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ABSTRACT

Many studies have shown that unethical acting can affect the share price of the company
negatively. However, this is not always the case. The aim of this thesis is therefore to examine
what it is that can cause the share price to be affected negatively by unethical acting exposed
in media. This qualitative study is primarily based on interviews with institutional investors,
but also with economic journalists and investor relations managers. Our conclusion is that
there are three main reasons why the share price can be affected by unethical acting, namely
economic consequences, the management's behaviour and psychological factors. In our study,
we have seen that investors' concern for shareholder value makes them interested in solely the
economical consequences that can be derived from the unethical acting. The unethical acting
in itself does not directly affect the share price. Furthermore, the management's behaviour
after a media exposition is of significant importance to the perceived uncertainty of the future
of the company. How media chooses to continue with the exposure is greatly influenced by
the management's behaviour, which in turn has an effect on how consumers perceive the
company. Lost trust in the company, which causes decreased sales, will affect the investors'
prognoses of the future, and hence the share price. Thus, institutional investors are indirectly
affected by the management's behaviour, but they are also directly affected through mutual
dialogue with the management, which can influence their desire to invest in the company.
Since investors are humans, they are not only affected by facts but also by feelings. Hence,
psychological factors can cause the share price to be affected by unethical acting exposed in
media.

Keywords: unethical acting, share price, institutional investor, stock market, investment
behaviour, media, management behaviour.
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Foretag styrs av ménniskor. Eftersom ménniskor aldrig kan vara helt perfekta, dr det déarfor
troligt att fel och misstag stindigt begas inom foretag. Ménniskor kan missuppfatta och
glomma information och héndelser, ljuga eller se till sitt eget bista snarare &n till andras
eller foretagets. Ibland bryter minniskor mot normer och vérderingar for hur foéretag och
ménniskor bor agera, och handlar saledes i viss bemirkelse oetiskt. Handlandet kan vara
mycket oetiskt, lite oetiskt eller nagonstans diaremellan. Vissa oetiska handlingar uppticks
aldrig, andra mérks av den nidrmsta omgivningen, medan vissa oetiska handlingar kan
belysas i media.

Oetiskt handlande som inte uppmirksammas behdver inte vara negativt, atminstone inte pa
kort sikt. Om det oetiska handlandet ddremot blir belyst av media kan det fora med sig
konsekvenser. Under hosten har vi sett hur nytillsatta politiker avgatt till f61jd av opinions-
bildning kring handlingar som av allminheten uppfattats som omoraliska. En aktuell fraga
dr vilka konsekvenser som kan bli gillande for ett foretag till f6ljd av medial belysning av
oetiskt handlande. Stockholms stad meddelade nyligen att de beslutat att inte lingre kopa
kinesisk sten om inte leverantdren kan visa att stenarbetarnas arbetsmiljo dr sdker och
hilsosam (SvD 2006-11-23). Jurister i organisationen International Commission of Jurists i
Geneve 4r i fard med att ta fram en ny internationell lag som ska stoppa foretag som bryter
mot ménskliga rittigheter (SvD 2006-11-16). Foretaget G & L Beijers rykte anses ha
dventyrats sedan produktionen i ett av deras dotterbolag hart kritiserats av bade Arbets-
miljoverket och allmidnheten. Tre misstinkta miljobrott utreds av aklagare, men koncern-
chefen liknar det hela vid ”en storm i ett vattenglas” (Veckans Afféirer 2006-11-16).

Ett flertal forskare har behandlat relationen mellan etiskt handlande och foretagens vinst (se
t.ex. Robin & Reidenbach 1989; Smith 1990). Zetlin (1991) (i Rao & Hamilton 1996)
finner att vinsten i 15 Fortune 500 bolag som haft skriftliga etiska principer i 6ver 20 ar
vixte tva ganger snabbare under en 30 ars period #n resterande bolag. Stoffman (1991)
redogdr for en studie av 60 kanadensiska bolag. Foretag som viérderas hogst inom sin
bransch for sitt etiska och sociala ansvar, baserat pa faktorer sa som relationen till anstillda
och kunder, miljoprotektion och produktsidkerhet, uppvisar stark 16nsamhet pa lang sikt.
Smiths (1992) (i Rao & Hamilton 1996) undersokning av Salomon Brothers visar att
fortroendekapitalet reflekteras i den gillande aktiekursen. Aven Torabzadeh, Davidson och
Assar (1989) har undersokt foretagens anseende och kommit fram till att det &r direkt
relaterat till framgang.

