “Genom att investera ansvarsfullt kan vi ... 6ka medvetenheten
kring hallbarhetsfragor inom var egen verksamhet savil som bland védra kunder.”
(Spiltan fonder, 2021).

Det framkommer &ven via hemsidan att Spiltan fonder sékerstéller sin policy kring
ansvarsfulla investeringar enligt ESG, Global Compacts tio principer’, PRI samt
FN:s mal for hallbar utveckling. Fondbolaget ar dessutom medlemmar i
Fondbolagens forening® och Sweden’s Sustainable Investment Forum® (SWESIF),
vars respektive riktlinjer for standarder kring hallbara investeringar féljs. En bit ned
pa sidan visas dven logotyperna for PRI, SWESIF, FN:s globala mal samt Task
Force on Climate Related Financial Disclosures'® (TCFD), dar det framkommer att
Spiltan fonder undertecknat dessa. Langst ned pa sidan visas rubriken “Relaterat”
vars innehall bestar av lankar till Spiltan fonders policy for deras hallbara
investeringar, samt de 20 principer som rader for aktiedgarengagemang.

I menyraden pa startsidan finns dven kategorin “Kopa & Sélja”. Pa sidan
presenteras information om hur man ska ga tillvaga for att kopa Spiltan fonder via
deras hemsida, som ny eller befintlig kund. Léngre ned pa sidan finns en lank till
fondbolagets aterforsaljare och samarbetspartners.

Proethos

Pa Proethos hemsida mots besokare av en video som ar cirka en minut lang, vilken
forklarar konceptet med Proethos fond. | videon framkommer att fonden investerar
i 16sningen pa klimatkrisen, vilket dven star i storre font langre ned pa forstasidan.
Vidare i videon namns samt visas det att portféljen ar bestdende av vindkraft,
solkraft, vattenkraft, lampor som drar mindre energi, elfordon samt delade
transporter. Filmen avslutas med budskapet att “’svarare &n sa ar det inte” (Proethos,
2021).

Proethos startsida presenterar mycket information om hur de framjar en hallbar
utveckling. Sidans besokare kan bland annat ldsa citaten “Gront pa riktigt”
(Proethos, 2021) och “Den optimala héllbara fonden” (Proethos, 2021) under
rubriken “Vad andra sdger om oss”. Hemsidan har ingen egen flik i menyn tilldgnad
hallbara investeringar men forfattarna bedomer att startsidan forser besékare med

7 Medlemmar i FN:s Global Compact méste forhalla sig till tio principer. Dessa principer omsluter kategorierna
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljé samt antikorruption (Global Compact Network Sweden, 2021)

8 Fondbolagens forening ar en svensk branschorganisation som forvaltar cirka 90 procent av Sveriges
fondsparande via sina medlemsbolag (Fondbolagens férening, 2021). Deras hemsida presenterar en bred
information om sparande.

® SWESIF ér “...en oberoende, icke-vinstdrivande ideell forening” i Sverige (SWESIF, 2021). Foreningen
innefattas av organisationer som arbetar med hallbara investeringar.

10 Task Force on Climate Related Financial Disclosures, forkortat TCFD, handlar om att finansmarknaden
behover tillhandahallas tydlig information om effekterna av klimatférandring (TCFD, 2021)
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tillracklig information om hallbara investeringar. Proethos hemsida erbjuder sina
privata kunder att investera i fonden via deras samarbetspartners vilka visas som
logotyper pa startsidan. P4 sidan “BORJA SPARA” finns dven direktldnkar till
samtliga samarbetspartners.

Pa hemsidan framgar det att Proethos provoceras av att hallbara val ofta ar mer
kostsamt dn ohdllbara val vilket ar en bidragande anledning till att Proethos
skapades. Vidare féljer tva stora knappar som leder till Proethos portfolj samt
investeringsomréaden. Trycker man pa knappen "PORTFOLIJ” presenteras de fyra
kategorier som fonden investerar i. Dessa omraden innefattar fornybar energi,
energieffektivisering, hallbara transporter samt hallbar livsstil. Det finns dven en
lista pa samtliga foretag som fonden investerar i, med en Kkort beskrivning av
respektive foretagsverksamhet. Klickar man pa knappen
”INVESTERINGSOMRADEN?” forklaras det varfor Proethos tycker det ar viktigt
att investera inom respektive omrade. Det framgér under fliken “Om fonden” att
fonden exkluderar foretag som ar verksamma inom atta branscher. Dessa branscher
utgors av foretag vilka &r verksamma inom vapen, alkohol, tobak, kommersiell
spelverksamhet, pornografi, fossila brénslen, kérnkraft samt foretag med hemvist i
lander med hog korruption. Under denna flik framkommer det dven att fonden
erhaller fargen morkgront! enligt disclosure.

