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Sammanfattning

Hallbarhetsintegrering har blivit en global standard inom finanssektorn, men omrédet priglas
fortfarande av en omfattande metodologisk osdkerhet och en brist pa standardisering. Denna
problematik dr sérskilt pataglig inom den sociala dimensionen (S) av ESG, som till sin natur ar
kvalitativ och subjektiv. Syftet med denna uppsats &r att undersdka vilken betydelse individuell
ESG-laskunnighet har for hur fondforvaltare tolkar och integrerar sociala hallbarhetsaspekter i sina
investeringsbeslut under osédkerhet. Studien utgar fran en kvalitativ metod och bygger pa nio
semistrukturerade intervjuer med verksamma svenska fondforvaltare. Det teoretiska ramverket
forenar legitimitetsteori, beslutsteori och teorin om meningsskapande for att analysera hur forvaltare
navigerar mellan institutionella krav och kognitiva begransningar.

Resultaten visar att ESG-ldskunnighet fungerar som den avgorande bryggan mellan osdker
information och praktisk handling. Forvaltare hanterar en omfattande “’blackbox-problematik”
genom att utfora personliga granskningar, s& kallade ”sanity checks”, dar maéansklig
kontextualisering och professionellt omdome véger tyngre &n automatiserade betyg frdn externa
dataleverantorer. Vidare belyser studien hur externa chocker, sdsom geopolitisk instabilitet och
kriget 1 Ukraina, tvingar fram ett retrospektivt meningsskapande dar tidigare etiska sanningar
omforhandlas for att uppritthalla organisatorisk legitimitet. Uppsatsen konkluderar att den sociala
dimensionens inneboende subjektivitet gor forvaltarens individuella tolkningsforméga till en kritisk
skyddsmekanism mot felaktiga beslut. Studien bidrar med insikten att full standardisering inte ses
som odelat dnskvird av praktiker, d& ESG-tolkning i grunden forblir ett hantverk dar ménniskan
fungerar som den slutgiltiga kontrollstationen.

Nyckelord: ESG-laskunnighet, den sociala dimensionen, meningsskapande, fondforvaltning,
osikerhet, legitimitet



Abstract

Sustainability integration has become a global standard in the financial sector, yet the field remains
characterized by significant methodological uncertainty and a lack of standardization. This issue is
particularly evident within the social dimension (S) of ESG, which is inherently qualitative and
subjective. The purpose of this thesis is to investigate the significance of individual ESG literacy for
how fund managers interpret and integrate social sustainability aspects into their investment
decisions under uncertainty. The study employs a qualitative method based on nine semi-structured
interviews with Swedish fund managers. The theoretical framework integrates legitimacy theory,
decision theory, and sensemaking theory to analyze how managers navigate between institutional
demands and cognitive limitations.

The findings reveal that ESG literacy serves as the crucial bridge between uncertain information and
practical action. Managers navigate a pervasive "blackbox problem" by performing personal "sanity
checks", where human contextualization and professional judgment outweigh automated ratings
from external data providers. Furthermore, the study highlights how external shocks, such as
geopolitical instability and the war in Ukraine, force a process of retrospective sensemaking where
previously held ethical truths are renegotiated to maintain organizational legitimacy. The thesis
concludes that the inherent subjectivity of the social dimension makes the individual's interpretive
capacity a critical safeguard against erroneous decisions. The study contributes the insight that full
standardization is not viewed as entirely desirable by practitioners, as ESG interpretation
fundamentally remains a craft where the human analyst acts as the final control station.

Keywords: ESG literacy, social dimension, sensemaking, fund management, uncertainty,
legitimacy.
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1. Inledning

Denna uppsats syftar till att undersoka hur fondforvaltare navigerar i den sociala
dimensionens subjektivitet genom individuell ESG-laskunnighet. Studien
analyserar hur forvaltarens kompetens fungerar som den centrala ldnken for att
tolka ostandardiserad information och balansera motstridiga
intressentforvantningar i investeringsbeslut.

1.1 Bakgrund

Klimatforandringar och héllbarhetsutmaningar har okat betydelsen av hallbar
utveckling och forstarkt den finansiella sektorns roll 1 att styra kapital mot hallbara
investeringar (Brundtlandkommissionen, 1987; Chytopoulou, 2025; Sveriges
riksbank, 2025). Samtidigt har den sociala dimensionen vuxit fram som en kritisk
men komplex del av hallbarhetsarbetet, di foretag i hogre grad forvéntas uppfylla
ett socialt ansvar gentemot samhéllet (Itan et al., 2025). I detta sammanhang blir
fondforvaltares beslutsfattande centralt, d& de tvingas navigera i spanningen mellan
logiska investeringsbeslut och en ofta osdker verklighet.

Foretag forvéntas utdver finansiell prestation idag dven redovisa prestation inom
miljomissiga, sociala och styrningsrelaterade omraden. Under de senaste aren har
Environmental, Social and Governance (ESG) kommit att bli ett av de mest centrala
ramverken (Malik et al., 2025). ESG-begreppet introducerades ar 2004 av Forenta
nationernas (FN) ”Globala Compact” som ett ramverk for att integrera finansiellt
vésentliga hallbarhetsrisker i investeringsanalyser (Ketterling, 2026). Genom att
oversitta hallbarhetsaspekter till métbara och utvirderingsbara kriterier fungerar
ESG som ett verktyg for att bedoma foretags formaga att hantera risker for att
sdkerstélla en héllbar tillvaxt (Ketterling, 2026; Katsampoxakis et al., 2026).

I takt med att ESG har utvecklats frdn en nischstrategi till en global samhallstrend
(Fernandez et al., 2023), har rapportering av ESG-data utvecklats fran att ha varit
ett frivilligt etiskt atagande till att utgora en etablerad del av foretagsrapportering
for manga organisationer (Malik et al., 2025). Utvecklingen vilar pa behovet att
uppritthélla organisatorisk legitimitet (Suchman, 1995; Itan et al., 2025), dar
foretag strdvar efter att bevisa att verksamheten ligger i1 linje med samhéllets
”sociala kontrakt” och vérderingar. Sociala risker kan ddrmed utgora en direkt
finansiell riskfaktor som paverkar foretagets trovirdighet och sociala acceptans.

Trots denna utveckling priglas ESG-omrédet fortsatt av en konceptuell tvetydighet
och metodologisk fragmentering. Det finns inget enskilt, universellt accepterat
ramverk for att bedoma ESG-prestationer, utan marknaden priglas av en
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omfattande regulatorisk fragmentering och en méngd olika standarder (Ketterling,
2026). Over 600 olika utvirderingssystem existerar globalt for beddmning av ESG-
kriterier (Ribeiro do Amaral et al., 2023). Eftersom metoder for ESG-betyg ofta &r
ogenomskinliga och inkonsekventa pd grund av brist pé transparens och varierande
metodologier, skapas svérigheter med jamforbarhet, vilket riskerar att férsvaga
trovardigheten i de finansiella bedomningarna (ibid).

Denna regulatoriska osékerhet synliggdr begransningar i traditionellt rationella
beslutsmodeller, da fondforvaltare 1 praktiken tvingas navigera mellan motstridig
information, subjektiva bedomningar och krav pd legitima beslut i den sociala
dimensionen. Traditionell teori om finansiellt beslutsfattande har lainge dominerats
av normativa modeller, ddr manniskor antas fatta rationella beslut genom att vélja
det alternativ som ger hogst forvintad nytta (Kahneman & Tversky, 1979).
Deskriptiva perspektiv menar i stéllet att ménskliga beslutsfattare sédllan lever upp
till rationella ideal, utan paverkas av en begrinsad kognitiv férméga och osdkerhet.
Inom ramen for begransad rationalitet antas beslutsfattare darfor forlita sig pé
professionellt omddéme och tumregler snarare én strikt rationalitet vid komplexa
beslutssituationer (Thorstad, 2024).

Begrinsad rationalitet forstarks av den sociala dimensionens mangtydiga och icke-
standardiserade karaktdr, dir avsaknaden av enhetliga matt gor subjektiv tolkning
central i virderingsprocessen. Enligt Ribeiro do Amaral et al. (2023) har den sociala
dimensionen av ESG fatt betydligt mindre uppmairksamhet i bade forskning och
policydokument dn de Ovriga pelarna. Medan miljopelaren ofta ses som mer
kvantifierbar (Trahan et al., 2023), omfattar den sociala pelaren ett brett och
svéardefinierat spektrum av ménskliga och samhélleliga réttigheter (Barker, 2025).
Detta innebér att vad som utgdr god social prestation inte &r objektivt givet, utan
madste tolkas i relation till bransch, geografisk kontext och relevanta intressenters
perspektiv. I en analys av Becchetti et al. (2022) jaimfordes hur ledande globala
ESG-utvirderare bedomer de olika komponenterna i den sociala dimensionen.
Resultaten visade att det rader stor oenighet 1 vilka aspekter som bor beaktas for att
utvdrdera foretags sociala hallbarhet. Becchetti et al. (2022) menar att oenigheten
kan bero pa att olika institut anvénder olika matt for olika innehall vilket leder till
stora skillnader 1 bedomningar.

Det rader en grundldggande brist pa konsensus kring vad den sociala dimensionen
faktiskt innefattar och hur den ska definieras (Becchetti et al., 2022). Denna
oenighet har resulterat i en omfattande osédkerhet, dir olika ratinginstitut ger
motstridiga betyg for samma verksamhet (ibid), pa grund av den sociala pelarens
kvalitativa och kontextberoende natur (Ribeiro do Amaral et al.,, 2023). I
avsaknaden av standardiserade sociala data rdcker inte teknisk analys till, utan
forvaltare tvingas in 1 en aktiv process av meningsskapande for att tolka
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fragmenterade ledtradar (Weick, 1995; Turner et al., 2023), alltsé att tolka och ge
mening at splittrad information.

I detta meningsskapande blir fondforvaltares formaga att tolka och vérdera
information central for beslutsfattandet, snarare &n att enbart motta den passivt
(Turner et al., 2023). Didrav kan sambandet mellan oenigheten i data och
integreringen av social hallbarhet i investeringsbeslut forstds genom betydelsen av
individuell kompetens i hallbarhetsaspekter (Auzepy et al., 2024). Begreppet
definieras enligt Auzepy et al. (2024) som en individs kunskap om de regler, normer
och standarder som styr finansiella produkter med héllbara egenskaper. I denna
uppsats Oversétts begreppet till ESG-laskunnighet och syftar till graden av
kompetens och forstaelse av ESG.

ESG-laskunnighet far en betydande roll i det tolkningsutrymme som skapas av den
sociala dimensionens subjektivitet. Detta belyser huruvida variationer i ESG-
laskunnighet kan antas pdverka tolkningen av ESG 1 investeringsbeslut, sarskilt i
situationer dir informationen dr komplex, ofullstindig eller motsigelsefull. Vid lag
ESG-liaskunnighet tenderar beslutsfattare forlita sig pa forenklade indikatorer eller
externa ESG-betyg, medan hogre grad av ESG-laskunnighet mojliggdr en mer
kritisk och sjélvstidndig tolkning av informationen (Auzepy et al., 2024). Detta
aktualiserar frigan om vilken Dbetydelse ESG-laskunnighet har for
investeringsbeslut.

1.2 Problemformulering

1.2.1 Empiriskt problem

Trots 6kad anvindning av ESG préglas omradet av en betydande regulatorisk
fragmentering och metodologisk osédkerhet (Ketterling, 2026; Fernandez et al.,
2023). Marknaden domineras idag av hundratals olika utvdrderingssystem, vilket
resulterar 1 att olika ratinginstitut anvinder motstridiga metoder och indikatorer som
skapar inkonsekventa betyg for samma verksamhet (Ribeiro do Amaral et al., 2023;
Ketterling, 2026). Denna brist pa standardisering riskerar att undergrdva
trovirdigheten 1 de finansiella bedomningarna (Ketterling, 2026).

Problematiken ar sérskilt pataglig inom den sociala dimensionen, som till skillnad
frdn den miljoméssiga pelaren ofta omfattar kvalitativa och subjektiva vérderingar
kring ménskliga rittigheter och samhallelig padverkan (Trahan et al., 2023; Barker,
2025). Da det saknas ett akademiskt och praktiskt samforstdnd kring vad som utgor
en “god social prestation” tvingas forvaltare tolka informationen i relation till
specifika branscher och kontexter (Becchetti et al., 2022; Ribeiro do Amaral et al.,
2023).
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I praktiken tvingas fondforvaltare hantera en omfattande “’blackbox-problematik™,
diar externa dataleverantorers metoder dr ogenomskinliga och informationen
priaglas av inkonsekvent rapportering (Bhatia, 2025; Catalyst, 2025). Samtidigt
rapporteras en betydande kompetensbrist inom sektorn, dédr en stor del av de
anstéllda i finansbranschen upplever en brist pa hallbarhetskompetens inom sina
egna organisationer (A4S, 2023). Detta skapar ett praktiskt gap dir forvaltarens
individuella formaga att tolka komplex och ostandardiserad information — sé kallad
ESG-laskunnighet — blir den centrala ldnken 1 investeringsprocessen (Auzepy et al.,
2024). Utan tillracklig kompetens riskerar investeringsbesluten att vila pa tekniskt
korrekt data men missar den verkliga kontexten (Auzepy et al., 2024; Ketterling,
2026).

1.2.2 Teoretiskt problem

Ur ett teoretiskt perspektiv har forskningen kring finansiellt beslutsfattande ldnge
dominerats av normativa modeller, sdsom Expected Utility Theory (EUT), som
forutsétter en rationell agent med tillgang till fullsténdig information. Denna ansats
har dock visat sig otillrdcklig for att forklara beslutsfattande under den radikala
osdkerhet som praglar ESG-omrédet, dér utfall inte bara handlar om finansiell nytta
utan dven om svarbedomda etiska och sociala konsekvenser (Kahneman &
Tversky, 1979; Barros, 2010). Har uppstér en spidnning mellan rationella ideal och
den begrinsade rationalitetens verklighet, dir forvaltare tvingas anvinda
forenklade tumregler for att navigera i informationsdverflod och kognitiva
begransningar (Thorstad, 2024)

Det teoretiska gapet ligger i forstaelsen av hur denna osdkerhet hanteras pa
individniva genom meningsskapande. Medan tidigare forskning ofta fokuserat pé
organisatoriska system, saknas en djupare analys av hur den enskilde forvaltaren
aktivt konstruerar mening ur fragmenterade sociala data for att kunna ga fran
forvirring till handling (Turner et al., 2023; Sendlhofer & Tolstory, 2022). Det finns
en teoretisk klyfta mellan institutionella forvéntningar péd legitimitet — dar
organisationer stravar efter att framstd som hallbara for att uppfylla ett “socialt
kontrakt” — och den faktiska kognitiva processen hos beslutsfattaren. Genom att
integrera legitimitetsteori, deskriptiv beslutsteori och teorin om meningsskapande
kan vi belysa hur individuell ESG-ldskunnighet fungerar som en formedlande
faktor som avgor om osédkra data transformeras till meningsfulla investeringsval
eller om hallbarhetsmalen stannar vid symboliska handlingar.