Vad giller mindre Onskvidrda nyheter menar Schwartz (1988) att de Overlag leder till
sjunkande aktiekurser. Rea (2006) anser dock att foretagens aktiekurs dr ett otillrdackligt
miétinstrument for att avgora huruvida ett foretag paverkas av negativ publicitet. Istéllet har
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han undersokt hur trade discounts' paverkas av bristande information fran ett foretag det
rader osdkerhet kring. Hans resultat dr att trots att oljebolaget Talisman Energy stdndigt
genererade vinst 6ver forvintningarna, koptes och saldes deras aktie med en rabatt pa upp
till 60 procent pa grund av den negativa publiciteten kring bolagets verksamhet i Sudan.
Resultaten visar att negativ publicitet paverkar foretaget i storre utstrickning dn vad som
visas i aktiekursen. Betriffande korrelationen mellan oetiskt handlande och aktiekursen har
Rao och Hamilton (1996) i sin studie kommit fram till att medial belysning av oetiskt
handlande paverkar aktiedgarna genom att borsviardet minskas under en ldngre tid. De har
undersokt relationen mellan publicerat oetiskt handlande i amerikanska och multinationella
borsnoterade foretag och dennes paverkan pa aktiekursen. Vid en granskning av oetiskt
handlande som rapporterats i Wall Street Journal fran 1989 till 1993 drar de slutsatsen att
den faktiska aktiekursen for dessa foretag var lidgre dn den forvintade marknadsjusterade
avkastningen. Oavsett foretagsledningars syn pa huruvida etiskt handlande dr l16nsamt eller
inte, anser forskarna att det dock finns en koppling mellan oetiskt handlande och virdet pa
foretagets aktier. En tidigare kvantitativ examensuppsats fran Handelshogskolan i
Stockholm (Eriksson & Fernstrom 2001) har undersokt huruvida svenska boérsnoterade
bolag paverkas av uppmirksammade oetiska handlingar, mitt i fordndringar i borsvirdet.
Deras slutsats &dr att marknaden reagerar negativt nir en oetisk handling offentliggors;
aktiekursen tycks falla med genomsnitt cirka fem procent den dagen da nyheten publiceras
och kursfallet tros vara bestaende. Forfattarna har dven utrett mojliga orsaker till
fordndringen och kommit fram till att en kombination av ekonomiska och etiska faktorer
forstiarker kursfallet, men att det inte har gatt att faststilla vilken utav dessa faktorer som
tenderar att ha storst paverkan pa resultatet. Torabzadeh, Davidson och Assar (1989) visar i
sin studie pa negativ aktiekurspaverkan till foljd av insiderskandaler. Davidson, Worrell
och Lee (1994) har undersokt aktiekursens reaktion pa tillkdnnagivandet av olagliga
handlingar i foretag och kommit fram till att aktiemarknaden reagerar signifikant pa
information om mutor, skatteldttnader, rapporteringsdvertriadelser och forbrytelser mot
lagen om offentlig upphandling. Det var ocksa en signifikant negativ reaktion pa
kungorandet om foretagsbrott didr foretaget tidigare hade varit anklagad for oetiskt
handlande.

Utifran tidigare forskning ser vi saledes att en medial belysning av oetiskt handlande kan
paverka aktiekursen negativt. Dock menar Ahlstrom? att etisk kritik mot borsbolag séllan
leder till omedelbar paverkan pa aktiekursen (SvD 2006-04-05). Detta styrks av en
undersokning av SvD Naringsliv dér elva fall med borsbolag som har fatt oppen kritik
under de senaste fem aren har granskats. Resultatet visar att det inte gar att dra nagra
generella slutsatser mellan kritiken mot det oetiska handlandet och paverkan pa aktiekursen
(SvD 2006-04-05). Saledes verkar oetiskt handlande kunna paverka aktiekursen, men det

" Trade discounts ir skillnaden mellan vad ett foretags aktie faktiskt kops och siljs for, jamfort med vad
analytiker anser att den bor kopas och siljas for, baserat pa bolagets fundamentala virde.

* Arbetar i forskargruppen SuRe (Sustainability Research Group) pi Handelshigskolan i Stockholm som
fokuserar pa hallbarhetsfragor.
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behover inte gora det. Vi dr darfor intresserade av att undersoka och skapa forstaelse for
vad det dr som kan leda till att aktiekursen paverkas vid oetiskt handlande.