4.3. Legitimitet

Larsson beréttar att avkastningen som Didner & Gerge utlovar sina kunder maste
vara mer &n finansiell. Hon menar att en hdg ekonomisk avkastning inte hjalper
deras kunder, om jordens resurser har forbrukats inom de narmsta aren. Englén
menar att den ekonomiska aspekten lange har vagt tyngst medan social- och
miljomassig hallbarhet har daventyrats. Hon berattar att Spiltan fonder tror att social-
samt ekologisk hallbarhet &r en forutsattning for att den ekonomiska hallbarheten
ska kunna fortlépa. Den ekonomiska hallbarheten kan inte fortgd om de andra
aspekterna i hallbarhet inte prioriteras, menar Englén. Alfredsson beréttar att det
inte ar hallbart att Overutnyttja jordens resurser.

Alla respondenter menar att de framjar hallbara investeringar samt att deras kunder
efterfragar detta. Larsson beréattar att Didner & Gerges kunder framforallt bestar av
institutionella investerare vilka staller hoga krav pa hallbara investeringar. Hon
menar aven att privata kunder har borjat stalla krav pa hallbarhet samt att branschen
ar pa vag att bli mer hallbar. Det blir darfor svarare for fondbolag att inte ta hansyn
till detta. Tropp menar att fondbolagets samtliga intressenter staller krav pa hallbara

1 Att fonden klassas som morkgron innebar den har héllbara investeringar som malséttning
(Finansinspektionen, 2020). Det finns aven tva langre nivaer, vit samt ljusgron.
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investeringar samt att hallbarhet under de senaste aren blivit den viktigaste aspekten
vid investeringsbeslut. Hon menar, likt Larsson, att fondplattformar borjar stélla
hogre krav pa hallbarhet vilket gor att Nordic Cross maste leva upp till dessa.
Englén berattar att deras institutionella investerare driver hallbarhetsfragor och
granskar Spiltan fonders investeringsprocesser samt hur fondbolaget integrerar
hallbarhet. Vidare menar Englén att dven deras privatkunder staller frdgor om
hallbarhet.

Samtliga respondenter anser att fondbolag har ett ansvar gallande framtiden for
hallbara investeringar. Larsson menar att Didner & Gerge genom att investera i
hallbara bolag, har en majlighet att framja en hallbar utveckling. Tropp menar att
Nordic Cross har ett ansvar att rikta kapital samt genom att vara aktiva agare kan
paverka bolagen de investerar i. Aven Englén namner att de har ett ansvar att
allokera kapital pa ett hallbart satt, men menar att det kan vara komplext. Hon
berattar att definitionen av vad som &r hallbart maste vara tydlig for alla, sa att
fondbolag kan avgéra vad som &r hallbart. Alfredsson menar att fondbolag utover
att ha ett ansvar att framja hallbara investeringar dven har ett ansvar att vara
sanningsenliga, vilket han menar handlar om réatten att tolka ordet hallbarhet. Han
beréattar att fondbolag har ett ansvar att accelerera férandringen men att det gar for
langsamt idag. Han tror &ven att fondbolag maste vaga vara mer langsiktiga och
menar att det kan innebdra kostnader idag for att vara hallbara samt
konkurrenskraftiga i framtiden. Han menar att det kan vara ett problem da
borsnoterade bolag “ska” generera goda resultat varje kvartal.