1.3 Syfte och Fragestallningar

Syftet med denna uppsats dr att undersoka vilken betydelse individuell ESG-
laskunnighet har for hur fondforvaltare tolkar och integrerar den sociala
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dimensionen i sina investeringsbeslut. Uppsatsen avser att analysera hur dessa
professionella aktorer navigerar i komplexa beslutssituationer priglade av osdker
och svartolkad ESG-information, samt hur de hanterar och vérderar varierande och
ibland motstridiga data. Genom att studera dessa processer syftar uppsatsen till att
bidra med en djupare forstaelse for hur individuell kompetens och
tolkningsformaga péverkar integrationen av social hallbarhet i finanssektorn.

Med utgangspunkt i detta syfte har foljande fragestillningar formulerats:
Frdgestdllningar

Hur péverkar individuell ESG-ldskunnighet fondforvaltares tolkning och
integration av den sociala dimensionen i investeringsbeslut under osékerhet?

1. Vilken betydelse har individuell ESG-ldskunnighet for hur ESG-
information anvénds i1 investeringsbeslut?

2. Hur skapar fondforvaltare mening kring den sociala dimensionen av ESG 1
situationer dar informationen &r oséker eller motségelsefull?

1.3.1 Syntes och forskningsbidrag

Genom att studera motet mellan empirins krav pa navigeringsformaga i en osdker
miljo och teorins fokus pa beslutsfattarens individuella kompetens, &mnar denna
uppsats fylla det identifierade gapet. Uppsatsen belyser hur ESG-ldskunnighet
formar tolkningen av den sociala dimensionens kvalitativa och subjektiva karaktar
och hur denna tolkning omsitts 1 konkreta investeringsbeslut. Darigenom skapas en
fordjupad forstdelse for hur individuell kompetens paverkar Gversdttningen av
diffusa sociala normer till faktiska portfoljval. Vidare bidrar uppsatsen till att forsta
sambandet mellan individuell ldskunnighet och beslutskvalitet, dir individuell
kompetens fungerar som en motkraft till att hillbarhetsmaél forblir rent retoriska. Pa
en marknad dir méansklig tolkning viger tyngre dn standardiserade siffror, blir
forvaltarens laskunnighet den centrala linken for att sékerstilla en disciplinerad
beslutsprocess.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen fokuserar uteslutande pé professionella aktorer inom finanssektorn,
specifikt fondforvaltare. Denna avgrinsning har gjorts eftersom dessa aktorer spelar
en nyckelroll 1 kapitalallokering och ESG-integration. Uppsatsen exkluderar
privatpersoners direkta agerande, &ven om deras preferenser kan utgora en extern
press pé de professionella forvaltarna.
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Fokus ligger péd integrationen av ESG-faktorer, vilket innefattar miljomassigt
ansvar, socialt ansvarstagande och bolagsstyrning, med speciellt fokus pad den
sociala dimensionens subjektiva verklighet. Inom detta omréde prioriteras hur
aktorerna forhéller sig till aktuella regulatoriska ramverk sisom Corporate
Sustainability  Reporting Directive (CSRD), EU-taxonomin, European
Sustainability Reporting Standards (ESRS) och andra externa villkor som
fordndring 1 vérldspolitiken. Uppsatsen kommer inte att behandla traditionell
finansiell analys som saknar koppling till héllbarhet, utéver de fall dir finansiella
mal hamnar i direkt konflikt med ESG-hénsyn.

Undersokningen begrénsas till att analysera investeringsstrategier och det faktiska
beslutsfattandet. Detta inkluderar hur olika metoder, sdsom exkludering, aktivt
dgande och positiv screening, tillimpas i praktiken. Sarskilt vikt laggs vid de
beslutssituationer som préiglas av komplexitet, osdkra data eller motstridiga krav
samt processer och resonemang som leder fram till valda investeringar.

1.5 ESG i fondforvaltning — en kort bakgrund

ESG stéar for Environmental, Social and Governance (miljoméssigt ansvar, socialt
ansvarstagande och bolagsstyrning). Det dr ett ramverk for att integrera och
utvérdera héllbarhetsfaktorer i investeringsbeslut och affiarsverksamhet (Auzepy et
al., 2024). Den sociala delen i ESG fokuserar pa hur foretag hanterar relationer med
maéanniskor och samhille (Katsampoxakis et al., 2026; Narula et al., 2023). For att
dessa kvalitativa héllbarhetsaspekter ska kunna omsittas i handling krivs
professionella investeringsstrukturer didr ramverket operationaliseras som ett
verktyg for riskhantering och virdeskapande, det vill séga fondforvaltning.

Fondforvaltning 4r den professionella administrationen av en fonds kapital, dir
fondforvaltare fattar beslut om kdp och forsdljning av vardepapper for att na
fondens mél (Avanza, u.4.). Fondforvaltningen styrs av fondbestimmelser och en
investeringsfilosofi (ibid). En fond dr en samling finansiella instrument, sdésom
aktier eller obligationer, dir kapital frdn flera sparare samlas fOor att &gas
gemensamt. Genom denna struktur uppnds riskspridning och ldgre risk for den
enskilde spararen jamfort med placeringar i enstaka tillgangar (ibid).

Ansvaret for att analysera marknaden och genomfora investeringsstrategier ligger
hos fondforvaltaren (ibid), som i dagens finansiella landskap dven forvéntas tolka
hallbarhetsinformation (Auzepy et al., 2024). ESG-integration anvidnds som ett
verktyg for riskhantering och hallbar tillvixt genom exempelvis exkludering och
aktivt dgande (Ketterling, 2026; Katsampoxakis et al. 2026; Narula et al., 2023).
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2. Teorli

Kapitlet presenterar legitimitetsteori, beslutsteori och meningsskapande. Teorierna
belyser drivkrafter, kognitiva begrdansningar och hur forvaltare navigerar i den
sociala dimensionens subjektiva verklighet, dir virderingar snarare dn enbart
siffror styr

2.1 Legitimitetsteori

Legitimitetsteori utgér frdn antagandet att organisationer standigt striavar efter att
sdkerstélla att deras verksamhet uppfattas som legitim av det omgivande samhéllet
(Itan et al., 2025). Teorin vilar pd idén om ett “socialt kontrakt” mellan
organisationen och samhéllet, vilket innebdr att foretag forvintas agera i enlighet
med bdde formella och informella sociala férvantningar och varderingar (ibid). For
att bibehalla sin sociala acceptans méiste organisationer bevisa att de inte enbart
tillgodoser investerarnas rittigheter utan dven tar hénsyn till allménhetens bredare
intressen (Itan et al., 2025).

Inom ramen for ESG fungerar hallbarhetsrapportering som ett strategiskt verktyg
for att bygga, bibehalla eller reparera legitimitet (Itan et al., 2025). Genom att vara
transparenta med sina ESG-initiativ kan foretag signalera sitt engagemang for
samhéllsansvar och ddrigenom minska risken for negativa marknadsreaktioner,
sasom sjunkande aktiekurser, forlorat fortroende eller minskat stod fran intressenter
(Itan et al., 2025). Detta ar sérskilt relevant nér ett foretag uppfattas agera 1 strid
med samhillets fOrvédntningar, 1 sddana ldgen anvdnds Okad transparens i
rapporteringen ofta for att forsoka fordndra intressenters uppfattning om bolagets
faktiska héllbarhetsarbete (Itan et al., 2025).

Juridifiering av det finansiella landskapet — dir tidigare mjuka sociala normer
gradvis har omvandlats till bindande réttsliga forpliktelser genom nya regelverk
sasom CSRD — har kommit att omforhandla inneborden av legitimitet med
avseende pa hallbar utveckling. Inom ett institutionellt perspektiv kan denna
utveckling forstds som en form av institutionalisering, dir legitimitet och
institutionalisering i praktiken betraktas som synonyma begrepp (Suchman, 1995).
Enligt detta synsitt formas organisationen av normer och férvintningar i samhillet,
snarare dn enbart av enskilda aktorers medvetna styrning (ibid). Legitimitet
definieras hiar som en generaliserad uppfattning om att en organisations handlingar
ar onskvirda, riktiga eller ldmpliga inom ett socialt konstruerat system av normer
och vérderingar (ibid). Denna utveckling innebér att hdllbarhet inte langre enbart
betraktas som ett frivilligt etiskt dtagande, utan har blivit en integrerad del av
foretagens interna styrning och riskhantering for att sékerstélla langsiktig tillvaxt
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(Ketterling, 2026). Investerare och forvaltare ser dirfor brott mot exempelvis
maéanskliga réttigheter som en direkt finansiell riskfaktor som kan skada ett
varumarkes trovérdighet, dess legitimitet och ddrmed dess aktiekurs pa lang sikt.

I en miljo priaglad av regulatorisk osdkerhet och brist pa standardiserade data for
den sociala dimensionen, blir legitimitetsteorin ett viktigt verktyg for att forsta
varfor vissa hallbarhetsaspekter prioriteras. Eftersom den sociala pelaren &r
kvalitativ och kontextberoende, maste forvaltare tolka vad som anses legitimt i
relation till specifik bransch och geografi. Legitimitetsteorin forklarar dirmed hur
forvaltare navigerar i spadnningen mellan strikt finansiell logik och behovet av att
uppritthélla bolagets moraliska anseende infor en granskande omvérld.

2.2 Beslutsteori

Beslutsteori delas in 1 normativa perspektiv, sdésom Expected Utility Theory (EUT)
for rationella utfall, och deskriptiva perspektiv som forklarar faktiskt beteende
(Nationalencyklopedin, u.a.; Kahneman & Tversky, 1979). Simons (1955) teori om
begransad rationalitet betonar att kognitiva hinder omojliggor full rationalitet
(Barros, 2010; Thorstad, 2024). Detta utvecklas i prospektteorin genom begreppet
forlustaversion, vilket ar sarskilt relevant nar finansiella och etiska ESG-mal ska
balanseras (Kahneman & Tversky, 1979). For att navigera i denna komplexitet
krdvs meningsskapande, dir individer aktivt tolkar ledtradar for att kunna agera
under osdkerhet (Weick, 1995; Turner et al., 2023)

2.2.1 Fran normativ rationalitet till deskriptiv verklighet

Inom beslutsteorin gors en grundliggande distinktion mellan normativa teorier och
deskriptiva teorier (Nationalencyklopedin, u.d). Normativa teorier har en ansats
som hjélper till att uppna specifika mal; den syftar till att definiera de logiska regler
och kriterier som en beslutsfattare bor folja for att vara konsekvent och rationell,
ofta med det uttalade mélet att maximera nytta. Ett exempel dr Expected Utility
Theory (EUT), som fOrutsitter att en rationell beslutsfattare viger samman nyttan
av mojliga konsekvenser med deras sannolikhet for att maximera den forvintade
nyttan (Nationalencyklopedin, u.4.; Kahneman & Tversky, 1979). Inom
foretagsekonomi innebér detta ofta att nytta av olika alternativ utvirderas 1 termer
av formogenhetsnivaer (Kahneman & Tversky, 1979).

Deskriptiv teori fokuserar 1 stillet pa att beskriva, forklara och forutsédga faktiskt
beteende genom empiriska observationer. Den erkénner att manskliga beslutsfattare
sdllan lever upp till den absoluta rationalitetens ideal utan péverkas av begransad
kognitiv formaga, emotioner och systematiska tankefel (Kahneman & Tversky,
1979). Som en bro mellan dessa tva poler fungerar teorin om begrénsad rationalitet

18



populariserad av Herbert Simon (1955) (Barros, 2010). Denna ansats hévdar att
”grénser spelar roll” for rationellt tinkande, da vara begrénsade kognitiva férmagor
och de kostnader som &r forknippade med informationsbearbetning gor det omdjligt
att alltid utfora de komplexa berdkningar som normativa modeller kréver (Thorstad,
2024).

I stéllet for att utga fran en idealiserad aktor med obegrinsad berdkningskraft, utgér
begrénsad rationalitet fran att ménniskan &r en varelse med en specifik kognitiv
arkitektur dar principen om att ’bor forutsdtter kan” ar central; vi kan inte krdvas
utfora processer som ligger utanfor véar formaga (Thorstad, 2024). Detta innebér ett
skifte frén att se rationalitet som enbart maluppfyllelse till att fokusera pa hur beslut
faktiskt fattas genom rimliga processer och tumregler i komplexa situationer (ibid).

I praktiken har darfor EUT visat sig otillrdcklig for att forklara ménskligt beteende,
sarskilt vid beslut under risk och osédkerhet. Kahneman och Tverskys (1979)
prospektteori utgdr en central kritik genom att visa att individer systematiskt bryter
mot det rationella tinkandet att de forvantas ta beslut for att maximera nyttan. Enligt
prospektteorin utvarderas utfall som vinst eller forlust i forhéllande till en subjektiv
referenspunkt, snarare &n utifrdn den absoluta formogenhetsnivdn. Ett birande
begrepp ér forlustaversion, dir den psykologiska smértan av en forlust véiger tyngre
an gladje av en motsvarande vinst, vilket leder till riskminimering vid mgjliga
vinster men risksokande beteenden for att undvika sdkra forluster (Kahneman &
Tversky, 1979). Detta dr relevant for ESG-investeringar, dir osékerheten kring
framtida avkastning kontra etiska védrden kan skapa komplexa psykologiska
avvagningar. Exempelvis visar Kahneman och Tversky (1979) hur forvaltare kan
uppleva en “last” situation nir finansiella avkastningsramar krockar med etiska
krav pa exkludering av marknadsledande bolag, vilket tvingar fram svara val mellan
kortsiktig finansiell risk och 1dngsiktig hallbar nytta.

2.2.2 Meningsskapande under osakerhet

Teorin om meningsskapande har sitt ursprung 1 behovet att forstd hur ménniskor
hanterar en verklighet som stindigt fordndras (Turner et al., 2023). Termen
meningsskapande ndmndes for forsta gangen i Karl Weicks bok “The Social
Psychology of Organizing” ar 1969 (Sendlhofer & Tolstoy, 2022) och har dérefter
utvecklats av flera pionjdrer frdn olika vetenskapliga discipliner (Turner et al.,
2023). Teorin ses som en fordndringskraft for att skifta forskningsfokus frin
systemcentrerade till anvindarcentrerade fenomen dir ménniskan ses som en aktiv
skapare snarare dn passiv mottagare. Syftet &r att forklara hur ménniskor hanterar
situationer dir befintlig kunskap inte ricker till (Turner et al., 2023). Teorin
fokuserar pd hur ménniskor konstruerar mening for att kunna ga fran forvirring till
handling, i stéllet for informationséverforing (Sendlhofer & Tolstoy, 2022).
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Processen for meningsskapande tar sin bdrjan nér en individ identifierar specifika
ledtradar i en foranderlig omvarld (Weick, 1995; Hayden et al., 2022). Ledtradarna
kan definieras som bekanta strukturer i miljon som fungerar som referenspunkter.
Utifrén dessa ledtradar utvecklar individer en storre forstaelse av en situation vilket
blir nddvéndigt for att fatta beslut 1 6gonblick av osdkerhet. Valet av ledtradar ar
inte slumpmaissigt, utan styrs av individens identitet. Rolluppfattning, tidigare
erfarenhet och underliggande virderingar fungerar som kognitiva filter som avgor
vad som uppmarksammas och hur det tolkas (ibid).