Vad som gor denna studie relevant dr forst och framst den begridnsade forskningen pa
omradet, vilket framkommit under vara atskilliga databassokningar kring aktiekurspaverkan
och oetiskt handlande. Flera studier har undersokt om aktiekursen paverkas vid oetiskt
handlande men undersokningar med den primira avsikten att utreda varfor aktiekursen
paverkas som den gor verkar dock saknas. Fragor kring oetiska handlingars paverkan pa
foretag i allminhet, och aktiekursen i synnerhet dr dock ett aktuellt &mne. Under kursen
Sustainable Management som vi har ldst pa Handelshogskolan i Stockholm under hosten
2006, uppmirksammades svarigheten och komplexiteten for foretagen att forstda vilken
paverkan etiskt och oetiskt handlande kan fa. Stort intresse for dessa fragor finns dven hos
viktiga aktorer pa marknaden. Vi har kommit i kontakt med Hallvarsson & Halvarsson,
Sveriges ledande konsultorganisation inom finansiell kommunikation och Amnesty
Business Group, som vill kunna argumentera for, och ha belédgg for, att foretagen bor agera
etiskt. Bada har uttryckt ett stort intresse for vart uppsatsomrade och menar att det behovs
mer forskning om hur foretag paverkas av oetiskt handlande.

1.2 Syfte och fragestéllning

Hur foretag paverkas av oetiskt handlande dr hogst aktuellt. Vi vill bidra till svaret genom
att undersoka nir oetiskt handlande kan tidnkas paverka ett foretags aktiekurs. Genom att ta
reda pa hur aktorer pa marknaden, framst institutionella investerare, tinker kring aktiekurs-
paverkan och oetiskt handlande, har vi som mal att komma fram till vad det dr som kan leda
till att aktiekursen paverkas vid oetiskt handlande. En utgangspunkt dr att media har en
viktig roll i att belysa det oetiska handlandet.’ Var fragestillning ir saledes:

Vad dr det som kan leda till att ett foretags aktiekurs paverkas vid medial
belysning av oetiskt handlande?

1.3 Avgrénsningar

For att soka forstaelse kring oetiska handlingars aktiekurspaverkan skulle en mingd olika
aktorer kunna vara tinkbara att intervjua. Vi har dock valt att avgriansa var studie till att se
till tre aktorer: dgare, media och foretagen sjidlva. Foretag kan handla oetiskt utan att det
behover fa nagra vidare konsekvenser. Vad som troligtvis krévs for att dgare ska reagera pa
det oetiska handlandet, vilket dr en forutséttning for kurspaverkan, ér att media informerar
om vad som hint. Saledes anser vi att de tre aktdrerna paverkar och &r beroende av
varandra.

? Nir vi i fortsittningen skriver oetiskt handlande ir det siledes underforstitt att det oetiska handlandet har
blivit belyst av media.
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Vad giller dgare har vi valt att avgrinsa oss till institutionella investerare. Ddrigenom
bortser vi ifran exempelvis privatpersoner (ofta smasparare). Det hade varit tinkbart att
undersdka hur alla typer av #gare tinker och agerar till foljd av foretagens oetiska
handlanden som belyses i media. Vi anser dock att institutionella investerare overlag dr mer
professionella @n privatpersoner och att de ddrmed kan ge oss mer utvecklade svar och
fordjupade analyser kring oetiska handlingars paverkan pa aktiekursen. De svenska
institutionella investerarna dr dessutom den dominerande dgartypen pa Stockholmsborsen,
dédr smaspararna endast star for ca 15 procent av dgandet (Wallander 2004). Vidare har vi
dven valt att endast intervjua svenska institutionella investerare, eftersom de utlindska
investerarna dr mer svartillgidngliga. Dock bor ndmnas att vi med svenska institutionella
investerare menar de institutioner som gor sina investeringar fran Sverige. Exempelvis &r
ABN Amro en hollindsk bank, men de har kontor och personal i Sverige varifran de gor
egna investeringar och analyser av borsbolag.

I uppsatsen anvénder vi begreppet investerare for att referera till de personer som arbetar i
de institutionella investerarna. De intervjuade investerarna har delvis olika yrkesroller,
vilket framgar av Tabell 1 pa s. 8, men de har alla gemensamt att de arbetar vid nagon
finansiell institution som gor investeringar i svenska borsbolag. Det hade varit mojligt att i
uppsatsen gora en distinktion mellan exempelvis analytiker och forvaltare. Vi anser dock
inte att en sadan uppdelning &r relevant for uppsatsen syfte. Daremot gor vi en atskiljning
baserat pa om det i investerarnas arbetsuppgifter ingar att vidta ett etiskt perspektiv eller
inte. Vi gor saledes en gruppering mellan investerare utan uttryckt etiskt perspektiv samt
investerare med uttryckt etiskt perspektiv.