Larsson menar att Didner & Gerge vill uppfattas som ett fondbolag som framjar
hallbara investeringar. Hon beréttar att det skulle paverka deras legitimitet negativt
att investera i exempelvis olja och vapen samt beréttar att deras intressenter staller
krav pa dem att beakta och framja hallbarhet. Hon menar att Didner & Gerge
forvantas uppna vissa kriterier for att fa finnas kvar pa marknaden. Tropp menar att
det har blivit en av de viktigaste konkurrensfordelarna for fondbolag att vara
héllbara samt att kunna beskriva hur de integrerar hallbarhetsaspekter. Hon menar
darmed att framjandet av hallbara investeringar paverkar Nordic Cross legitimitet
positivt. Englén beréttar att de vill leva upp till deras intressenters forvantningar pa
héllbarhet. Hon namner dock att det ar svart att avgora om framjandet av héllbara
investeringar alltid leder till legitimitet, da det finns kunder som enbart ar
intresserade av ekonomisk avkastning. Hon séger att enligt Spiltan fonders
investeringsfilosofi ar hallbarhet en mojliggorare for fortsatt bra avkastning. Englén
beréattar att hon vill att deras fonder ska framja en hallbar utveckling samtidigt som
de genererar god avkastning. Alfredsson menar att undersdkningar visar att
manniskor i Sverige vill investera hallbart. Om ett fondbolag tar hallbarhet pa allvar
skulle detta kunna framja deras affarer da fondbolaget framstar som legitimt. Han
tror aven att fondbolag som marknadsfor sig som hallbara kan erhalla legitimitet da
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folk skulle tro pa marknadsforingen. Alfredsson menar dock att det kan paverka
fondbolag och foretag negativt om de lovat att nagot ar hallbart som sedan visar sig
vara ohallbart.

Samtliga respondenter menar att de har ett ansvar att investera hallbart och menar
att deras intressenter efterfragar hallbara investeringar. Alla respondenter menar
aven att framjandet av hallbara investeringar kan paverka fondbolagens legitimitet
positivt. Englén tror dock att fondbolags kunder, vars enda mal ar ekonomisk
avkastning, inte upplever fondbolag som framjar hallbara investeringar som mer
legitima. Alfredsson menar att det &r viktigt for fondbolag att deras fonder ar
hallbara om de lovat sina kunder detta, for att fortsatta upplevas som legitima.
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5. Analys

Detta kapitel presenterar en analys av insamlad empirisk data i férhallande till de
valda teorierna nudging och legitimitetsteorin.

5.1. Hallbara investeringar

Begreppen hallbart samt hallbara investeringar ar komplexa och fondbolagen kan
tolka dem subjektivt. Detta framgar tydligt i empirin da samtliga respondenter
véljer att definiera hallbara investeringar pa olika satt, samt uttrycker en oklarhet
kring vad begreppen innebér. Spiltan fonders respondent Englén véljer att definiera
hallbarhet utifran Brundtlandkommissionens definition av hallbar utveckling som
menar att dagens samt kommande generationers behov inte far dventyras (FN,
2012). Proethos respondent Alfredsson definierar hallbarhet utifran de planetara
begransningarna som innebdr att naturens resurser inte bor dverutnyttjas. Detta
skulle innebara att hallbara investeringar inte far aventyra kommande generationers
behov eller dverutnyttja jordens resurser. Fondbolagens forening (2021) menar
daremot att hallbara investeringar ar ett samlingsnamn for olika arbetssétt som
anvands av investerare for att ta miljo- och samhallsansvar i investeringar.

5.2. Nudging

Fondbolag kan rikta sina kunder till att investera hallbart genom att selektivt
presentera information samt anpassa hur investeringsbeslut presenteras (Weiyi Cai,
2019). Nudging kan &ven anvandas for att manipulera beslutssituationer genom att
exempelvis skapa standardalternativ, presentera markningar, andra hemsidors
layout samt uppmarksamma normer och varderingar (Mont et al., 2014).

Det framkom under intervjuerna samt netnografin att ingen av fondbolagen
bendmner sina fonder som hallbar eller gron, vilket hade varit ett tydligt exempel
pa markning och darmed nudging. Alfredsson menar att Proethos forsoker gora sina
kunder nyfikna pa att investera hallbart genom marknadsféring. Det kan tolkas som
en form av nudging da de forsoker framja ett beteende. Da fondbolagen inte har
radgivningstillstand, far de inte uppmana sina kunder till att investera pa ett visst
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sétt. Fondbolagen kan daremot anvénda sig av digital nudging, via deras hemsidor,
for att rikta sina kunders investeringsbeslut (Weiyi Cai, 2019).