Nir nya ledtradar bryter mot forvintningar eller utmanar rddande ordningen uppstér
meningsbrytande, dir den befintliga forstaelsen raderas (Weick, 1995; Hayden et
al., 2022). Detta skapar ett kritiskt 6gonblick dir individen tvingas in i en aktiv
meningsskapandeprocess for att aterfa kénsla av ordning (Huzzard, 2004; Hayden
et al., 2022). Handlingen som sker som ett resultat av de ledtrddar som valts
kommer dndra situationen 1 organisationen och kommer ha en roll i vilka ledtradar
som blir relevanta att notera i framtiden. Weick (1995) beskriver detta som en
pagaende process ddr organisationer hanterar fordndring genom att skapa mening i
efterhand, genom att tolka och forstd hindelser retrospektivt (Hayden et al., 2022).
Weick (1995) betonar dven att meningsskapandet drivs av rimlighet snarare dn av
absolut sanning, did malet 4r att konstruera en bild som kénns tillrackligt
sammanhédngande for att mojliggora handling. Viktigt 1 processen &dr dven
meningsgivande som populariserades av Gioia och Chittipeddi (1991), vilket &r en
process dir en aktdr forsoker paverka andras meningsskapande i syfte att en
alternativ verklighet ska accepteras (Hayden et al., 2022).

Dessa klassiska begrepp, fran ledtrddar och retrospektion till meningsgivande,
utgdr fundamentet i den kognitiva processen, men det dr forst i modern forskning
som de har sammanfogats till en enhetlig modell. For att integrera de viktigaste
ramverken under de senaste decennierna inom meningsskapande har Turner et al.
(2023) utvecklat "Multifaced Sensemaking Theory” (MSM). Utvecklingen bygger
pa en omfattande litteraturstudie av faltets fem pionjirer som format teorin om
meningsskapande, 1 syfte att integrera och syntetisera pionjdrernas idéer till en
sammanhéngande teori.

Den sammanhingande teorin inkluderar komponenter frdn tidigare etablerade
modeller for att sedan visa hur dessa delar hinger ithop som en helhet. En central
komponent 1 MSM ér att meningsskapande inte bara dr en tankeverksamhet, utan
en blandning av tvd huvudsakliga ménskliga dispositioner: fornuft och handling.
Dessa tva dispositioner utgdr tillsammans nio steg for meningsskapande. Fornuft
omfattar steg 1-5 och fokuserar pa resonemang och fOrstielse av situationen.
Handling omfattar foljaktligen steg 7-9 och fokuserar pa praktisk handling och
resultat. Mellan dessa steg aterfinns en ytterligare komponent i steg 6, bryggan, som
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sammanldnkar fornuft och handling genom att 1ita aktoren teoretisera kring sina
observationer innan handling vidtas och dédrav fungerar som den kritiska lanken
(Turner et al., 2023).

Genom att se investeringsbeslut som en aktiv tolkningsprocess snarare dn en rent
teknisk analys, kan teorin om meningsskapande forklara hur individuell ESG-
laskunnighet fungerar som den centrala lanken mellan information och handling.
Inom fondforvaltning kan meningsskapande anvéndas for att forklara hur forvaltare
navigerar i den osdkerhet och tvetydighet som ofta omger ESG-investeringar,
sarskilt ndr det gdller den komplexa sociala dimensionen. Eftersom sociala
héllbarhetsdata ofta &r komplex och 6ppen for tolkning (Ribeiro do Amaral et al.,
2023), racker det inte med en teknisk analys utan det krdvs en ménsklig process dér
fornuft ror sig mot handling. D4 meningsbrytande uppstar till f6ljd av att osdker
ESG-data inte kan forklara en social hindelse méste forvaltaren gé in i en aktiv
process av meningsskapande for att bygga kognitiva broar mellan osékerhet och
handling. Darmed skapas behovet av minsklig tolkning for att fatta rimliga beslut.
Eftersom fondforvaltare dr en del av den nyckelroll som finansbranschen innebér
blir det dven viktigt att kommunicera och rattfardiga beslutet till allménheten, det
vill sdga meningsgivande.

2.3 Teoretisk syntes

Teorierna bildar ett integrerat ramverk genom att forena institutionella drivkrafter
med kognitiva processer for att forklara hur finansiell logik moéter socialt ansvar.
Legitimitetsteorin utgdér ramverkets yttre skal och forklarar varfor aktorer agerar,
eftersom de strdvar efter att uppfylla ett “socialt kontrakt” for att sékerstélla
samhillelig acceptans och undvika finansiella risker kopplade till forlorat
fortroende. Deskriptiv beslutsteori bidrar med forstaelsen for ramverkets
begrinsningar, genom bland annat begreppet begrdnsad rationalitet. Termen
belyser att forvaltare, pa grund av kognitiva hinder, ofta anvander tumregler snarare
an absolut rationalitet vid osdkerhet. Teorin om meningsskapande fungerar som
ramverkets processmotor som i nio steg forklarar hur forvaltare aktivt konstruerar
mening ur fragmenterad information for att kunna gé fran forvirring till handling.

Ramverket hjélper oss att se att ESG-investeringar inte dr en rent teknisk analys,
utan en aktiv ménsklig tolkningsprocess dér subjektivitet, centralt i den sociala
dimensionen av ESG, spelar en avgorande roll. Det synliggdr hur forvaltare
extraherar specifika ledtrddar ur miljon och hur de navigerar nir data anses osékert,
vilket skapar tillstdndet meningsbrytande. Genom detta synsétt kan synliggdras hur
ESG-laskunnighet blir lanken mellan osdkra data och faktiska investeringsbeslut.
Ramverket kommer anvindas for att analysera hur fondforvaltare navigerar 1 den
komplexa sociala dimensionen av ESG genom att folja rorelsen frén fornuft, via
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bryggan, till praktisk handling. I analysen bidrar legitimitetsteorin till att synliggora
hur behovet av att uppratthalla bolagets moraliska anseende och uppfylla det sociala
kontraktet fungerar som en drivkraft i fornuftets sokande efter legitima ledtradar.
Samtidigt anvands deskriptiv beslutsteori for att forklara hur forvaltaren, begransad
av sitt tankemonster, navigerar mellan normativa ideal och en subjektiv verklighet
1 bryggan dér komplexa psykologiska avvigningar gérs mellan finansiell risk och
etiska krav. Genom att integrera dessa perspektiv synliggors hur forvaltaren gar
fran att tolka osédkra sociala ledtrddar till att genomfora och slutligen rattfardiga
konkreta investeringsbeslut.

Tabell 1. Teoretiskt ramverk

Teori

Definition

Roll 1 helheten

Legitimitetsteori

Deskriptiv
beslutsteori

Meningsskapande
under osikerhet

Hjélper oss att se att forvaltaren
prioriterar exkludering for att
skydda
anseende infor en granskande

fondens moraliska
omviérld.

Forklarar att osdker ESG-data
leder till att fondforvaltare
anvinder professionellt
omdome  och  subjektiva
beddmningar i sina
investeringsbeslut.

Visar hur forvaltaren hanterar
etiska konflikter genom att
omtolka, Overvédga alternativa
scenarier och legitimera sitt

beslut.

Drivkraften: Forklarar
varfor aktoren agerar och
vilka yttre forvantningar

som styr prioriteringar.

Begrinsningarna:
Beskriver den kognitiva
verkligheten och de
subjektiva avvigningar som

sker i1 beslutsdgonblicket.

Processen: Fungerar som
den processmotor som visar
steg for steg hur forvaltaren
gar fran fOrvirring till
beslut.
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3. Metod

I f6ljande kapitel redogors for de metoder och tillvigagangssétt som anvénts for att
besvara uppsatsens forskningsfragor.

3.1 Forskningsmetod

Uppsatsens forskningsmetod baserades pa en kvalitativ metod med en induktiv
ansats, med syfte att f4 en djupgaende forstaelse for hur fondférvaltare navigerar i
komplexa beslutssituationer. Enligt Bryman och Bell (2017, s. 45) kdnnetecknas en
induktiv ansats av en process dar empiri leder till teori, vilket innebér att forskaren
utgdr frén insamlad empiri fOr att generera teori. Data samlades in for att uppticka
monster som kunde ligga till grund for nya teoretiska slutsatser.

Uppsatsen foljde en socialkonstruktionistisk ontologi, vilket innebér att sociala
foreteelser och deras mening inte betraktades som objektiva sanningar som
existerar oberoende av oss, utan som nagot som sociala aktorer kontinuerligt skapar
genom samspel med varandra (Bryman & Bell 2017, s. 53). I denna uppsats
betraktades ESG-integrering i fondforvaltning inte som en objektiv sanning, utan
som en social verklighet som stindigt fordndrades genom fOrvaltarnas tolkningar
och handlingar. Genom detta perspektiv kunde uppsatsen undersoka hur forvaltarna
genom sina subjektiva bedomningar gav mening at osékra eller motstridiga data,
vilket motiverade en socialkonstruktionistisk ontologi. I linje med undersdkningens
kvalitativa utgdngspunkt utgick den epistemologiska inriktningen fran ett
tolkningsperspektiv. Enligt Bryman och Bell (2017, s. 49) syftar
tolkningsperspektivet till att den sociala verkligheten skiljer sig fran naturen i vilket
forskaren behover skapa sig en fOrstdelse av handlingars subjektiva mening.
Eftersom uppsatsens syfte formulerades till hur fondforvaltare tolkar den sociala
dimensionen, kridvdes en epistemologi som erkdnde att kunskap och sociala
fenomen inte dr objektiva, utan baseras péd aktorernas subjektiva forstaelse. Detta
ansdgs ga hand 1 hand med uppsatsens socialkonstruktionistiska utgdngspunkt, som
betonade flera mojliga tolkningar 1 stillet for en enda objektiv sanning.

3.2 Forskningsdesign

Uppsatsen utformades som en multipel fallstudie (Bryman & Bell, 2017, s. 90) som
undersokte ett flertal svenska fondforvaltare och deras relation till den sociala
dimensionens ESG-data i investeringsstrategier. Uppsatsen utgick initialt fran ESG
som ett brett forskningsomréde utan fokus pa nagon specifik dimension. Det var
efter flertalet samtal med de medverkande som idéen om den sociala dimensionens
komplexitet vixte fram och ansdgs relevant att fokusera mer pé. Detta di den
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sociala dimensionen av ESG ansags subjektiv och kvalitativ i jamforelse med de
andra komponenterna, vilket blev intressant undersdka. Designen fokuserar pa de
olika fallens unika kontext, vilket enligt Bryman och Bell (2017, s. 90)
kiannetecknar en multipel fallstudie. Det centrala argumentet for denna typ av
forskningsdesign ligger 1 en underldttad teoriutveckling (Bryman & Bell 2017, s.
93) 1 vilken forskaren kan identifiera generella monster som &r giltiga i flera
sammanhang. Argumentet stddjs av Baskarda (2015) som menar att en multipel
fallstudie syftar till en replikeringslogik dar framvaxande teori stodd av fler fall blir
betydligt mer trovirdig 4n om den baseras pa ett enda fall. Fallstudier syftar inte till
att generalisera till populationer, utan snarare att generalisera till teorier (Baskarda,
2014, s. 4; Yin, 2009) och ddrmed blev detta argument relevant som stod till val av
forskningsdesign, eftersom utrymme fanns att skifta fokus till den sociala
dimensionen vilket mgjliggjorde djupare analys.

3.3 Urval

For att besvara uppsatsens syfte har ett malstyrt urval anvénts, vilket innebér att
urvalet bestimts strategiskt utifrdn de formulerade forskningsfrdgorna (Bryman &
Bell, 2017, s. 407), dér forskarna aktivt valde fondforvaltare med koppling till
héllbara investeringar. Urvalet hade dven inslag av bekvimlighetsurval (Bryman &
Bell, 2017, s. 665) da 13 av de totalt 26 kontaktade var kontakter som forskarna
givits av en bekant. Det specifika mélstyrda urvalet var ett teoretiskt urval, vilket
syftar till en kontinuerlig process i att generera teori (Bryman & Bell, 2017, s. 409),
vilket gick 1 linje med den iterativa process som en induktiv ansats innebér, det vill
sdga att forskarna stindigt rort sig mellan empiri och teori.

Négra urvalskriterier definierades for att faststdlla urvalets omfattning och kunna
bestimma det malstyrda urvalet. De urvalskriterier som de medverkande behovde
uppfylla var: (i) Fondbolag verksamma inom den svenska finansmarknaden och (ii)
Individer med direkt ansvar 1 investeringsbeslut och ESG-integrering. Inom andra
kriteriet (ii) har individernas yrkesroll varierat och alltsé inte varit en enda bestimd
roll. Individerna som har intervjuats har haft roller som fondforvaltare, ESG-
analytiker samt hallbarhetsansvarig med mera.

Urvalsprocessen startade med att identifiera potentiella organisationer eller
individer via offentliga databaser, framfor allt via Fondbolagens forening samt
sOkning efter “Svenska fondforvaltare” via Google. Detta med syftet att finna
lampliga kandidater till de planerade semistrukturerade intervjuerna. Kandidater
som uppfyllde de satta urvalskriterierna kontaktades via E-post. Den initierande
mejlkonversationen inneholl information om uppsatsens syfte, den planerade
intervjutiden, forsdkran om konfidentialitet och anonymitet samt understrykande
om frivilligt deltagande. Slutligen mejlades 26 fondbolag varav nio stéllde upp pa
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intervju. Av dessa nio foll samtliga inom ramen for uppsatsen och inkluderades och
analyserades. De allra flesta intervjuer, atta intervjuer, genomfordes via digitalt
Microsoft Teams samtal. Detta pa grund av begransad tillgang till fysiska mdten,
bland annat av effektivitetsskdl och for att spara tid for bagge parter. Endast en
intervju genomfordes via ett fysiskt mote. Forskarna agerade flexibelt genom hela
processen for att pa bésta sitt matcha de medverkandes villkor.

3.4 Insamling

3.4.1 Semistrukturerade intervjuer

Datainsamlingsmetoden bestod av nio semistrukturerade intervjuer med individer
inom den svenska fondmarknaden som har ett direkt ansvar i investeringsbeslut och
ESG-integrering. Insamlingen genomfordes mellan den 8 och 24 april 2026. De
medverkandes roller och erfarenhet inom de olika organisationerna har varierat (se
tabell 2), i syfte att nd bredd. Aven typen av fondforvaltning har varierat, dér tre
olika typer identifierats; i) Aktiefonder ii) Tjénstepension/forsdkring och 1iii)
Pensionsforvaltning. F1-F9 stér for fondforvaltare 1-9.