Fran media har vi valt att enbart intervjua ekonomijournalister, eftersom de rapporterar
utifran ett ekonomiskt perspektiv. De har troligtvis bredare ekonomikunskaper dn Ovriga
journalister och dr mer insatta i hur foretag fungerar. Dessutom sker deras rapportering i
medier som investerare kan tidnkas ta del av. For att fa okad insikt och perspektiv pa
situationen har vi dessutom genomfort intervjuer med Investor relations (IR) ansvariga pa
borsbolag som har hamnat 1 medial belysning av oetiskt handlande.

1.4 Definitioner

Begreppet etik dr ett centralt for var uppsats. Etik utgors av den norm som dr den
dominanta i samhillet och eftersom det idag finns atskilliga normer for hur foretagen ska
agera, torde etiskt och oetiskt handlande kunna definieras olika av olika aktorer (se Carroll
& Buchholtz 2003). Vi har darfor inte pa forhand stéllt upp en ram for vad som kan klassas
som etiskt respektive oetiskt, utan istdllet har vi ltit intervjupersonerna avgora detta utifran
vad de har valt att prata om.

Institutionell investerare &r ytterligare ett viktigt begrepp. Idag dgs merparten av foretagen
av andra foretag och organisationer, diribland institutionella investerare som forvaltar
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andras pengar (Brodin et al. 2000). Institutionella investerare dr saledes intermedidr mellan
sina kunder, exempelvis privatpersoner och institutioner, och borsnoterade foretag. En
institutionell investerare utgors av personer som forvaltar andras kapital (Hellman 2000).
Nir vi pratar om dessa personer som arbetar i de institutionella investerarna kommer vi att
anvinda oss av samlingsbegreppet investerare. Med begreppet investerare menar vi saledes
inte nagon som direkt koper och siljer aktier, &ven om sa kan vara fallet. Istdllet avser vi de
personer som dr verksamma pa finansiella institutioner som forvaltar andras pengar.

1.5 Disposition

Efter detta inledande kapitel fortsitter vi med Metod dér beskrivning av metoden vi valt att
basera var studie pa aterges. Dessutom redogor vi for val av intervjupersoner, hur
intervjuerna har gatt till, samt for en diskussion kring studiens trovirdighet. Darefter foljer
Teori som inleds med den teoretiska utgangspunkten som ligger till grund for uppsatsen dir
begreppet etik och foretagens sociala ansvar behandlas. Sedan foljer den teoretiska
referensramen dér vi redogor for teorier kring friamst institutionella investerares beteende
men dven kriskommunikation. Dirpa presenteras i Empiri en tematisk uppdelning av det
insamlade materialet dir aterkommande teman som framtritt i intervjuerna frimst beaktas.
Uppsatsen fortsitter didrefter med Analys dir det insamlade materialet analyseras med
utgangspunkt i den uppstillda teoretiska referensramen, for att slutligen mynna ut i Slutsats
och diskussion dar vi besvarar var fragestillning. Vi lyfter dven blicken och reflekterar over
vara slutsatser, framfor styrkor och svagheter med studien samt ger forslag pa fortsatt
forskning. Efter Kdllforteckning aterfinns Appendix 1 dér korta beskrivningar av foretags
oetiska handlande som anvénds i empirin beskrivs.
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2. METOD

I detta kapitel redogor vi for den vetenskapliga metod vi har valt att basera vdr studie pa.
Forst presenteras valet av ansats och angreppssdtt. Ddrefter redogor vi for valen av
intervjupersoner. Sedan foljer en presentation av vart praktiska tillvigagangssdtt for
empiriinsamlingen, varefter studiens trovirdighet slutligen diskuteras.