Fondbolagens hemsidor presenterar forenklad samt selektiv information om
fondbolagens hallbarhetsarbete, vilket ar en form av nudging som skulle kunna
framja hallbara investeringar (Weiyi Cai, 2019). Fondbolagen Didner & Gerge,
Nordic Cross samt Spiltan fonders hallbarhetssidor synliggér aven medlemskap hos
olika ramverk samt organisationer som framjar hallbara investeringar. Intrycket av
att fondbolag ar medlem i exempelvis PRI eller forhaller sig till ESG-kriterier,
skulle kunna paverka en potentiell kund till att kopa deras fonder. Didner & Gerge
innehar dessutom en fond som ar Svanenmarkt, vilket &r nudging, da detta ar en
markning. Mérkningen skulle kunna rikta kunder till att investera i fonden och
darmed paverka beslutssituationen (Mont et al., 2014). Fondbolagen marknadsfor
sig som hallbara, pa deras hemsidor, och menar att de framjar hallbara
investeringar. Detta kan fa deras kunder att uppleva hallbara investeringar som en
norm, vilket skulle kunna nudgea dem till att investera i hallbara fonder. Samtliga
hemsidor presenterar darmed en layout som kan rikta sina besokare till att investera
hallbart.

Nudgingverktygets syfte &r att presentera en valarkitektur som leder till att
fordelaktiga val nastintill tas automatiskt (Thaler & Sustain, 2008). Fondbolagens
hemsidor presenterar inte en beslutssituation som riktar manniskor till att
automatiskt investera hallbart, men riktar individer till hallbara val genom
presentation av vérderingar, information samt markningar.

5.3. Legitimitet

Samtliga respondenter anser att fondbolagen har ett ansvar att framja hallbara
investeringar. Det framkommer &ven att hallbara investeringar ar nagot som
efterfragas av fondbolagens intressenter. D& manniskor vill spara hallbart mojliggor
fondbolagen detta beteende genom att erbjuda hallbara fonder. Det finns darmed en
overensstammelse mellan fondbolagens aktiviteter och normerna som finns i
samhallet. Nar varderingar dverensstammer kan legitimitet erhallas (Lehner et al.,
2018; Deegan, 2002), vilket innebéar att fondbolagen skulle kunna upplevas som
mer legitima genom framjandet av hallbara investeringar. Detta skulle troligen inte
galla for intressenter vars enda prioritering ar ekonomisk avkastning, da fraimjandet
av hdllbara investeringar inte skulle Overensstimma med intressenternas
varderingar. Vad som anses vara legitimt varierar darmed mellan intressenter (Van
der Laan, 2009). Eftersom majoriteten av fondbolagens kunder efterfragar hallbara
investeringar ar det viktigt att fondbolaget framjar hallbara investeringsbeslut.
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Institutionella investerare staller sarskilt hoga krav pa fondbolagen, menar Larsson
samt Englén, och ar darfor ytterligare ett exempel pa att vad som anses vara legitimt
varierar mellan intressenter. | och med detta blir det viktigt for fondbolagen att mota
samt uppfylla deras institutionella investerares énskningar, da de utgor en stor del
av deras verksamheter. Nordic Cross respondent Tropp menar att branschen &r pa
vag att bli mer hallbar och att det darfor ar svart for fondbolag att inte ta hansyn till
detta. Fondbolagen maste leva upp till de O6kade kraven for hallbarhet samt
samhallets normer kring hallbarhet for att fortsatta existera (Deegan, 2002).

Samtliga respondenter menar att framjandet av hallbara fonder kan fa deras
intressenter att uppleva dem som mer legitima. Legitimitetsteorin menar att ett
foretags legitimitet kan forhojas genom kommunikation av en offentlig image som
stammer 6verens med samhéllets vérderingar och normer (Van der Laan, 2009).
Den offentliga imagen kan dock vara symbolisk och Proethos respondent
Alfredsson tror att det kan racka med att marknadsfora sina fonder som hallbara for
att erhalla legitimitet. Om ett fondbolag inte ar sanningsenligt kan det istallet
paverka deras legitimitet negativt, om deras kunder far reda pa det, menar
Alfredsson. Det skulle da kunna bli tydligt for kunderna att det finns en skiljaktighet
mellan deras och fondbolagens vardesystem.