Tabell 2. Medverkandetabell

Medverkande Roll Fondtyp Erfarenhet Alder
idr
F1 Hallbarhetsansvarig ~ Aktiefonder 1% 26
F2 ESG analyst Aktiefonder 30+ 56
F3 ESG specialist Tjanstepension/forsakring 15+ 44
F4 Haéllbarhetschef Aktiefonder 3% 36
F5 Haéllbarhetsanalytiker ~Aktiefonder 10+ 59
F6 Engagement Pensionsforvaltning 16+ 37
manager
F7 Senior analyst Pensionsforvaltning 7+ 34
F8 Hallbarhetsansvarig ~ Tjanstepension/forsdkring 20 57
F9 Héllbarhetsansvarig  Aktiefonder 7 29

Att en kvalitativ intervju dr semistrukturerad innebér att datainsamlingsmetoden
priglas av en kombination av forutbestimda teman och en hog grad av flexibilitet.
En intervjuguide (se bilaga) formulerades och anvéndes dér forskarna utgick fran
en lista med specifika teman som skulle beréras. De medverkande hade stor frihet
att utforma sina svar utifran eget perspektiv, i enlighet med vad en semistrukturerad
intervju innebér (Bryman & Bell, 2017, s. 454). I stor utstrackning stédlldes fragorna
1 den ordning forskarna utformat intervjuguiden, men intervjuerna fungerade dven
som ett flytande samtal dir foljdfragor kunde forekomma. Ett semistrukturerad
tillvagagangssitt var vl motiverat av metodologiska skil, eftersom uppsatsens
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karaktir genomgdende wvarit induktiv. Semistrukturerade intervjuer ansags
mojliggdra en nddvéndig flexibilitet i utformandet av intervjuguiden och 1 sin tur
en mojlighet att utforska subjektiva tolkningar pa djupet. Metoden gjorde dven att
fragor kunde omformuleras under tidens géng, exempelvis for att finga mer om den
sociala dimensionen.

3.4.2 Litteraturgenomgang

En genomgéng av redan existerande litteratur dr enligt Bryman och Bell (2017, s.
115) n6dvéndigt av flera skél. Dels motiveras litteraturgenomgangen av det centrala
skilet att ta reda pé existerande kunskap och vad som redan skrivits om, for att
slippa repetera tidigare forskning och kunna finna en lucka i empirin (ibid).
Litteraturgenomgangen utgdér grunden for berdttigande av uppsatsens
forskningsfragor och fingar en utgangspunkt for uppsatsens metodologiska
tillvagagangssitt (ibid). En god genomgéng av litteraturen mdjliggdr dven en starkt
trovérdighet, dar forskaren uppfattas ha goda kunskaper pa det utforskade omradet
(Bryman & Bell, 2017, s. 116).

For att kartligga den existerande litteraturen inom det valda forskningsomridet
anviandes frimst vetenskapliga artiklar. For att garantera trovirdig och vil
underbyggd forskning har sokningen genomforts via akademiska databaser, frimst
via Google Scholar och Sveriges lantbruksuniversitets soktjdnst Primo. I
soktjansten Google Scholar har artiklar filtrerats efter bade artal och relevans.

3.5 Analys av data

For att analysera den insamlade empirin genomfordes en tematisk analys, som ar
en metod som innebdr en process fran transkribering till kategorisering och
slutligen identifiering av specifika teman (Bryman & Bell, 2017, s. 556). Processen
utgick fran att identifiera monster i form av att frekvensen av ett visst ord eller
begrepp blev avgorande for att skapa temat.

3.5.1 Kodning

Kodningsprocessen fran radata till teori startade efter att samtliga semistrukturerade
intervjuer genomforts. Processen startade med att forskarna bekantade sig med
materialet genom upprepad genomldsning av transkriptionerna i syfte att hitta
monster. I de forsta lasningarna genomfordes inga markeringar eller notiser, utan
endast ldsning for att f4 en 6vergripande bild av materialet.

Nér en oOvergripande bild hade formulerats genomfordes en till ldsning dér
forskarna startade en kodning inspirerad av 0ppen, axial och selektiv kodning, 1
linje med Strauss och Corbins (1990) kodning 1 grundad teori. I den Gppna
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kodningen genomfordes en analytisk nedbrytning dir data brots ned och héndelser
jamfordes med varandra for att hitta likheter och skillnader. Nar liknande héndelser
identifierades gavs de en gemensam konceptuell etikett, det vill sdga
sammanfattades till ett begrepp, som markererades i transkriberingarna. Den andra
kodningen, det vill sdga den axiala, genomfordes naturligt da forskarna efter forsta
kodningen skapade ett analytiskt samband. Kopplingar skapades mellan de olika
identifierade konceptuella etiketterna i syfte att specificera hur de péverkar
varandra i ett monster. Etiketterna kopplades alltsa till kontexter och skapade ett
forklaringsvarde. Den selektiva kodningen motsvarar uppsatsens olika teman. |
denna fas forenade forskarna kategorierna till en kirnkategori som representerar det
centrala fenomenet i uppsatsen. Karnkategorierna representerar uppsatsens fyra
teman (se tabell 3).

Tabell 3. Tematisk analys

Citat 1: a kodning 2: a kodning Tema

”Tidigare Drivkraft, Fordndring, ESG-kriteriernas Externa  villkor
investerade  vi Omvérldsfaktorer, fordnderlighet belyser for ESG-tolkning
inte i vapen, men Omvérdering hur geopolitiska

i och med krig i konflikter skapar

var omvirld har komplexa

instéllningen malkonflikter mellan

forandrats  till tidigare strikta

[...] oratt att exkluderingskriterier

forsvara sig, och nya behov av

vilket paverkar nationell beredskap.

hur vi agerar.”

“Ett annat  Skepsis, Icke- Externa modeller som Transparens i
problem ar transparens, ett transparens- ESG-data
blackbox- Externatet, Otydlighet, problem dar

karaktiren hos Informationsunderlige metodologisk

vissa data, dir ogenomskinlighet gor

det dr svart att ESG-data

forstd metodiken, svarhanterlig.

hur trosklar sitts

eller hur risker

viktas [...].”

“Vi gor en sanity Granskning, Investeraren som ett Vikten av
check och frdgar Ifragasittande, kritiskt filter for att ménsklig

oss hela tiden Kiritisk, Tolkning omvandla ESG-data tolkning
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varfor? [...]. till meningsfulla

Man maste forsta insikter genom
metodologin méinsklig
bakom podngen kontextualisering.

— varfér dr en
sjua béttre &n en

femma?”

3.6 Metodreflektion

Kvalitativa studier kan kritiseras for hog subjektivitet, betonar Bryman och Bell
(2017, s. 393). Kritiken péstar att kvalitativa resultat anses vara alltfor beroende av
forskarens egna uppfattningar dér forskaren delvis konstruerar den data som
studeras. Kritiken syftar dven till forskningens inledningsvisa 6ppenhet som under
processen smalas ned utan vidare forklaring varfor (ibid). Vidare kritik géller
svarigheter att replikera pd grund av en ostrukturerad process och forskarens hoga
subjektivitet (ibid).

Eftersom urvalet valdes till ett mélstyrt urval kunde urvalet inte generaliseras till en
population (Bryman & Bell, 2017, s. 406), vilket 1 uppsatsens fall innefattar alla
fondforvaltare. Eftersom kvalitativa metoder angriper ett mindre urval med hogre
intensitet handlar det om djup fore bredd, vilket lyfter fokus pa den kontextuella
meningen (Bryman & Bell, 2017, s. 382). Syftet med uppsatsen har inte varit att
generalisera, utan att skapa overforbara resultat genom djupa redogorelser kring
den sociala dimensionens tolkningsutrymme, i linje med Guba och Lincoln (1985)
(ibid). Dérmed var det lilla men intensiva urvalet fordelaktigt dd det mojliggjorde
djupare analys i fondforvaltarnas olika kontexter. Annan aktuell kritik ar brist pa
transparens kring information i hur urvalet valts ut (Bryman & Bell, 2017, s. 394).
Denna kritik bemdéttes genom vilformulerade urvalskriterium som motiverar pé
vilka grunder de medverkande valdes ut.

Astner (2026) podngterar att direkta fragor om héllbarhet kan riskera att mota en
iscensatt prestation pa grund av socialt onskvirda svar. For att fanga hur ESG och
framfor allt den sociala dimensionen balanseras mot andra prioriteringar
anpassades intervjustrategin enligt Astner (2026). Eftersom uppsatsen initialt sig
ESG som ett bredare fenomen utan sirskilt fokus pd nagon dimension holls
intervjuerna 6ppna i den tidiga fasen. Nir den sociala dimensionen identifierades
som ett dterkommande tema modifierades vissa frigor. Detta i syfte att inte explicit
signalera ett sérskilt intresse och didrmed skapades mojlighet for sadana
komplexiteter att framtrdda naturligt.
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Forskarna betraktades saledes inte som neutrala observatorer, utan som aktiva
medskapare av kunskap. I stdllet for att se forskarnas subjektivitet som en
forvrangning hanterades den som en analytisk resurs for att nd djupare forstaelse av
ESG i fondforvaltning. Till denna reflektion hor forskarnas positionalitet som
kvinnliga studenter vid ett svenskt universitet. Den akademiska positioneringen kan
ha underléttat fortroende, dd de medverkande sannolikt uppfattade forskarna som
neutrala parter utan egenintressen i deras strategiska beslut. Samtidigt kunde denna
position ha péaverkat intervjusituationen genom att de medverkande i hogre grad
intog en expertroll, vilket kan ha bidragit till mer normativt formulerade svar. For
att hantera denna paverkan arbetare forskarna reflexivt genom att kontinuerligt
diskutera och problematisera sina tolkningar under analysprocessen.

3.6.1 Kvalitet

For att bemota den uppmérksammade kritiken som riktats mot kvalitativ forskning
var foljande kapitel om uppsatsens kvalitet nodvandigt. Kvaliteten bedomdes
utifrin redan existerande beslutskriterier for beddmning av kvalitativa
undersdkningar (Bryman & Bell, 2017).

Trovirdighet

Trovérdighet &r enligt Lincoln och Guba (1985;1994) (Bryman och Bell 2017, s.
380) ett grundlidggande kriterium som bestar av fyra delkritierier; tillforlitlighet,
overforbarhet, palitlighet och konfirmering (ibid). I en kvalitativ undersokning ar
begreppet trovdrdighet fundamentalt att beakta, sdrskilt nédr det finns flera olika
beskrivningar av en social verklighet (Bryman & Bell, 2017, s. 381). Den avgor hur
pass acceptabla forskarens resultat dr 1 andras 6gon (ibid).

Séledes blev tillforlitlighet ett viktigt delkriterium, eftersom det syftar till att
forskningen utforts 1 enlighet med de regler som finns (ibid). Respondentvalidering
rekommenderas ofta enligt Bryman och Bell (ibid), ddr deltagarna bekriftar
forskarnas tolkningar for att sikerstdlla att den sociala verkligheten aterges som
avsett. I denna uppsats valde forskarna att inte anvdnda respondentvalidering.
Beslutet gar i linje med Astners (2026) argument att kvalitativa intervjuer om
normativt laddade dmnen som héllbarhet inte bor ses som neutrala verktyg for att
samla in fakta, utan om socialt inbdddade samtal och iscensatta prestationer. Astner
(2026) menar att respondentvalidering riskerar att resultera 1 en “version tvd” av
deltagarnas berittelser, vilket snarare kan dolja @n att klargora den faktiska
praktiken. Genom att undvika respondentvalidering 1 uppsatsen minskades risken
for att dolda beslutsprocesser skulle déljas bakom indvade narrativ. Tillforlitlighet
beaktades 1 stdllet genom en reflexiv ansats i1 linje med Astners (2026)
rekommendation, dir forskarna 6ppet redovisade hur den egna rollen som studenter
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och de metodologiska val som gjorts paverkade kunskapsproduktionen. Utover det
sékerstélldes tillforlitlighet genom en kollegial dialog (Astner, 2026), genom tva
schemalagda opponeringstillfdllen dér andra studenter kritisk granskade uppsatsens
tolkningar.

Begreppet overforbarhet fungerar som den kvalitativa motsvarigheten till det
kvantitativa begreppet generalisering och avser i vilken utstrdckning uppsatsens
resultat kan vara tillimpbara i andra kontexter (Bryman & Bell, 2017, s. 382). Till
skillnad frdn kvantitativa metoder syftar den kvalitativa metoden till djup och
kontext. Didrmed ses begreppet som en alternativ tolkning som ar applicerbar i det
kvalitativa spektrumet (ibid). Begreppet bemoter kritiken om brist pa generalisering
1 kvalitativa undersdkningar och omvandlar syftet fran att resultatet ska gélla for en
hel population till att fokusera pa den kontextuella meningen. Forskarna beaktade
overforbarhet i uppsatsen genom att genomfora fylliga redogorelser (Geertz, 1973;
ibid) genom att se varje forvaltares berittelse som en egen kontext i tolkningen av
den sociala dimensionens subjektiva vérld.

Den kvalitativa motsvarigheten for det kvantitativa begreppet reliabilitet Gversatts
till pdlitlighet, foreslar Guba och Lincoln (1985;1994) (ibid). For att sdkerstélla
palitlighet antogs ett granskande synsétt, dir forskningsprocessen dokumenterades
genom en tydlig och sparbar granskningskedja. Darmed bemdétte forskarna kritiken
om subjektivitet och en otydlighet till varfor forskningen smalnas ned genom
processen (Bryman & Bell, 2017, s. 393). Uppsatsen foljde en iterativ process dir
forskningsfragor, intervjufrdgor och syfte justerades i takt med ny empirisk insikt.
Exempelvis att fokuset pa den sociala dimensionen inte var tanken fran borjan, utan
att det vixte fram efter samtal med medverkande. Darmed var det granskande
synsitt som anvéndes 1 uppsatsen betydelsefullt, eftersom det innebar att forskarna
Oppet motiverade genomgaende varfor fokus preciserats till det specifika omradet.

Slutligen blev delkriteriet konfirmering viktigt. Konfirmering syftar till att
forskaren sédkerstéller att denne agerat i god tro och att forskarnas personliga
virderingar inte ska ha styrt resultaten. (Lincoln & Guba, 1985;1994; Bryman &
Bell, 2017, s. 383). Begreppet bemoter kritiken om brist pé subjektivitet och handlar
om att visa att slutsatserna dr forankrade 1 empirin och inte bara ett resultat av
forskarens subjektiva tycke. Forskarna genomforde konfirmering genom att
implementera ett reflexivt forhéllningssitt genom hela processen. Begreppet
beaktades dven genom att noggrant dokumentera forskningsprocessen, ge tydliga
beskrivningar av hur analysen utvecklades dver tid samt producera vidlmotiverade
analyser som erkinde att olika betydelser uppstod beroende pé kontext.
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Akthet

Det andra grundldggande kriteriet for beddmning av en kvalitativ undersokning &r
dkthet (Guba & Lincoln, 1985;1994; Bryman & Bell, 2017, s. 380). Ett av
akthetskriterierna handlar om undersékningen ger en tillrdckligt réttvis bild av de
uppfattningar som har studerats (ibid). For att stirka detta intervjuades personer
med olika yrkesroller inom ESG-integrering i fondforvaltning, vilket mdjliggjorde
en bredare forstaelse av hur ESG-data tolkas i olika organisatoriska sammanhang.
Ytterligare kriterier handlar om ontologisk och pedagogisk autenticitet, som
antyder huruvida undersokningen hjilper deltagarna och ldsaren att i en djupare
forstaelse om den egna situationen och andra perspektiv (ibid). Dé forskarna lyfte
hur komplex hallbarhetsinformation hanterades i praktiken landade det i en 6kad
medvetenhet kring dmnet och reflektion i varfor vissa beslut fattas i motstridiga
situationer samt lyfte olika perspektiv fran olika fondforvaltare.