2.1 En kvalitativ studie med abduktion som angreppssétt

Uppsatsens syfte &r att komma fram till vad som kan leda till att ett foretags aktiekurs
paverkas vid oetiskt handlande. Vi ér intresserade av aktorers tankar kring relationen
mellan foretagens aktiekurs och oetiskt handlande. For att uppna detta undersokande syfte
lampar sig en fokuserad kvalitativ ansats bast, da den syftar till att fa en djupare forstaelse
av det som studeras (se Holme & Solvang 1997). Vi utgar dven ifran ett social-
konstruktionistiskt synsitt baserat pa subjektivitet och dér insikten om samhillet och dess
kontext kontinuerligt konstrueras genom sociala interaktioner. Objektiva beskrivningar av
verkligheten kan dérfor inte ges, utan det dr i ménniskors samspel verkligheten skapas och
aterskapas (Sandberg 1999). Varje enskild individ skapar sin egen sanning, men likvil kan
individer samtycka kring gemensamma sanningar genom inbordes subjektivitet (Jackson &
Carter 2000). Vi har i denna uppsats valt att inte se omsténdigheter som exogent givna, utan
utforskar istillet intervjupersonernas uppfattningar av hur de tinker kring olika foreteelser.
Vi betraktar inte intervjupersonernas tankar som den enda sanningen, utan snarare som
tolkningar av, och asikter om, hur de upplever verkligheten. Utgangspunkten i uppsatsen dr
saledes intervjupersonernas egna tankar om vad som kan leda till att en aktiekurs paverkas
vid oetiskt handlande och vi kommer speciellt att beakta aterkommande teman som har
framtritt i intervjuerna.

Som forklarings- och forstaelseansats har vi valt abduktion och reflekterande tolkning.
Abduktion kan ses som en blandning mellan de tva grundliggande ansatserna induktion och
deduktion. Vid en induktiv ansats undersoker forskaren en foreteelse relativt forutséttnings-
16st, i syfte att finna monster som kan ge forklaringar och en djupare forstaelse for det
studerade. Forfattaren har saledes inte pa forhand stillt upp en teoretisk referensram,
hypoteser eller antaganden som hidvdar en viss forklaring till den specifika foreteelsen,
vilket ddremot ir fallet vid en deduktiv ansats. Vid deduktiv ansats anvénds teorierna for att
rationalisera sig fram till svar pa sina fragor och forskaren utgar fran teorier som man vill
prova, bekrifta eller avvisa pa vissa data (se t.ex. Rienecker & Stray Jgrgensen 2002;
Alvesson & Skoldberg 1994). Abduktion medfor foljaktligen att det empiriska monstret
utvecklas successivt samtidigt som teorin utvecklas och justeras, vilket innebér att bade
empiri och teori omtolkas och analyseras i ljuset av varandra (Alvesson & Skoldberg 1994).
Detta &r dven vil forenligt med vart tillvigagangssitt.
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2.2 Genomférande av studien

Studien bygger pa kvalitativa intervjuer med investerare, ekonomijournalister samt IR-
ansvariga. For att i inledningsskedet fa en bild av foreteelsen vi ska undersoka, har tre
expertintervjuer genomforts. Dessa syftade till att erhalla 6kad kunskap om varfor aktie-
kurser kan paverkas av foretags oetiska handlande. Dels har vi intervjuat projektledaren
frain Amnesty Business Group, dels har tva intervjuer genomforts pa konsultbolaget
Hallvarsson & Halvarsson. Dir intervjuades en seniorkonsult med konsultprofil inom CSR*
samt en seniorpartner med fokus pa strategisk kommunikationsradgivning och kris-
kommunikation. Vidare har vi dven list affarspress for att fa 6kad kunskap kring medial
belysning av oetiskt handlande i foretag.

2.2.1 Val av intervjupersoner

Som namnts tidigare har vi valt att i denna uppsats fokusera pa tre aktorer pa marknaden,
dir den ena kan delas in i tva grupper. Saledes har personer med foljande yrkesroll
intervjuats:

+ Investerare utan uttryckt etiskt perspektiv
+ Investerare med uttryckt etiskt perspektiv
+ Ekonomijournalister

+ IR-ansvariga

Eftersom uppsatsen fokuserar pa hur frimst institutionella investerare uppfattar oetiskt
handlande och ndr de anser att det kan komma att paverka aktiekursen, dr drygt hilften av
de intervjuade personerna investerare’. For att fi en mer fordjupad forstaelse for hur
investerare ser pa oetiskt handlande hade vi for avsikt att intervjua lika manga investerare
med uttryckt etiskt perspektiv som utan. En av investerarna utan uttryckt etiskt perspektiv
lamnade dock aterbud i sista sekund, varvid det blev en intervju mindre i den gruppen. Det
ar i huvudsak tilltrdde till intervjupersonerna som har styrt vart urval. Vi inledde sokandet
av intervjupersoner genom att kontakta de stora bankerna. Efter manga telefonsamtal,
hianvisningar och rekommendationer kom vi sedan i kontakt med de slutliga intervju-
personerna. Intervjuer genomfordes parallellt som vi bokade in flera intervjuer och
inbokningarna avslutade nér vi kidnde att vi hade fatt grepp om omradet och da vi mérkte att
manga intervjusvar aterkom. I Tabell 1 aterfinns personerna vi har intervjuat under hosten
2006, samt vilket yrke de har.