Fondbolagen kan anses vara beroende av resursen legitimitet och for att de ska
behalla legitimiteten kravs det att foretagens fordelar Gvervager kostnaderna for
samhéllet (Deegan, 2002). Om nackdelarna 6vervéger fordelarna kan fondbolagens
legitimitet vara hotad vilket skulle kunna innebéra att foretagets kunder slutar
investera i deras fonder. Det ar darmed viktigt for fondbolagen att framja beteenden
och beslut som 6verensstdammer med deras kunders varderingar och samhallets
normer.
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6. Diskussion

| detta kapitel diskuteras den analyserade empirin med studiens teorier. Detta gors
I linje med uppsatsens syfte, att undersoka relationen mellan nudging och
legitimitet.

Fondbolagen kan framja sina hallbara fonder via nudging, och genom nudging géra
det enklare for sina kunder att investera hallbart. Nudging syftar inte till att d4ndra
manniskors varderingar, utan har som mal att rikta manniskor till att ta beslut som
ar fordelaktiga for individen (Mont et al., 2014). Fondbolagen nudgear deras kunder
till att investera hallbart genom presentation av férenklad samt selektiv information,
markningar, anpassning av layout samt ett uppmarksammande av normer och
varderingar (se Figur 2). Presentation av forenklad samt selektiv information
innebér att fondbolagen forser besokare med omfattande information om deras
hallbara investeringar pa respektive hemsida. Markningar &r ytterligare en form av
nudging som nyttjas av fondbolagen da de bland annat presenterar medlemskap hos
olika organisationer, som arbetar med hallbara investeringar, samt miljomarkningar
som Svanenmarkningen. Hemsidornas layout riktar bestkare till att investera
hallbart da fondbolagen antingen presenterar mojligheten att investera hos dem eller
hos deras samarbetspartners. Slutligen nudgear fondbolagen deras kunder genom
att samtliga bolag marknadsfor sig som hallbara och menar att det &r en sjalvklarhet
att deras investeringar &r hallbara. Detta kan tolkas som en form av
uppmarksammande av normer och vérderingar. Majoriteten av fondbolagen hade
dock kunnat presenterat en tydligare valarkitektur for att rikta deras kunder till att
investera hallbart.

Selektiv/forenklad information

Nudging av Mirkningar
hallbara Legitimitet
investeringar Anpassning av layout

Uppmarksammande av varderingar

Figur 2: Hur nudging leder till legitimitet. (Egen bearbetning)
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Nudging kan nyttjas for att rikta fondbolagens kunder till att ta beslut som stammer
Overens med deras egna samt samhallets normer och vérderingar. Det framkommer
tydligt i bade empirin samt genom litteraturstudier att hallbara investeringar ar en
norm i finansbranschen som fondbolagen bor efterleva for att 6verleva. Detta for
att kunder vill investera hallbart (Yttergren, 2020), och som empirin visar
efterfragar kunder hallbara fonder. Hallbara investeringar framjar en hallbar
utveckling (Talan & Sharma, 2019), och mojliggorandet av detta fordelaktiga
beteende, for bade individen och samhaéllet, kan paverka fondbolagens legitimitet
positivt.

Fondbolagen kan anvanda olika strategier for att upplevas som legitima (se Figur
2) (Van der Laan, 2009) och fondbolagens nudging av hallbara investeringar kan
framsta som en accepterad samt legitim aktivitet. Om fondbolagen anvander sig av
nudging for att framja hallbara investeringsbeslut kan det upplevas som att
kundernas samt fondbolagens varderingar Gverensstaimmer. D& kunderna
efterfradgar hallbara investeringar samt vill investera hallbart skulle nudging av
ohallbara fonder kunna minska ett foretags legitimitet.