Som komplement till Guba och Lincoln (1985;1994) formulerar Yardley (2002)
fyra alternativa kriterier for dkthet (Bryman & Bell, 2017, s. 383). Sensitivitet
gentemot kontexten beaktades genom att forskarna tog hénsyn till det sammanhang
som fondforvaltare verkar. I analysen togs darfor hdnsyn till att en fondforvaltare
inte bara paverkas av egna d&sikter, utan ocksd av externa faktorer som
marknadsldget. Vidare sidkerstilldes transparens och stringens genom en
systematisk datainsamling och tydlig metodbeskrivning, samt ett medvetet
forhéllningssatt till forskarnas egen roll. Slutligen gav forskningen faktisk effekt
genom att synliggéra dolda beslutsprocesser samt bidra till en mer nyanserad
teoretisk forstielse for hur sociala hallbarhetsmal balanseras i beslutsfattande.

Etik

Slutligen beaktades etiska principer for att styrka uppsatsens kvalitet. For att skydda
deltagarna och sidkerstilla forskningens integritet foljde uppsatsen sex generella
principer;  informationskravet, = samtyckeskravet, konfidentialitets- och
anonymitetskravet, nyttjandekravet, falska forespeglingar och att deltagarna inte
ska ta skada av undersokningen (Bryman & Bell, 2017, s. 141).

Informationskravet togs héinsyn till genom att forskarna tidigt via den initierade
mejlkonversationen och 1 intervjuns inledning informerade deltagarna om
uppsatsens. Deltagarna fick dven tillgang till materialet da uppsatsen var féardig.
Samtyckeskravet syftar till att deltagandet ska vara frivilligt och att deltagarna har
ritt att avbryta nir som helst (ibid). Aven detta formulerades i den initierade
mejlkonversationen och skriftligt samtycke till deltagande inhdmtades fran
mejlvixling. All information om deltagarna hanterades konfidentiellt och
personuppgifter skyddades fran obehoriga (ibid), vilket dven informerades i den
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initierade mejlkonversationen. Samtliga intervjuer anonymiserades fullstidndigt i
uppsatsen. Nyttjandekravet menar att insamlade data endast far anvindas for det
specifika forskningsdndamalet (ibid). Intervjuerna spelades in i syfte att
transkribera och finga deltagarnas svar pd basta sitt, dir forskarna fingade muntligt
samtycke till inspelning. Efter att analysen fardigstilldes raderades samtliga
inspelningar frén alla enheter, da insamlade data uppfyllt sitt syfte. Ingen falsk eller
vilseledande information presenterades i linje med falska forespeglingar och
deltagarna skyddades mot skada.
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4. Empiri

Foljande avsnitt avser att introducera den insamlade empirin utifran tre centrala
teman; Externa villkor for ESG-tolkning, Transparens i ESG-data och Vikten av
ménsklig tolkning.

Tabell 4. Empirisk ldskarta

Externa villkor for ESG-  Transparens i Vikten av ménsklig
tolkning ESG-data tolkning

Aktorer F1-F9 F1-F9 F1-F9

Nyckelord Geopolitisk instabilitet, Metodologi, Kontextualisering,
Backlash, Internationella Blackbox, Sanity Omdome, Eget
normer check ansvar

Beskrivning Kollision mellan etiska En stingd ld&da Maénskligt omdome

ideal och en forinderlig

som doljer hur

kravs for att se

politik. raddata omvandlas bortom siffrorna.
till ett betyg.

Mlustrativt citat ~ “Tidigare véigde “Eftersom “Det hinder att vi
investeringsmotiveringen dataleverantorer — gor en egen
tyngre pga sdljer en bedomning som gar
tillvixtpotentialen, men metodologi emot externa betyg.

litar i

[..]. Vi

slutindan pd var

vi landade nyligen i att snarare dn en

exkludera landet helt da objektiv sanning

vi bedomde att vi inte kan  kan samma egen analys ndr vi
paverka den kinesiska kdillor leda till inte  hdller med
staten och riskerna blev olika  resultat” dataleverantorerna”
for stora” (F6) (F3) (F9)

4.1 Externa villkor for ESG-tolkning

De externa intressekonflikterna illustrerar hur fondforvaltare navigerar i en tid
praglad av geopolitisk instabilitet, krig och politiska skiftningar. Temat analyserar
hur det fordndrade omvérldsldget inte bara utmanar befintliga ESG-strategier utan
dven tvingar fram en fundamental omvérdering av vad som utgér “hallbara”
investeringar 1 tider av osdkerhet.

Ett genomgéende monster i empirin dr beskrivningen av en pagdende “backlash”
mot hallbarhetsfragor, dir det rddande sdkerhetsldget i virlden skapat en konflikt
mellan tidigare etiska stdllningstaganden och akuta behov av nationell sdkerhet och
beredskap. Flera medverkande papekar att frdgor som tidigare ansags vara foremél
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for strikt exkludering, sdsom vapen- och forsvarssektorn, nu har blivit foremal for
interna diskussioner om dess roll som garant for demokratiska varden.

En av de mest framtriddande podngerna i materialet dr hur synen pa
forsvarsindustrin  har skiftat fran en moralisk belastning till en potentiell
hallbarhetsfaktor. Medverkarna beskriver en subjektivitet dir forsvar numera
diskuteras som en forutsattning for ett fungerande samhalle.

Detta illustreras av medverkare F1 som forklarar skiftet i perspektiv:

”Hallbarhetsfragor upplever just nu en viss backlash pa grund av det rddande varldslaget
med krig och konflikter. Investerares perspektiv fordndras; man borjar diskutera om
exempelvis forsvar och vapen ar en forutsittning for ett demokratiskt samhélle och om
det ddrmed kan anses vara hallbart”.

En annan forvaltare betonar hur den ryska invasionen av Ukraina blev en
katalysator for denna fordndring:

”Tidigare investerade vi inte i vapen, men i och med krig i var omvirld har instdllningen
forandrats till att lander har rétt att forsvara sig, vilket paverkar hur vi agerar. [...] I vissa
lagen har hallbarhetsaspekter fatt sta tillbaka nagot pa grund av det rddande vérldslaget”
(F2)

Monstret visar att forvaltarna tvingas navigera mellan strikta etiska policys och en
omvirld dér sdkerhet blivit en materiell riskfaktor.

Medverkarna pekar pa att hallbarhetsintegrationen paverkas av en dkande politisk
polarisering, sérskilt i USA, dir motstdndet mot ESG har lett till att vissa
internationella investerare drar tillbaka sina positioner. Denna osékerhet sprider sig
aven till den nordiska marknaden, dédr nationella politiska beslut ses som en
riskfaktor for langsiktiga investeringsstrategier.

”Virldspolitiken spelar en stor roll. Politiska ledare 1 andra lédnder kan vilja tona ned
hallbarhetsrapportering, vilket skapar osékerhet [...] Det 4r en utmaning att veta vad
man vagar satsa pa niar marknadsldget och politiska beslut dr oférutsdgbara” (F2)

Specifika exempel som lyfts fram &r svenska beslut kring reduceringsplikten, vilket
beskrivs som en faktor som direkt paverkar hur hallbarhet prioriteras och virderas
1 forhallande till andra marknadsfaktorer.

Detta tema behandlar hur fondforvaltare navigerar kring social héllbarhet med
specifikt fokus pd& minskliga réttigheter. Det belyser en central spanning i
kapitalforvaltningen: hur strikta moraliska imperativ och internationella regelverk
integreras 1 en miljo som primaért styrs av finansiell avkastning och kvantifierbar
risk. Temat analyserar méanskliga rattigheter som en kritisk riskfaktor som ofta
tvingar fram definitiva vagval nir etiska principer krockar med marknadens logik.
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Ett monster 1 empirin dr att ménskliga réttigheter beskrivs som en “hygienfaktor”
eller en absolut ”baseline”. Medverkarna ar samstimmiga i att brott mot
internationella normer, sdsom FN:s Global Compact, utgér en “rdd linje” som
diskvalificerar bolag fran investering. Det framtridder en tydlig spidnning: & ena
sidan betraktas omradet som det mest fundamentala, men a andra sidan beskrivs det
som det mest metodologiskt utmanande.

Till skillnad fran miljodata, som ofta kan brytas ner i exakta siffror som ton
koldioxid eller vattenforbrukning, beskrivs sociala data som kvalitativ,
héndelsestyrd och svar att standardisera. Forvaltarna beskriver en process dér de
tvingas ga bortom fardiga betyg frdn externa leverantdrer for att i stillet utgora
egna, ofta subjektiva, djupanalyser av specifika incidenter eller bolagsstrukturer.

I empirin framgér det att internationella konventioner fungerar som den frimsta
ramen for att definiera vad som &r en acceptabel investering. Har beskrivs en
orubblig hallning dér etiska kriterier trumfar finansiell potential.

Detta illustreras av medverkande F8 som forklara hur dessa normer fungerar som
ett filter:

”Viutgar frn véra virderingar och bryter aldrig mot internationella normer som Global
Compact eller FN:s riktlinjer for méinskliga réttigheter; det fungerar som ett hinder for
investering. [...] Hér gor vi ingen avvigning mot avkastning, de ar helt enkelt inte
investerbart”

Detta monster forstiarks av att forvaltare ser brott mot méanskliga réttigheter som en
direkt finansiell riskfaktor som kan skada ett varumaérkes trovardighet och aktiekurs
pa lang sikt.

En av de mest komplexa frdgorna som lyfts fram 4r hanteringen av stora ekonomier
som Kina, dar ménskliga réttigheter stills mot miljomaéssiga vinster. Medverkande
beskriver en paradox dir exkludering av etiska skil hindrar investeringar 1 den
teknik som krévs for den grona omstdllningen:

”Kina &r aterigen ett exempel: de har grava problem med ménskliga réttigheter men ar
samtidigt virldsledande inom infrastruktur for gron omstillning. Genom att utesluta
dem av etiska skil kan vi inte heller stotta de bolag som tillverkar solceller och
vindkraftverk dar” (F6)

Empirin visar att geografi har blivit en avgoérande ESG-variabel. For vissa aktorer
ledde detta under 2024 till ett beslut att exkludera Kina helt, dd@ man bedémde att
mojligheten att pdverka regimen var obefintlig och att risken for att forknippas med
systematiska krankningar blev for hog.
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4.2 Transparens i ESG-data

Foljande tema behandlar hur de medverkande samlar in, vdrderar och navigerar i
den information som ligger till grund for deras ESG-bedomningar. Temat belyser
sérskilt den kritiska instéllning som medverkande hyser gentemot den information
de koper in, ddr bristen pé insyn i dataleverantdrernas metodik skapar ett behov av
omfattande kontrollprocesser.

Manga medverkande framhéller att det rader ett omfattande beroende av externa
dataleverantdrer, men att kvaliteten pd den data som kops in ofta ér bristfillig eller
svar att jamfora mellan olika bolag och sektorer. Sarskild osdkerhet rader gillande
skillnaden mellan faktiskt rapporterade data fran bolagen och estimerade data frdn
externa leverantdrer. Det betonas att estimat och branschmedianer ofta skapar en
missvisande bild av verkligheten, vilket forsvarar en korrekt riskbeddmning. Detta
askadliggdrs av foljande citat frin medverkande F4:

Vi dr kritiska till anvandandet av estimerade data och sektorsbaserade medianer, da vi
har sett att dessa ofta har stora felmarginaler. Darfor viljer vi att enbart arbeta med
faktiskt rapporterad och riktig information, d& estimat inte reflekterar verkligheten
tillrackligt val”.

Detta styrks vidare av medverkande F1, som beskriver att formagan att skilja
mellan olika typer av data dr avgorande for analysens trovérdighet:

”Vi anvinder externa dataleverantorer, och det 4r mycket viktigt for mig att kunna se
skillnad pé vad som &r faktisk inrapporterad data fran bolaget och vad som &r estimerad
databaserad pa branschsnitt”.

Detta visar en sdrskild skepsis riktad mot estimerade data och schablonberékningar.
Medverkande menar att nér dataleverantorer fyller luckor med branschsnitt skapas
stora felmarginaler som inte reflekterar bolagens faktiska prestation, vilket gor
vissa datapunkter praktiskt taget oanvindbara for beslutsfattande.

Vidare framkommer att det finns en tydlig hierarki 1 datas mognad. Medan data for
koldioxidutsldpp (Scope 1 och 2) samt bolagsstyrning och jimstélldhet beskrivs
som relativt tréffsdker och etablerad, anses Scope 3-utsldpp, biologisk méingfald
och framatblickande data vara svaga, osdkra och ofta baserade pa schabloner.
Medverkande F9 uttrycker denna skepsis framfor allt mot Scope 3:

”Scope 3-data &r i princip omdjlig att ta beslut pé idag eftersom vi inte kénner till de
antaganden som ligger bakom siffrorna”.

Medverkande F6 tilldgger skillnaden i mognad mellan olika typer av datapunkter:
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“Historisk data dr numera ganska bra, med framatblickande data — som bolagets
framtida investeringar for att nd héallbarhetsmdl — &r extremt spretig och
ostandardiserad”.

P& grund av detta viljer vissa medverkande att helt exkludera estimat fran sin analys
for att sdkerstélla hogsta mojliga datakvalitet, medan andra accepterar den osékra
data som en nodviandig utgangspunkt men betonar att den krédver en ménsklig
”sanity check”. Skillnaden kan kopplas till olika forvaltningsstil, déar
kvantforvaltare beskrivs som mer beroende av den tillgingliga data trots dess
brister, medan fundamentala forvaltare i hogre grad kan ga forbi siffrorna och séka
direkta svar fran bolagsledningarna. Gemensamt ar dock att ansvaret for tolkningen
inte kan ldggas pd en extern leverantdr, utan bristen pd transparens tvingar
investeraren att lita pd den egna interna analysen dn pa de siffror som levereras
utifrén.

Denna osdkerhet som medverkande framhéller kompliceras av en utbredd
“blackbox”-problematik, didr externa dataleverantorer kritiseras for bristande
transparens kring sina metodval, vilket gor det svér for investerare att forstd hur
specifika ratings har rdknats fram. Bristen pa konsensus kring berdakningsstandarder
gOr att en siffra ofta anses meningslos om den inte sitts i relation till konkurrenter
eller sektorsspecifika forutsittningar. Dessutom beskrivs héllbarhetsdata ofta i den
insamlade empirin som en form av “ddtidshistoria” med en betydande
tidsefterslapning mellan hindelse och rapportering. Medverkande F3 uttrycker att
data séllan accepteras som en objektiv sanning:

”Ett annat problem dr blackbox-karaktéren hos vissa data, dar det &r svart att forsta
metodiken, hur trosklar sdtts eller hur risker viktas. [...] Data tas dérfér med en nypa
salt, dubbelkollas alltid och kompletteras med dialog med bolagen”.

Samtidigt finns variation déar vissa medverkande betonar regionala och
storleksmdssiga skillnader som en avgdrande faktor for datakvaliteten. Stora
europeiska bolag anses generellt ha en god rapportering, medan mindre bolag eller
bolag i regioner som Japan och USA saknar motsvarande standardisering, vilket
leder till att mindre bolag ofta far simre betyg dn de fOrtjdnar enbart pd grund av
bristande rapporteringsresurser. For att hantera dessa brister anvander vissa aktorer
Al-verktyg for att sélla i stora datamédngder, medan andra foredrar att arbeta
uteslutande med rddata for att undvika forutfattade modeller.