* Corporate Social Responsibility. For forklaring av begreppet, se s. 12.

3 Tva av de intervjuade investerarna med uttryckt etiskt perspektiv ir inte institutionella investerare i egentlig
bemirkelse. Dock har bada stor insikt i dessa fragor eftersom de dr kunder till institutionella investerare och
de blev bada rekommenderade till oss av andra investerare, varvid vi viljer att klassificera dem s& som vi gor.
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Tabell 1 Sammanstillning och gruppering av intervjupersoner

ENGSTROM & THUNBORG

Firetag Yrkesroll Namn
Investerare utan uttryckt etiskt perspektiv

ABN Amro Fondforvaltare Gunnar Lindberg
Banco Fonder (del av ABN Amro) Fondforvaltare Johan Lindstrom
Handelsbanken Capital Markets Tradingchef Niklas Granat
Robur (del av Swedbank) Aktieanalytiker Peter Abelin
SEB Asset Management Analyschef Martin Guri
Ohman Fondkommission Aktieanalytiker Rolf Karp

Investerare med uttryckt etiskt perspektiv

Banco Fonder (del av ABN Amro)

Etikanalytiker

Viktor Andersson

DnB Nor Asset Management

SRI°-analytiker”

Allan Emanuelsson

DnB Nor Asset Management SRI-analytiker" Par Lofving
Folksam Ansvarig for dgarfragor Carina Lundberg
Robur (del av Swedbank) Miljo- och etikanalytiker Anna Nilsson
Sjunde AP-fonden VD Peter Norman
Svenska kyrkan Finansiell controller Bengt Karlsson

Ekonomijournalister’

Affirsvirlden Reporter Andreas Cervenka
Affirsvirlden Redaktor Calle Froste
Dagens Nyheter Borskronikor Pia Gripenberg
Niringsliv24 Reporter Anna-Karin Storwall
SvD Niéringsliv Reporter Sara Larsson
Veckans Affirer Reporter Cecilia Aronsson
IR-ansvariga8

ABB Informationsdirektor Ingalill Ostman
ABB IR-ansvarig Ingalill Hedstrom
Clas Ohlson Koncerncontroller Jan Skarner
Hennes & Mauritz IR-ansvarig Nils Vinge

Nobel Biocare IR-ansvarig Gunilla Ekholtz

Vid kvalitativ forskning menar Rubin och Rubin (1995) att valet av intervjupersoner &r av
stor vikt. Personer som viljs bor ha god kunskap om det studerade omradet, vara
intresserade av att prata om dmnet samt representera olika perspektiv. Eftersom samtliga
intervjupersoner har arbetsuppgifter dir de kommer i kontakt med fragor rorande oetiskt
handlande och aktiekursen, anser vi att de har god kunskap om omradet vi studerar. Vidare
forutsitter vi att de personer som tackat ja till att stélla upp pa intervju dven &r intresserade
av att prata om dmnet. Slutligen anser vi att olika perspektiv har tickts in i studien i och
med de olika aktérerna som intervjuats.

% Social Responsible Investor.

7 For att hinvisa till den grupp av personer som ir intervjuade frin media viljer vi att anvinda den bredare
termen ekonomijournalist vilket ticker in samtliga yrkesbeskrivningar som intervjupersonerna har.

¥ Samtliga intervjupersoner fran foretagen har till uppgift att informera och kommunicera med institutionella
investerare, varvid vi viljer att benimna denna grupp som /R-ansvariga dven om vissa personer gar under en
annan titel.
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2.2.2 Genomférande av intervjuerna

Vid tva av intervjuerna nirvarade tva representanter fran foretaget med liknande arbets-
uppgifter och saledes har totalt 22 intervjuer genomforts med 24 intervjupersoner, varav
tolv har dgt rum vid enskilda moten, atta har skett over telefon samt tva har genomforts
skriftligen via e-post. Samtliga intervjuer har varit semistrukturerade, didr forutbestimda
omraden vi vill behandla har legat till grund och anvints som mall for vidare diskussion
under intervjuerna (se Rubin & Rubin 1995; Merriam 1994). Intervjupersonerna har i stor
utstrickning fatt prata fritt varvid intervjuerna till viss del har utvecklats pa olika sitt
beroende pa vad personerna har valt att prata om. De skriftliga intervjuerna har genomforts
som en enkdt med Oppna fragor, distribuerade via e-post (se Kylén 1994). Samtliga
intervjuer har dock berort foljande fraigeomraden:

+ Personens arbetsuppgifter

+ Faktorer som generellt paverkar aktiekursen

+ Faktorer som generellt inte paverkar aktiekursen

+ Faktorer som styr kop- och siljbeslut

+ Oetiska handlingars paverkan pa aktiekursen

+ Exemplifieringar av olika etiska skandaler som drabbat borsforetag

+ Bedomningar av framtidsforvédntningar och ekonomiska konsekvenser vid oetiskt
handlande

+ Betydelsen av ledningens hantering av hiindelsen

+ Medias roll och inflytande

Intervjuerna som har #gt rum vid enskilt mote har varat 50 till 90 minuter, med en
genomsnittlig intervjutid pa cirka en timme. Alla intervjuer har skett i motesrum pa
respektive foretag, forutom tva som genomforts pa café. Bada uppsatsforfattarna har
nérvarat vid samtliga av dessa intervjuer och det har sdledes varit mojligt att dela upp
arbetsuppgifterna mellan oss. En av oss har under samtliga intervjuer haft huvudansvaret
for att stilla fragor och den andra har haft huvudansvaret for att anteckna pa datorn.
Samtliga intervjuer har dven spelats in for att i efterhand kunna aterga till vad som sagts.

Intervjuerna som har genomforts 6ver telefon varade i genomsnitt 30 minuter. Pa grund av
tekniska begrinsningar kunde endast en person genomfora dessa intervjuer. Saledes var det
en och samma person som stillde fragor och antecknade.

Samtliga intervjuade forutom fyra personer har ingenting emot att bli citerade i uppsatsen.
Svaren fran personerna som vill vara anonyma har dock inkorporerats med de Ovriga
intervjusvaren dir sa varit mojligt. Samtliga intervjupersoner stillde sig positiva till att bli
kontaktade vid kompletterande foljdfragor eller fortydliganden.
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2.3 Studiens trovérdighet

Validitet och reliabilitet anvdnds ofta for att bedoma en studies trovdrdighet. Rubin och
Rubin (1995) anser dock att dessa begrepp ldmpar sig bittre f6r bedomning av kvantitativa
studier och att kvalitativa studiers trovirdighet snarare bor bedomas utifran transparens,
Overensstimmelse och kommunicerbarhet. For att ldsaren ska uppfatta studien som
transparent dr det viktigt att grundligt beskriva hur man har gatt tillviga vid empiri-
insamlingen. Vi har darfor noga redogjort for intervjuernas genomforande, samt beskrivit
vilka omraden som behandlats under intervjuerna. For 6kad transparens rekommenderas det
dessutom att anvinda manga levande citat for att gora intervjupersonernas tankar mer
tydliga for lasaren. Detta har vi dven tagit fasta pa. For att uppna dverensstimmelse ar det
viktigt att reda ut motsédgelser. Vi har dirfér under intervjuerna forsokt att stélla ytterligare
fragor ndr vi upplevt att nagot varit motsigelsefullt. Néstan samtliga intervjuade har i
inledningsskedet av intervjun gett svar som man hade kunnat forvinta sig fran en person
med en sadan yrkesroll. Under intervjuns gang har vi dock forsokt att tringa djupare i syfte
att fa reda pa vad personen verkligen tycker och tinker. Vidare har vi dven vid behov stéllt
foljdfragor och bett om konkreta exempel for att inte missuppfatta intervjupersonerna.
Dock har vi under intervjuerna inte haft kunskap kring alla de exempel om foretags oetiska
handlande som omnidmnts. Ddrmed har vi haft begrinsade mojligheter att stilla for-
djupningsfragor som hade kunnat hjélpa oss att ytterligare forsta intervjupersonens asikter.
Samtliga intervjupersoner har statt till forfogande for komplettering av intervjusvar om vi
ansett nagot vara oklart. Tyvirr har vi inte utnyttjat denna mojlighet till fullo da vi ansett
oss redan ha ett overflod av empirimaterial. I redogorelsen av empirin har vi valt att beakta
aterkommande teman fran intervjuerna, men vi har dven forsokt skildra de avvikelser som
har framkommit. For kommunicerbarhet dr det viktigt att intervjupersonerna kan kinna
igen sig i redogorelserna. Vi har darfor latit samtliga intervjupersoner som omnimns i
empirin fa ta del av materialet for att godkdnna att vi har uppfattat och tolkat det dem sa
under intervjun pa ritt sitt. Intervjupersonerna har dock endast tagit del av deras
intervjusvar och ddrmed har de inte blivit insatta i den kontext i empirin dér deras svar
aterfinns. Kommunicerbarhet innebér dven att ldsaren ska kunna forsta redogorelserna. Vi
har dérfor latit personer som inte dr bekanta med studien ldsa igenom den for att papeka
brister i redogorelserna.