For att framjandet av ett beslut ska rdknas som nudging kravs det att beslutet ar
fordelaktigt for individen (Thaler & Sustain, 2008). Thaler och Sustain menar att
beteendet manga ganger dven kommer vara fordelaktigt for samhallet da det bestar
av en samling individer. Forfattarna menar att hallbara investeringsbeslut alltid
kommer att vara positivt for samhéllet da de bidrar till en hallbar utveckling (Talan
& Sharma, 2019). Det skulle dock kunna vara negativt for en individ som enbart
prioriterar ekonomisk avkastning att investera i hallbara fonder om den ekonomiska
avkastningen minskar. Om ett investeringsbeslut maste vara fordelaktigt for
individen ndr beslutet tas, for att rdknas som nudging, skulle detta innebéra att det
inte alltid ar nudging fondbolagen anvander sig av for att framja héllbara
investeringar. Weiyi Cai (2019) menar dock att kunder kan bli nudgeade till att ta
ett beslut de inte tycker om och Thaler och Sustain (2008) menar att
nudgingverktyget kan anvéandas av fondbolagen for att guida deras kunder till att ta
beslut som fondbolagen sjalva anser &r fordelaktiga. Detta skulle innebdra att
nudging inte alltid framjar ett beteende eller beslut som individen sjalv & medveten
om é&r fordelaktigt. Om jordens resurser ar forbrukade inom ett fatal ar kommer de
som prioriterade en ekonomisk avkastning férmodligen uppleva deras tidigare
beslut som of6rdelaktiga. Nudging av fondbolagens hallbara fonder skulle darmed
kunna paverka bolagens legitimitet negativt kortsiktigt, men i langden lar samtliga
kunders varderingar stimma Gverens med fondbolagens vérderingar. Detta pa
grund av att normen, i samhallet, &r att frimja en hallbar utveckling.

Samtliga fondbolag har olika definitioner pa begreppen hallbart samt hallbara
investeringar. Fondbolagen har dven olika tillvagagangssétt i hur de nudgear
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héallbara investeringar. For att framjandet av hallbara investeringar ska stimma
dverens med intressenternas varderingar av hallbara investeringar, kravs det att
begreppet utgdrs av samma definition. Det saknas dock ett vedertaget paradigm for
hallbara investeringar (Busch et al., 2016). Via en enad uppfattning av begreppet
skulle fondbolagen kunna anvéanda nudging, for att pavisa att bade deras samt
intressenters asikter kring hallbara investeringar ar forenliga. Detta skulle i sin tur
leda till att fondbolagens legitimitet Okade. Att erhalla denna legitimitet ar viktigt
for att bolagen ska kunna fortséatta existera (Deegan, 2002).

Studien har fokuserat pa den sjalvupplevda legitimiteten hos fondbolag, vilken inte
utgors av samma innebord som den faktiska legitimiteten. Legitimitetsteorin gor
det dock mojligt att urskilja att det inte enbart ar den sjalvupplevda legitimiteten
utan aven den faktiska legitimiteten som paverkas nar fondbolag nudgear sina
hallbara investeringar (Deegan, 2002). Denna studie mojliggoér darmed inte en
matning av den faktiska legitimiteten, &ndock framkommer det att legitimiteten
paverkas, utéver den sjalvupplevda, enligt legitimitetsteorin.
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7. Slutsatser

| det avslutande kapitlet presenteras de slutsatser som forfattarna kommit fram till
utifran de forskningsfragor samt det syfte som formulerats for studien.

7.1. Hur anvander fondbolagen nudging for att framja
hallbara fonder?

Fondbolagen anvander sig av nudging da de riktar sina kunder till att investera
hallbart genom presentation av forenklad samt selektiv information, markningar,
samt anpassning av hemsidornas layout. De leder aven sina kunder till fordelaktiga
investeringsbeslut genom att uppmarksamma normer och varderingar som finns
kring hallbara investeringar.

Forfattarna menar dock att nudgingverktygets fulla potential inte uppfylls utav
majoriteten av fondbolagen da en tydlig valarkitektur inte presenteras. Detta kan
bero pd en bristfallig litteraturbas om hur nudging kan anvandas vid
investeringsbeslut (Weiyi Cai, 2019). Fondbolagen saknar darmed en vetenskaplig
grund att basera sina metoder for nudging av hallbara fonder pa.

7.2. Hur paverkas fondbolagens upplevda legitimitet,
om bolagen framjar hallbara fonder via nudging?

Da fondbolagens kunder efterfragar hallbara investeringar nudgear fondbolagen ett
beteende som 6verensstammer med kundernas varderingar. Mgjliggorandet av
detta beteende gar aven i linje med normer i samhallet.

Samtliga fondbolag tror att deras legitimitet okar om de framjar hallbara
investeringar. Detta Gverensstimmer med legitimitetsteorin som menar att ett
foretag som framjar ett beteende som ar forenligt med kunders samt samhéllets
varderingar, kommer upplevas som legitimt (Deegan, 2002). Det finns darmed en
tydlig relation mellan fondbolagens framjande av hallbara investeringar, via
nudging, och deras sjalvupplevda legitimitet. Nudging kan dérav anvéndas som ett
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verktyg for att erhalla legitimitet. En bristfallig litteraturbas samt forskningsgap om
nudging och legitimitetsteorin kan dock gora det svart for fondbolagen att veta hur
de ska anvanda nudging for att upplevas som legitima.