En genomgéende strategi for att hantera osdkerheten &r triangulering, dédr externa
kallor vags mot bolagens egna rapporter och mediebevakning och vid motstridiga
uppgifter viger den interna analysen tyngre 4n externa betyg. En central del i1 detta
ar den direkta dialogen med bolagen for att erhalla fortydliganden kring otydliga
data. Trots det 6kade stodet fran teknik understryks att det slutgiltiga ansvaret och
det professionella omdomet maste ligga hos den méanskliga analytikern. Ytterligare
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finns det ett overvigande antal medverkande som har framtidshopp om att nya
regleringar, sésom CSRD och EU-taxonomin, ska tvinga fram en mer harmoniserad
och reviderad datasturktur som okar tillforlitligheten for hela marknaden. Dock
haller inte alla med, vilket illustreras av medverkande F7:

”Jag anser inte att tolkningen behover vara helt standardiserad for alla investerare;
innovation uppstar nér vi gor olika beddmningar och lér av varandra. Varje investerare
maste sjdlv avgora vad de vill astadkomma, oavsett om det handlar om jamstélldhet eller
utsldppsminskningar”.

Sammanfattningsvis beskrivs hanteringen av ESG-data av samtliga medverkande
som en av de mest komplexa delarna av investeringsprocessen. Skepsisen mot
bristen pa konsensus och estimat har lett till att investerare i hog grad prioriterar
radata och direktkontakt med bolag framfor aggregerade ratings. Transparens kring
metodval ses som en direkt forutsittning for att data ska ha ett faktiskt varde i den
finansiella analysen.

4.3 Vikten av mansklig tolkning

Detta tema behandlar spanningen mellan automatiserad ESG-data och behovet av
individuell ldskunnighet. Temat belyser hur investerare inte ser ESG-betyg som
absoluta sanningar, utan som underlag som kriver en aktiv tolkningsprocess, for att
sakerstdlla att besluten vilar pad en korrekt forstaelse av bolagens faktiska
verksamhet. Det bygger vidare péd bristen av transparens i dataleverantdrernas
metodik och belyser vikten av ESG-laskunnighet. Laskunnighet framstir hir som
formagan att se bortom aggregerade siffror och forstd de bakomliggande
metodologierna och riskerna.

En dterkommande poéng hos de medverkande ir att investeraren aldrig kan gdmma
sig bakom dataleverantorernas siffror, utan maste gora en egen beddmning.
Medverkande F3 poédngterar detta i samband med en vdxande anvdndning av Al-
verktyg hos dataleverantdrer:

”Det finns ménga leverantérer som anvinder Al-verktyg, men det ultimata ansvaret
ligger hos investeraren, sérskilt gillande kvalitativa delar.

Samtidigt beskriver medverkande F3 att mojligheten att kunna genomféra egna
beddmningar &r en storleksfraga:

” [...] Att vara en koncentrerad forvaltare gor det littare att ha kontroll, jimfort med
mycket stora aktorer som tvingas lita mer pa sina leverantorer.”

Péstdendet angdende skillnaden 1 storlek aterkommer dven vid analys av olika stora
bolag, dér variationen i storlek kan ses som en utmaning vid analys av deras
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hallbarhetsarbete. Medverkande F5 menar att stora bolag ofta ser béttre ut pé
systemniva eftersom de har mer resurser, trots att deras faktiska paverkan kan vara
problematisk:

”Den stora variationen &r den frimsta utmaningen. Mindre bolag kan sakna ratings helt
eller ha simre betyg dn de fortjénar, helt enkelt for att de inte har resurser att lagga pa
omfattande rapportering eller certifieringar. [...]. Det krdvs dérfor en hel del manuellt
analysarbete for att fa en réttvis bild av mindre bolag.”

Vidare framkommer att ménga dataleverantrer anvéinder metoder som &r svéra att
genomskada, vilket gor det omojligt att forsta varfor ett visst bolag far ett specifikt
betyg utan en minsklig granskning. Utan den minskliga granskningen riskerar
investeringsbeslut att vila pa ogrundade antaganden. Flera medverkande poangterar
att data ofta &r tekniskt korrekt, men kan vara praktiskt missvisande. En ménsklig
analytiker krdvs for att utfora en sé kallad “sanity check” som medverkande F6
kallar det, for att kontrollera att siffrorna ar rimliga i forhéllande till verkligheten:

”Vi gor en sanity check och frdgar oss hela tiden varfor? [...]. Man maéste forsta
metodologin bakom poédngen — varfor &r en sjua béttre dn en femma?”

Att en “sanity check” behdvs i beddomningen av ESG-kriterier exemplifieras av
bland annat medverkande F1, som menade att ett bolag flaggades for
alkoholintdkter 1 en dataanalys, men vid en ménsklig granskning framkom att de
bara hyrde ut lokaler till restauranger, vilket @ndrade bedomningen av
investeringen:

” [...] ibland krévs en djupare tolkning. Ett bolag flaggades for att 10 % av intdkterna
kom frén alkohol, vilket var 6ver vér gréns pa 5 %. Vid en ndrmare granskning visade
det sig att bolaget inte producerade alkohol, utan bara hyrde ut lokaler till restauranger.
Da kunde vi godta investeringen.”

Pa samma sitt framkommer att bolag kan ha hdga betyg hos institut, men dnda
bedomas som en risk i ménsklig granskning pa grund av faktorer som inte fangas
upp 1 data. Detta illustreras av medverkande F9:

”Det hénder att vi gor en egen beddmning som gar emot externa betyg. Ett exempel ar
ett stort internationellt livsmedelsforetag som dger vilkédnda godismérken. De fick hoga
hallbarhetsbetyg fran externa institut, men vid var egen analys sag vi att de fortfarande
hade verksamhet i Ryssland. Trots den hoga externa ratingen valde vi att undvika
bolaget, eftersom vi ansag att den risken var viktigare dn vad instituten tyckte. Vi litar i
slutdndan pa vér egen analys nér vi inte haller med dataleverantdrerna.”

I linje med vikten av ménsklig bedomning aterfinns flertalet utmaningar géllande
den sociala dimensionens tolkning, framfor allt vad giller ménskliga réttigheter.
Medverkande F6 uttrycker detta genom att gora skillnad pé kvantifierbara data och
kvalitativa data:
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”En intressant aspekt &r att finansbranschen har litt att omfamna klimatfragan eftersom
den bygger pa siffror. Mianskliga rittigheter och biologisk méngfald ar mer kvalitativa
och komplexa, vilket kan gora att forvaltare ger upp om listan med fragor blir for lang.”

Aven medverkande F8 antas bygga vidare pa detta resonemang genom att uttrycka
att forstdelsen av sammanhanget dr a och o i bedomning av ESG-kriterier i
fondforvaltning:

”"Det finns alltid en risk att komplexa frigor forenklas om man inte forstd
sammanhanget”.

Medverkande F2 menar vidare att en hogre grad av standardisering i den sociala
dimensionen for ESG-rapportering hade underlittat rapportering:

”De mest utmanande delarna ar de subjektiva aspekterna. [...]. Ju mer standardiserat det
blir med KPI:er, desto lattare blir det att méta. Samtidigt ser vi kulturella skillnader dér
vissa regioner, som USA, i vissa avseenden ror sig bort fran 6ppenhet kring héllbarhet”.

Ovanstdende medverkande uttrycker att variabler som inte bestar av kvantifierbara
siffror &r svértolkade. Det framkommer dock att den sociala dimensionen bestar av
vissa kvantifierbara data, framfor allt vad géller arbetsrelaterad social héllbarhet.
Denna typ av héllbarhet fokuserar pa anstilldas vdlmiende och hur vél foretag
behandlar sina anstéllda internt. Medverkande F9 uttrycker att det handlar om att
inspektera hur vél bolaget skoter sig:

” Den sociala biten #r oerhort viktig och fungerar som en hygienfaktor. Aven om det ér
mindre rapporterad data att tillgd, fokuserar vi pd om bolaget skoter sig, har néjda
anstéllda, bra 16ner och sdkra arbetsplatser. [...]. Om ett bolag inte skéter den sociala
biten &r det inget bolag vi vill investera i, da brister dér ofta far en direkt negativ inverkan
pa investeringen”.

Vid fundering om den typen av information &r svart att fa fram svarar medverkande
FO9 att bolagen rapporterar om arbetsplatsolyckor och sjukfranvaro stindigt, samt
att mycket snabbt kommer ut 1 media, vilket gor data tillgédnglig. Den anses dven
mer kvantifierbar. Samtidigt podngterar medverkande F9 att det dterigen inte racker
med att blint lita pd data, utan diskussioner med bolagen ir en bestdende faktor.

Sammanfattningsvis gar att konstatera att vikten av ménsklig tolkning dversatts till
en kritisk skyddsmekanism mot felaktiga beslut baserade pd automatiserad och
kontextlos ESG-data. Mianniskan fungerar som den slutgiltiga kontrollstationen
trots en Okad anvindning av tekniska verktyg som olika Al-modeller. Den
minskliga faktorn dr det som ger ESG-arbetet legitimitet och handlar om att se
bortom siffrorna.
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5. Diskussion

I f6ljande kapitel diskuteras empirin utifrdn uppsatsens forskningsfragor och det
teoretiska ramverket. Diskussionen utgar fran de teman som identifierades 1 empirin
och relateras till tidigare forskning om legitimitet, beslut, meningsskapande.

5.1 Externa villkor for ESG-tolkning

Det empiriska materialet belyser hur fondforvaltare navigerar i en tid praglad av
radikal osdkerhet orsakad av geopolitisk instabilitet, krig och tvdra politiska
skiftningar. Ett framtrddande monster 1 empirin dr beskrivningen av en pigaende
”backlash” mot hallbarhetsfragor, dir det rddande sékerhetsléget 1 vdrlden tvingat
fram en omvirdering av vad som utgdr en hallbar” investering. Sérskilt tydligt blir
detta i synen pa forsvars- och vapenindustrin; sektorn som tidigare var foremaél for
strikt exkludering diskuteras nu som en f{Orutsittning for att upprétthalla
demokratiska vérden och nationell sidkerhet. Medverkare F1 och F2 beskriver hur
héndelser som den ryska invasionen av Ukraina fungerat som en katalysator {for
detta perspektivskifte, dir nationell beredskap i vissa ldgen fatt miljoméssiga och
sociala hallbarhetsaspekter att sta tillbaka.

Materialet visar att forvaltare stir infor komplexa malkonflikter kopplade till
specifika geografier, sdsom Kina. Hér stéills ménskliga rittigheter direkt mot
miljomaissiga vinster, da Kina dr varldsledande inom den grona teknik som krévs
for klimatomstédllningen samtidigt som landet forknippas med systematiska
krankningar av ménskliga rdttigheter. Forvaltare F6 beskriver en paradox dér
exkludering av etiska skél hindrar stod till bolag som tillverkar den infrastruktur
(till exempel solceller) som krévs for omstédllningen. Resultaten pekar pa att politisk
polarisering och nationella beslut, exempelvis kring den svenska
reduceringsplikten, skapar en ofOrutsigbarhet som direkt péaverkar hur
hallbarhetsrisker vérderas i investeringsprocesser.

Ur ett legitimitetsperspektiv kan dessa skiften forstds som en pagéende
omforhandling av det ”sociala kontraktet” (Itan et al., 2025). Enligt teorin stravar
organisationer efter att deras handlingar ska uppfattas som dnskvérda och lampliga
inom ett socialt konstruerat system av normer och vérderingar (Suchman, 1995).
Nar samhillets fokus skiftar fran fred och. klimat mot sdkerhet och beredskap,
maste fOrvaltarna justera sina ESG-strategier, exempelvis genom att inkludera
forsvarsindustrin, for att bibehdlla sin organisatoriska legitimitet och sociala
acceptans (ibid).
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Genom linsen av teorin om meningsskapande kan de externa chocker som krig och
politiska beslut innebdr beskrivas som ledtradar som orsakar meningsbrytande
(Hayden et al., 2022). Den tidigare vedertagna kunskapen om att vapen &r oetiskt
raderas, vilket tvingar forvaltaren in i en aktiv process for att konstruera ny mening.
Eftersom malet med meningsskapande dr rimlighet snarare dn absolut sanning,
forsoker forvaltarna bygga en kognitiv brygga mellan den osdkra omvérlden och ett
rationellt investeringsbeslut. Denna process ér retrospektiv; mening skapas genom
att blicka bakat pa héndelser for att forstd den nya verkligheten (ibid).

Empirin bekriftar forvaltarnas begrédnsade rationalitet (Thorstad, 2024). Forvaltare
kan inte agera som helt rationella agenter da informationsmangden &r for komplex
och osékerheten for stor (Kahneman & Tversky, 1979). I stillet tvingas de forlita
sig pa professionellt omddme och subjektiva avvigningar (“tumregler”) i bryggan
mellan férnuft och handling. Besluten i frdgor som Kinas grona teknik kontra dess
sociala brister blir dirmed inte resultatet av en matematisk kalkyl, utan av
subjektiva avvidgningar mellan finansiell risk och etiska krav (ibid).

Dessa resultat dr viktiga eftersom de synliggor att ESG-integrering inte dr en
statistisk eller rent teknisk process, utan en dynamisk méansklig tolkningsprocess. I
ett storre sammanhang innebir detta att betydelsen av ESG-ldaskunnighet blir helt
central; forvaltaren fungerar som ett kritiskt filter som maste kunna tolka
fragmenterad och ofta motstridig information fran omvérlden.

Nér traditionella finansiella modeller inte rdcker till for att hantera radikal
geopolitisk osékerhet, blir den individuella kompetensen och formégan till
meningsskapande den centrala lanken fOr att transformera externa chocker till
legitima portf6ljval. Diskussionen om forsvarsindustrins hallbarhet visar att den
sociala dimensionen &r djupt kontextberoende och ett stindigt foremal for mansklig
tolkning. Detta innebdr i forlingningen att finanssektorns roll i den grona
omstéllningen inte bara handlar om kapitalfléden, utan om en kontinuerlig etisk
navigering dér forvaltarens formaga att réttfardiga sina beslut (meningsgivande)
infor en granskande allménhet dr avgorande for marknadens langsiktiga fortroende.

5.2 Transparens i ESG-data

Empirin visar en genomgéaende skepsis 1 hur medverkande samlar in och anvédnder
ESG-information 1 sitt beslutsfattande. Skepsisen grundar sig 1 bristande
transparens hos externa dataleverantorer, sdrskilt gillande metodik bakom ESG-
ratings. Det radder en tydlig blackbox-problematik didr metodval, viktning och
troskelvirden ofta dr dolda for forvaltaren. Darfor betraktas data séllan som
objektiv sanning, utan snarare med viss forsiktighet.
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Ett tydligt monster ar skillnaden mellan olika typer av data. Ndgra medverkande
(F6, F7) uttrycker att historiska data idag &r ganska bra och létt att anvdnda, medan
framétblickande data anses ha en ldgre tréffsdkerhet. Framatblickande data syftar
exempelvis till bolagens framtida investeringar for att nd héllbarhetsmal, vilket ses
som spretigt och icke-standardiserat. Dock é&r inte alla medverkande eniga hér,
medverkande F9 anser snarare att framatblickande data dir bolagen har satt tydliga
mal och arbetar mot dem é&r lattare att arbeta med. Medverkande &r eniga i att
indirekta utslédpp, Scope 3-data, ir mycket svéra att ta beslut kring. Detta medan
historiska data och direkta utslipp (Scope 1-2), radata, generellt anses bra.

Nér medverkande talar om Scope 3-data och andra indirekta data 1dgger de ofta vikt
1 att data ar baserad pd opalitliga estimat som inte anses reflektera verkligheten
tillrackligt vdl. Medverkande F9 och F7 uttrycker specifikt att indirekta utsléapp ar
svara att ta beslut inom eftersom de baseras pd schabloner och estimat dar
forvaltaren inte kénner till antaganden bakom siffrorna. Likasd betonar
medverkande F1 formagan att se skillnad pa faktiska och estimerade data, vilket
blir avgorande for analysens trovirdighet. Det finns alltsa en stark preferens for
faktiskt rapporterade data och aterigen visar empirin att blackbox-problematiken
rader. Investerare saknar insyn i hur externa leverantdrer arbetar for att sitta sina
bedomningar vilket visar pa en brist i metodologin bakom ESG-rapportering.
Medverkande pépekar att externa leverantorers estimat och branschmedianer ofta
skapar en missvisande bild med stora felmarginaler.

Denna osékerhet synliggor begrinsningar 1 traditionella normativa beslutsmodeller
som Expected Utility Theory, d& forvaltare agerar under begrinsad rationalitet
(Kahneman & Tversky, 1979). Normativa modeller utgar fran att beslutsfattaren
har tillgang till fullstaindig, kvantifierbar och jamforbar information och darmed
agerar rationellt pd grund av korrekt och transparent data (ibid). En sddan logik
skulle gora att ESG-data skulle kunna fungera som vilken annan finansiell variabel
som helst, det vill sdga méatbar och konsistent. Men mot den empiriska bakgrunden
ar det inte fallet d& ESG-information inte uppfyller dessa normativa antaganden. Ur
ett normativt perspektiv kan detta alltsd ses som ett problem i brist pa transparens
och information, didr blackbox-problematiken boér korrigeras genom bittre
standardisering. Detta hade gjort att mélet skulle vara att minska subjektiviteten och
Oka datans objektiva jimforelse. Empirin visar att mer och béttre data inte
nddvindigtvis leder till béttre beslut, det krdvs fortfarande tolkning och méanskligt
omdome. Detta visar sig bland annat i medverkande F9:s uttalande om att det idag
nistan finns for mycket data tack vare Al-modeller som samlar allt bolagen
rapporterar och att sdledes hamnar utmaningen i att silla bland data. Empirin
forklaras 1 stillet av teorin om begrénsad rationalitet som menar att &ven om vissa
tolkningar 1 sig dr normativa, erkdnner beslutsfattare att de inte har tillgng till
perfekt information och behover diarmed gora forenklingar (Thorstad, 2024).
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Eftersom kognitiva formégor och informationens kvalitet &r begrdnsade, tvingas
forvaltare anvdnda professionellt omdome snarare dn strikta optimeringar.

Medan teorin om begrinsad rationalitet forklarar hur aktorer agerar under
begransad information och kognitiva resurser (ibid), visar empirin att problemet
inte bara ligger i en informationsbrist utan dven en tvetydighet i informationen.
Detta gor teorin om meningsskapande central for att forklara hur forvaltare gér fran
osdkerhet till handling. D4 traditionella modeller inte riacker till uppstar ett behov
av meningsskapande (Weick, 1995; Huzzard, 2004; Hayden et al., 2022) déar
aktoren aktivt tolkar och strukturerar ESG-data for att skapa en begriplig
helhetsbild som mojliggér handling. Bland annat beskriver medverkande F3 hur de
triangulerar data genom att viga externa killor mot direkt dialog med bolagen for
att nd beslut som kénns rimliga.

Eftersom den sociala dimensionen av ESG till sin natur &r subjektiv och
kontextberoende kridver den en djupare kontextuell forstéelse (Ribeiro do Amaral
et al., 2023). Empirin visar att tolkningen av samtlig ESG-data i sig inte dr objektiv,
utan snarare subjektivt. Den bristande transparensen som rader och problematiken
kring blackbox visar just att samtliga ESG-bedomningar bygger péd underliggande
antaganden, viktningar och metodval som skiljer sig mellan aktorer. Framfor allt
data som inte ir kvantifierbar, likt sociala data. Det innebér att tva investerare kan
tolka samma information olika beroende pa vilka kriterier som de anser viktigast.
Detta blir sérskilt tydligt i medverkande F7:s uttalande om att full standardisering
inte nodvindigtvis dr Onskvérd, eftersom olika investerare har olika mal och
vérderingar:

Medan de flesta forvaltare uttrycker att standardisering hade underlittat arbetet,
menar medverkande F7 att det egentligen inte &r nddvéndigt pa grund av ESG-
beddmningarnas subjektiva natur. Medverkande F7 bekriftar att ESG-analys i
slutdndan forblir ett hantverk. Standardisering ses av flera aktorer i branschen som
en nddvandig grund som fungerar som en hygienfaktor for att eliminera felaktiga
data, men 1 praktiken kan den inte ersitta den subjektiva expertis som krévs for att
navigera i komplexa malkonflikter och beslutsfattanden. Uttalandet frén F7 visar
aterigen att bristen pa transparens och information inte nddvéndigtvis skulle 16sas
genom ett normativt synsitt att minska subjektiviteten och 0ka datas objektiva
jamforbarhet. Tvédrtom kvarstar variation 1 tolkning oavsett graden av
datastandardisering. Standardisering skulle 1 praktiken kunna leda till tydligare
definitioner, mindre variation mellan leverantorer och bittre jimforbarhet mellan
bolag eftersom det skulle innebéra att alla rapporterar pd samma sétt. Men empirin
visar att meningsskapandeprocessen kvarstar. Standardisering eliminerar inte heller
modellantaganden bakom data, vilket hade flyttat blackbox problematiken i stillet
for att ta bort den. Det vill séga att trots standardisering hade estimat av indirekta
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data och framtidsprognoser kvarstatt. Variationen i hur ESG-data forstds och
anvéinds kan ddrmed inte enbart forklaras som skillnader 1 tillgang till information
eller grad av standardisering, utan bor snarare forstads som ett uttryck for en form
av ESG-laskunnighet. Alltsd, formagan hos forvaltare att navigera mellan faktiska
och estimerade data, forstd underliggande metodologiska antaganden samt
genomfora ett kontinuerligt meningsskapande i en miljo dér full transparens inte ar
mojlig.

5.3 Vikten av mansklig tolkning

Det empiriska materialet som behandlar vikten av ménsklig tolkning bygger vidare
pa empirin kring bristen i ESG-datas transparens och betonar subjektiv tolkning.
Medverkande menar att pd grund av bristfillig transparens 1 ESG-data blir vikten
av den minskliga faktorn, tolkningen, central. Den ménskliga faktorn blir séledes
extra relevant inom den sociala dimensionen av ESG, pd grund av dess
kontextberoende natur (Ribeiro do Amaral et al., 2023).

Ett monster i empirin &r att forvaltare inte ser externa ESG-betyg som absoluta
sanningar, utan som underlag som kréver en aktiv tolkningsprocess. Bland annat
uppger medverkande F4 att behovet av en sd kallad sanity check” krévs
genomgaende, for att kontrollera om siffrorna ar rimliga i forhallande till
verkligheten. Medverkande F4 papekar att data dér en analytiker har granskat och
verifierat informationen prioriteras framfor data som enbart genererats av Al. Flera
medverkande (F1-F4, F9) uppger att de sjdlva, eller andra aktorer 1 branschen,
anvander Al. Samtliga dr dock eniga om att det slutgiltiga ansvaret alltid ligger hos
investeraren.

Empirin visar att Al har en viktig roll 1 att hantera stora dataméngder, identifiera
avvikelser och skapa effektivitet i analysprocessen. Samtidigt betonas att Al saknar
kontext och metodforstéelse, vilket 1 stdllet tillfors genom ménsklig tolkning. Al
producerar 1 detta avseende kvantitativa utfall, medan den ménskliga analytikern
tolkar varfor exempelvis en rating pa sju ar battre dn fem, vilket medverkande F6
podngterar 1 sitt pastdende att man méste forstd metodologin bakom podngen fran
ESG-ratings. Det framkommer att Al och estimat 1 vissa fall har visats ge
missvisande resultat i relation till verkligheten, dir data ar tekniskt korrekt men
praktiskt felaktig. Ett exempel uttryck av medverkande F1ar nér ett bolag flaggades
for alkoholintdkter i dataanalys, trots att de enbart hyrde ut lokaler till restauranger
vilket framkom efter méansklig beddmning. Detta visar att kontexten blir avgérande
1 bedomningen.

I situationer praglade av osédkerhet, da traditionella modeller framstar orimliga eller
missvisande, blir denna kontextuella tolkning central genom en
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meningsskapandeprocess (Weick, 1995; Hayden et al., 2022). Al och externa ESG-
betyg fungerar snarare som ramaterial &n absoluta sanningar enligt medverkande.
Darmed uppstar ett tillstind av meningsbrytande dir forvaltarens befintliga
forstaelse utmanas, vilket tvingar fram en aktiv tolkningsprocess for att dterfd
ordning. Forvaltaren fungerar dirmed som en aktiv skapare av sin verklighet genom
att vélja ut vilka ledtrddar som &r relevanta i syfte att skapa referenspunkter (ibid).
Exemplet fran F1 illustrerar detta, dd Al-systemet tekniskt korrekt identifierade
alkoholintdkter, medan den manskliga analytikern behovde tolka den
bakomliggande kontexten for att avgdra informationens faktiska relevans. Al-data
gav en ledtrdd (10 % alkoholintékter), men genom méinsklig tolkning extraherades
en ny mer relevant ledtrad, att intdkterna kom fran uthyrning och inte produktion,
vilket dndrade informationens innebord.

Eftersom ESG-data ofta fungerar som en blackbox (Ketterling, 2026) dr mélet inte
att finna absolut sanning, utan att skapa en rimlig tolkning genom meningsskapande
(Weick, 1995; Hayden et al., 2022). Genom att tillféra ménsklig kontext och
metodforstdelse skapas en sammanhidngande forklaring som mojliggor
ansvarstagande beslut. Enligt MSM-modellen ingar denna fas av meningsskapandet
steg 1-5, vilket innefattar forstaelse for situationen for att kunna ta rimliga beslut
(Turner et al., 2023). Steg 6 i MSM-modellen fungerar som en brygga dir
forvaltaren teoretiserar kring sina observationer innan handling vidtas (ibid). Det ar
hiar ESG-laskunnigheten blir avgorande for att lanka samman osékra data med ett
faktiskt investeringsbeslut. I denna fas navigerar forvaltaren mellan normativa ideal
och en subjektiv verklighet praglad av psykologiska avvigningar. Beslutet
motsvarar de sista stegen 1 MSM-modellen, steg 7-9, det vill sdga handling (ibid).
Enligt teorin om begréinsad rationalitet (Thorstad, 2024) kan man dra slutsatsen att
det dr just meningsskapandet som gor det mojligt for forvaltaren att fatta ett
fungerande beslut trots kognitiva begridnsningar. Genom att acceptera principen om
’bor, forutsitter, kan” skiftas fokus fran nyttomaximering till att anvanda tumregler
anpassade till kognitiv begransning (ibid). Processen har dédrmed forenklat den
komplexa verkligheten till ndgot hanterbart. Efter handling maste forvaltaren
rattfardiga beslutet for allminheten genom meningsgivande, dér legitimitet ar
central i rittfardigandeprocessen (Gioia & Chittipeddi, 1991; Hayden et al., 2022).

Investeringsbeslut styrs inte enbart av finansiell logik, utan fungerar som ett
strategiskt verktyg for att uppritthalla organisatorisk legitimitet och det sociala
kontraktet med samhéllet. Flera forvaltare beskriver hur de 1 vissa fall har valt att
undvika bolag pd grund av geopolitiska risker, exempelvis kopplade till kriget
mellan Ryssland och Ukraina, vilket inte fingas upp av Al-baserade modeller.
Detta visar att investeringsbeslut pdverkas av moraliska Overvidganden och
uppfattningar om legitimitet. Forvaltare méste ta hiansyn till hur deras investeringar
uppfattas av samhiéllet och darmed upprétthalla det sociala kontraktet, i enlighet

46



med legitimitetsteorin (Itan et al., 2025). Detta dr sérskilt centralt d& fondforvaltare
spelar en nyckelroll i omstéllningen mot ett hallbart samhille (Sveriges riksbank,
2025) och har didrmed betydande forvantningar pa sig. Darmed kan foretag inte
investera i bolag som bryter mot méanskliga réttigheter eller sociala normer, dven
om det kan vara finansiellt eller miljomaéssigt forsvarbart.

Dir stdlls den sociala dimensionen i konflikt med andra mal, vilket exemplifieras
av medverkande F6 da ett land exkluderades helt frén portfoljen da granserna for
maénskliga rattigheter overskrevs och riskerna blev for stora. Detta var ndgot som
var tvunget att ske i enlighet med det sociala kontraktet och ansvaret fondforvaltare
besitter, trots att landet i frdga faktiskt &r vérldsledande inom infrastruktur for gron
omstéllning. Det framkommer att sddana frigor snabbt kan uppmirksammas i
media, vilket kan skada varumirket om bolaget inte hinner hantera situationen.
Detta innebir att det finns en legitimitetsrisk i samband med investeringar i socialt
kénsliga verksamheter, dédr aktorer aktivt undviker att associeras med negativ
publicitet. En legitimitetsforlust kan ses som en direkt finansiell riskfaktor i
branschen, eftersom ett forlorat anseende kan innebdra sjunkande aktiekurser,
forlorat fortroende eller minskat stod frin intressenter (Itan et al., 2025). Legitimitet
kan alltsd ses som en del av meningsskapandet, i den man att det fungerar som
drivkraften for att fatta forsvarbara beslut.

Vidare framkommer problematik kopplad till sa kallad “washing”, dir empirin
betonar behovet av ménsklig tolkning for att korrekt kunna bedoma bolags
héllbarhetsprestation. Medverkande F3 lyfter ett exempel frén tidigare erfarenheter,
dér fondbolaget direkt uteslot bolag med roda flaggor 1 ratings. Detta trots att
bolaget befunnit sig i en pagadende omstillningsfas med uttalande héllbarhetsmal.
Det framkommer fran flera medverkande att behovet av dialog med bolag &r oerhort
viktigt 1 sddana fall. Empirin betonar ett aktivt paverkansarbete dir fondbolagen
paverkar bolagen i rétt hallbara riktning. Variationen i ESG-ratings kan &ven bero
pa en storleksfraga. Enligt medverkande F4 kan mindre bolag fa4 simre eller
saknade ratings pd grund av resursbrist, medan storre bolag ofta framstar mer
fordelaktigt 1 systembaserade bedomningar trots potentiellt betydande faktiska
héllbarhetsrisker som inte syns i den kvantifierbara datan. Detta skapar en risk for
felaktiga investeringsbeslut baserade pa aggregerade ratings.