7.3. Forslag till fortsatt forskning

Da det saknas ett vedertaget paradigm for hallbara investeringar, kan framjandet av
hallbara investeringar som inte &ar helt hallbara paverka ett fondbolags legitimitet
negativt (Busch et al., 2016; Folqué et al., 2021). En enad definition av begreppet
hallbara investeringar skulle saledes kunna forenkla for fondbolag att upplevas som
legitima samt ge tydliga riktlinjer for framjandet av dem. Det finns dérmed ett
behov av forskning om ett paradigm for hallbara investeringar.

Det saknas dven forskning om nudging inom finanssektorn (Weiyi Cai, 2019), och
forfattarna menar att forskning om detta krdvs for att kunna uppfylla den fulla
potentialen for nudging av hallbara investeringar. Forfattarna foreslar darfor en
kvantitativ studie som undersoker hur nudging kan nyttjas for att framja hallbara
investeringar.  Undersokningen skulle kunna utféras pa bankers- eller
pensionshbolags hemsidor och undersdka potentiella kunders investeringsbeslut.

Att undersoka hur legitimiteten paverkas av nudging hade dven varit intressant att
studera ur ett kundperspektiv. Detta skulle forslagsvis kunna genomforas via en
kvantitativ studie, for att kunna bidra med en generaliserad uppfattning. Att
genomfora en studie fran kundens perspektiv pa legitimitet, hade dessutom
kompletterat resultaten fran denna studie.
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Tack

Vi vill framst tacka respondenterna fran respektive fondbolag som deltog i var
studie. Mathilda Larsson, Anna Tropp, Emma Englén och Magnus Alfredsson, ni
har var eviga tacksamhet! Utan er medverkan hade studien inte kunnat genomforas.

Vi vill dven rikta ett tack till var handledare Annie Roos som gett oss vagledning
under arbetets gang. Slutligen vill vi tacka SLU:s bibliotekarier for hjalp med fragor
om sprakhantering samt vara opponenter for lopande respons under
uppsatsskrivandet.
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Bilaga 1 — Intervjufragor

Intervjuare: Cornelia ElImstrom Friberg och Emma Jakobsson Jansson

1. Vad har du for position/roll pa fondbolaget?
2. Hur lange har du arbetat pa fondbolaget?
3. Hur definierar ni, pa erat fondbolag, en hallbar investering?
4. Hur tror ni att hallbara investeringar paverkar en hallbar utveckling?
5. Vad erbjuder ni som fondbolag for hallbara investeringar (fonder)?
6. Hur skulle ni beskriva er investeringsfilosofi? Vad ar viktigt nar ni investerar?
7. Upplever ni att ramverken (ex. PRI, ESG...) som finns for hallbara investeringar
ar tydliga att forhalla sig till?
i. Behover forvaltarna ta mycket “personligt ansvar” for att fonderna ska vara
hallbara eller racker det att forhalla sig till ramverken?
8. Hur ser er investeringsstrategi ut for hallbara investeringar?
Fortydligande: Vid skapandet av en hallbar fond, véljer investerarna in bolag utifran
kriterier for sociala- miljo- och affarsetiska fragor (ESG) eller exkluderas bolag
som inte nar upp till dessa kriterier?
i. Anvander ni ert dgarinflytande for att paverka bolagen ni investerar i?
9. Upplever ni nagra svarigheter gallande integrationen av hallbarhet i
investeringsbeslut?
10. Framjar ni hallbara investeringar?
i. Om JA, hur?
11. Forsoker ni pa nagot satt rikta era kunder till att investera pa ett speciellt satt?
12. Upplever ni att hallbara investeringar ar nagot som efterfragas av era
intressenter?
13. Anser ni att fondbolag har ett ansvar gallande framtiden fér hallbara
investeringar?
14. Upplever ni att fondbolags framjande av hallbara investeringar paverkar
legitimiteten hos fondbolag/ert fondbolag? (dvs. att fondbolagens varderingar
stammer 6verens med omvarldens varderingar kring hallbarhet)
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