Nar sddana avvikelser upptidcks uppstar ett behov av meningsskapande, dir
investeraren omvéarderar sin tidigare uppfattning av bolaget for att hantera osdkerhet
och tvetydighet (Weick, 1995; Hayden et al., 2022). Detta kan i sin tur paverka bade
investeringsbeslut och hur investeraren kommunicerar sina beslut vidare till
intressenter, det vill siga meningsgivande. Om en sddan omvérdering sker forst
efter att en negativ hdndelse redan blivit offentlig finns dessutom risk att bolagets
legitimitet redan har paverkats negativt, vilket forstarker behovet av kontinuerlig
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tolkning och omvirdering. Detta eftersom det just dr ovdntade hindelser eller
osdkerhet som skapar behovet av meningsskapande (ibid). Vidare visar avvikelser
som variationer i ESG-betyg p& grund av storlek begrinsningar i normativ
rationalitet (Kahneman & Tversky, 1979) missvisande bilder tvingar forvaltaren in
1 en process av begriansad rationalitet, dir begrinsad information medfor
forenklingar (Thorstad, 2024).

Sammantaget visar empirin att legitimitet i ESG-sammanhang inte skapas genom
data i sig, utan genom den minskliga tolkningen av data. Aven om minsklig
tolkning alltid har varit central, dd den tidigare utgjorde det enda tillgingliga
alternativet, har utvecklingen av Al och Okade datamidngder fordndrat
forutsittningarna. I kombination med bristande konsensus kring hur framf6r allt
den social dimensionen av ESG ska tolkas (Becchetti et al., 2022), leder detta
troligtvis till att manga forvaltare 1 allt hogre grad forlitar sig pa tillgdngliga data,
trots dess begriansningar. Detta forstirks av avsaknaden av en enhetlig definition av
social hallbarhet, vilket gor ESG-bedomningar till en tolkningsfraga och en friga
om ESG-laskunnighet.
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6. Slutsatser

Syftet med denna uppsats har varit att undersoka vilken betydelse individuell ESG-
laskunnighet har for hur fondforvaltare tolkar och integrerar den sociala
dimensionen i sina investeringsbeslut under osdkerhet. Genom att studera motet
mellan institutionella fOrvintningar, kognitiva begrinsningar och aktivt
meningsskapande kan f6ljande slutsatser dras.

6.1 ESG-laskunnighet som brygga mellan osakerhet
och handling

Individuell ESG-ldskunnighet utgdér den centrala mekanismen som mdjliggor
omvandlingen av fragmenterad och osédker information till legitima investeringsval
genom att fOrvaltaren agerar som ett tolkningsfilter och utfér personliga
granskningar, sa kallade ”sanity checks”. Ett exempel pa detta &r nir en forvaltare
genom en sddan granskning kan identifiera att ett bolags flaggade alkoholintdkter 1
sjdlva verket utgors av legitim lokaluthyrning till restauranger, vilket verifierar den
automatiserade datan mot en subjektiv verklighet och omvandlar en teknisk
varningssignal till ett meningsfullt investeringsunderlag. Denna kompetens ar
nddvéndig till foljd av den radande ’blackbox-problematiken”, dir svargranskade
metoder och osdkra berdkningar fran externa leverantorer skapar ett kunskapsgap.
Utan den enskilde fOrvaltarens forméga att navigera 1 detta gap riskerar
beslutsprocessen att vila péd tekniskt korrekta men praktiskt missvisande underlag,
vilket gor laskunnigheten till den centrala lanken mellan information och praktisk
handling.

6.2 Meningsskapande i en foranderlig omvarld

Geopolitisk osdkerhet framtvingar en radikal omvérdering av héllbarhetens
innebord och dess legitimitet 1 investeringsprocessen. Processen tar form genom ett
retrospektivt meningsskapande dér forvaltare blickar bakdt pd genomgripande
hindelser, sasom invasionen av Ukraina, for att konstruera en sammanhingande
verklighetsbild baserad pa rimlighet snarare &n absolut sanning. Drivkraften bakom
detta skifte bottnar i fenomenet meningsbrytande, det vill sdga ndr yttre chocker
raderar invanda etiska sanningar. Exempel hér kretsar kring vapenindustrins roll,
dér det kravs en aktiv omforhandling av det sociala kontraktet. Genom att viga
fornuft mot handling skapas en beslutsram som tilldter en balans mellan akuta
sdkerhetsbehov och langsiktiga etiska ideal, vilket sékerstéller att besluten forblir
forsvarbara infor en granskande allménhet.
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6.3 Den sociala dimensionens inneboende
subjektivitet

Den sociala dimensionen utmérker sig som den mest utmanande pelaren i
investeringsprocessen till foljd av sin kvalitativa och héndelsestyrda natur.
Forvaltare navigerar i denna komplexitet genom tillimpning av begrinsad
rationalitet, didr professionellt omdome och subjektiva tumregler ersétter rent
matematiska kalkyler. Denna metod blir sérskilt central vid hanteringen av
geografiska malkonflikter, exempelvis géllande Kina, dir komplexa avvédgningar
sker mellan ménskliga rattigheter och miljoméssiga mal. Behovet av minsklig
kontextualisering drivs av den sociala dimensionens brist pa standardisering, vilket
gor forvaltarens individuella tolkning till den slutgiltiga kontrollstationen for att
undvika legitimitetsrisker och sdkerstdlla att ESG-integreringen vilar pd en
trovardig grund.

6.4 Bidrag
6.4.1 Forskningsbidrag

Uppsatsen bidrar teoretiskt genom att visa att ESG-laskunnighet inte enbart handlar
om teknisk forméga att tolka data, utan d&ven om reflexiv och normativ kompetens.
Detta innebér att ESG-ldskunnighet d4ven innefattar forvaltarnas formaga att kritiskt
reflektera Gver varfor vissa prioriteringar gors samt varfor de motiveras. Ett
empiriskt bidrag presenteras genom slutsatsen att full standardisering av ESG-
tolkningar inte enbart dr tekniskt svért att uppna. Det framkommer att en sddan
standardisering inte alltid ses som dnskvérd i praktiken, d& ESG-tolkning forblir ett
hantverk oavsett grad av standardisering. Tolkningen &ver vad som dr hallbart
forblir subjektivt. Variationen i ESG-bedomningar kan dédrmed inte bara forstés
som ett problem av bristande transparens, utan dven som en konsekvens av att
héllbarhet &r ett socialt konstruerat fenomen priglat av kontinuerligt
meningsskapande. Uppsatsen bidrar har med insikten att sociala, subjektiva data
konsekvent framstir som mer svartolkade dn de andra dimensionerna da de ofta
vilar pa kvalitativa parametrar snarare n i kvantifierbara métt. Empirin synliggor
hur social risk standigt omformas av det aktuella vérldsldget och hur etiska krav
ofta hamnar 1 konflikt med finansiella indexramar eller miljomaissiga mél. Genom
att visa att den sociala hallbarheten &r djupt tolkningsbar blir ESG-l4skunnigheten
central, da den utgor forvaltarens verktyg for att navigera mellan moraliska ideal
och legitima affarsbeslut i en milj6 dér full transparens inte dr mdjlig.
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6.4.2 Praktiskt bidrag

For myndighetspersoner inom finanssektorn bidrar denna uppsats till viktiga
insikter om behovet av att forhindra att administrativ borda blir vad som definierar
hallbarhet. Idag riskerar hallbarhetsomstéllningen att bli en exkluderande fraga om
att besitta stora administrativa resurser snarare dn faktiskt hallbart agerande. I
uppsatsens resultat framkommer en bild av védxande kunskapsklyftor inom
héllbarhetsomrddet. Denna utveckling forstdrks av den omfattande bristen pa
konsensus kring vad ESG faktiskt innebdr och hur det ska mitas, vilket skapar en
miljo dir beslutsfattandet begrinsas till en sndv krets av specialister.
Specialiseringen belyses av uppsatsens medverkande med titlar som ESG-
analytiker eller andra specialister inom omradet, som medger att de onskar att deras
specifika roller inte existerade. Deras resonemang bygger pa dvertygelsen om att
hallbarhet inte bor vara en isolerad administrativ funktion, utan en integrerad
kompetens genom hela organisationen.

For att mota denna utmaning bidrar uppsatsen med praktiska rekommendationer,
bland annat genom frdmjande av klarsprak. For att minska de vixande
kunskapsklyftorna méste myndigheter prioritera klarsprak i sin kommunikation. De
medverkande 1 uppsatsen efterlyser en hogre grad av allmdn ESG-laskunnighet, dér
forstaelsen for ESG bor delas av alla medarbetare. Genom att forenkla
héllbarhetskonceptet och myndighetsinformation roérande hur hallbarhet ska
implementeras och mitas i organisationer skapas en situation dir hela samhaéllet
kan  genomféra  informerade val inom  omrddet. Dirmed  bor
myndighetskommunikation tydliggora konkreta krav och arbetssitt snarare dn
tekniska ESG-definitioner.

Dessutom bor hallbarhet inte begrénsas till endast de aktdrer som har rdd med
omfattande administrativt arbete och egna rapporteringsavdelningar. I uppsatsens
resultat framkommer att bolag har fundamentalt olika resurser och helt olika
forutséttningar att rapportera for hallbarhet. Detta skapar en ojamlik spelplan dér
formagan att navigera i komplexa ramverk oftast vdger tyngre dn det faktiska
héllbarhetsarbetet, vilket kan ge missvisande resultat déir resursstarka bolag belonas
enbart for deras administrativa kapacitet. Genom att forenkla beslutsomgivningen
och gora krav mer lattillgéngliga kan informationstrosklar sdnkas och bidra till en
demokratisering dér hallbarhet transformeras fran en expertfréga till ett kollektivt
ansvar dér liten, stor och mitt emellan kan delta pd lika villkor. Administrativa
barridrer bor brytas ned for att hdllbarhet ska bli en naturlig och integrerad del av
den dagliga styrningen. I stillet for att ligga tid och resurser pa att bocka av krav,
gor det storre nytta om det 1dggs pa faktiskt héllbarhetsarbete.

51



6.4.3 Vidare forskning

Eftersom denna uppsats har en kvalitativ ansats och har fokuserat pa att forstd
fondforvaltares erfarenheter pd djupet, har den inte behandlat hur ESG-
laskunnighet kan maétas pa ett standardiserat sétt. For vidare forskning foreslés
dérfor utveckling och prévning av standardiserade kvantitativa matt for ESG-
laskunnighet. Det finns dven ett behov av att undersoka om en hogre niva av ESG-
laskunnighet faktiskt korrelerar med objektiva prestationer, sisom mer vilgrundade
investeringsbeslut. Kvantitativa longitudinella studier skulle kunna belysa hur
ESG-laskunnighet utvecklas 6ver tid samt hur utbildningsinsatser och den 6kade
regleringen inom hallbarhetsomradet paverkar marknadens omstéllning pa ldngre
sikt.

Aven om resultaten i denna uppsats visade en tydlig samstimmighet bland de
medverkande, begrinsar det smaskaliga urvalet mojligheten att generalisera
slutsatserna till hela finansbranschen. Kvantitativa studier, exempelvis i form av
storre enkdtundersokningar, foreslas darfor for att prova i1 vilken utstrickning de
identifierade monstren och kunskapsklyftorna &r representativa for en bredare
population av beslutsfattare.
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Bilaga 1

Inledning

Vi heter Asta Sddw och Wilma Vidzem och studerar programmet Ekonomi -
Hallbar utveckling vid Sveriges lantbruksuniversitet 1 Uppsala. For nérvarande
skriver vi védr kandidatuppsats som behandlar hur ESG-faktorer och ESG-relaterad
kunskap paverkar investeringsbeslut inom fondforvaltning. Vi gar sérskilt in pa nér
och hur ESG-information faktiskt anvinds i komplexa beslutssituationer under
motstridiga krav och osdker ESG-data.

For att finga dina svar pd bésta sétt skulle vi gérna vilja spela in intervjun.
Inspelningen kommer endast anvindas i syfte att transkribera svaren och raderas
efter att analysen &r gjord. Ar detta okej med dig?

Intervjuguide

Tema 1: Bakgrund & Roll

e Kan du beritta om dig sjdlv och din roll i foretaget?
e Hur skulle du beskriva att ni generellt arbetar med ESG i foretaget?

Tema 2: Kontext i beslutssituationer

o Nir paverkar ESG investerares beslut som mest? (langsiktig investering,
kortsiktig, risk)

e Kan du beskriva ett specifikt investeringsfall nyligen som var sirskilt
komplext? Vilka faktorer vigde tyngst i slutindan och hur navigerade ni
mellan olika typer av information?

o I vilka situationer hamnar ESG-hinsyn 1 bakgrunden i investeringsbeslut,
och vilka faktorer bidrar till detta?

o Hur paverkar kunders krav och virderingar anvandningen av ESG i olika
marknadsldgen?

Tema 3: Malkonflikter

e Hur ser processen ut nér ni behover véga olika hallbarhetsmal mot
varandra?
o Ar det ndgra specifika tillfiillen eller faktorer som skapar detta?
(Féljdfraga om de inte svarar pa det)
e I din roll, kan du beskriva en situation dér hallbarhetsambitioner kindes
svdra att forena med finansiella mél eller tillvixtplaner? Hur motiverade ni
det beslutet internt?

Tema 4: Hantering av osaker och motstridig ESG-data
e Hur upplever du kvaliteten och tillforlitligheten i ESG-data?
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e Vad avgdr om ESG-information uppfattas som tillrackligt tillforlitlig for
att anvéndas?

o Tink pd en gdng d4 ni fick motstridiga betyg eller otydlig information om
ett bolag ni var intresserade av. Hur hanterade ni den osékerheten 1
teamet? Vem eller vad litade ni pa till slut?

Tema 5: Tolkning & kompetens

e Vad tycker du dr mest utmanande med att tolka ESG-data?

e Kan du ge exempel dér tolkningen av viss ESG-data paverkade ditt
investeringsbeslut?

o Finns det exempel dér tolkningen av ESG-data har varierat i ditt team?

e Hur tinker ni med den sociala dimensionen av ESG?

Avslutning

Stort tack for att du tagit dig tid att delta! Det har gett oss minga vardefulla insikter
att ta med oss vidare till var kandidatuppsats. Innan vi avslutar, dr det nagot du
tycker att vi har missat att friga om, eller ndgot annat du vill tilligga som kan vara
vérdefullt for oss?
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Publicering och arkivering

Godkédnda sjdlvstindiga arbeten (examensarbeten) vid SLU kan publiceras
elektroniskt. Som student dger du upphovsritten till ditt arbete och behdver i sddana
fall godkénna publiceringen. I samband med att du godkénner publicering kommer
SLU édven att behandla dina personuppgifter (namn) for att gora arbetet sokbart pa
internet. Du kan nirsomhelst &terkalla ditt godkdnnande genom att kontakta
biblioteket.

Aven om du viljer att inte publicera arbetet eller terkallar ditt godkinnande sa
kommer det arkiveras digitalt enligt arkivlagstiftningen.

Du hittar lénkar till SLU:s publiceringsavtal och SLU:s behandling av
personuppgifter och dina rittigheter pa den hér sidan:

e https://libanswers.slu.se/sv/faq/228316

JA, jag, Asta Sadw har last och godkénner avtalet for publicering samt den
personuppgiftsbehandling som sker 1 samband med detta

JA, jag, Wilma Vidzem har list och godkinner avtalet for publicering samt den
personuppgiftsbehandling som sker i samband med detta
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