10
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3. TEORI

I detta kapitel presenteras det teoretiska ramverket for studien. Kapitlet inleds med en
redogorelse for etik och CSR som en framvixande norm i samhdillet. Detta kommer dock
inte ligga till grund for analysen, utan verkar endast som teoretisk utgdangspunkt. Ddrefter
presenteras den teoretiska referensramen for studien, vilket frdmst utgors av teorier kring
institutionella investerares analyser och beteende. Vidare redogirs dven for teorier om
foretagsledningens agerande och kommunikation.

3.1 Teoretisk utgangspunkt

3.1.1 Etik

Etik kan definieras som en uppsittning moraliska principer och virderingar som paverkar
beteendet (Carroll & Buchholtz 2003). Ett etiskt beteende dr vad som i ett visst samanhang
ar accepterat som bra och riitt, till skillnad fran daligt och fel. For individen innebir det att
agera forenligt med ens personliga virderingar och de allmént hallna virderingarna i
organisationen och samhéllet (Sims 2003). Individens forestéllningar av det relativa virdet,
nyttan, eller betydelsen av en viss idé reflekterar saledes vad individen anser vara viktigt.
En individs vérderingar formar dennes etik (Carroll & Buchholtz 2003).

Termerna etik och moral anvinds ofta synonymt i vardagsspraket. Etik #@r dock reflektionen
som foregar de handlingar och stéllningstaganden som utgor moralen, vilken kan betraktas
som virderingar av vad som ér ett korrekt uppforande (Collste 1996). Eftersom begreppen
etik och moral dr sa snarlika (jmf Carroll & Buchholtz 2003; Sims 2003), kommer vi att
anvinda dem omvixlande for att hinvisa till granskningen av &rlighet och rittvisa samt rétt
och fel beteende i foretag. Mot bakgrund av vad etik dr, handlar foretagsetik saledes om bra
och daligt, eller ritt och fel, beteende inom en foretagskontext (Sims 2003). Etiskt beteende
i foretag kan definieras som “behavior that is consistent with the principles, norms, and
standards of business practice that have been agreed upon by society” (Trevifio & Nelson
1999, s. 15). Carroll & Buchholtz (2003) hdvdar att foretagsetik under de senaste ar-
tiondena har kommit att bli en betydande utmaning for foretagen virlden over.

3.1.2 CSR - en utbredande norm i samhallet

Atskjlliga normer tivlar om att faststélla vilka standarder foretags beteende ska jamforas
med (Carroll & Buchholtz 2003). Léhman och Steinholtz (2003) menar att dagens foretag
star infor en rad nya utmaningar, bland annat genom den virdeforskjutning fran materiella
till immateriella viarderingar som har skett pa senare tid. Foretagen ska idag inte enbart na
ekonomisk l6nsamhet, som traditionellt motsvarar aktiedgarnas forvantningar. De forvintas
dven mota konsumenters behov och erbjuda goda arbetsforhallanden for de anstillda
(Belfrage 2003). Till det kan dven ldggas forvidntan pa att foretagen ska ta okat socialt
ansvar, vilket i allt storre utstrickning har kommit att efterfragas av allt ifrin konsumenter

11
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till aktorer pa finansmarknaden (se t.ex. Brytting 2005; Borglund 2006; Horn af Rantzien
2003; Lohman & Steinholtz 2003)9.

Det finns manga begrepp som alla utgar fran principen att foretagens ansvarsomrade
stricker sig utdver det att maximera den ekonomiska vinsten for deras dgare, dér i bland
corporate social responsiveness, corporate social performance och corporate citizenship.
For att prata om foretagens relation till samhallet har vi dock valt att genomgaende anvinda
begreppet corporate social responsibility (CSR), eller som det kallas pa svenska:
foretagens sociala ansvar. Detta dr det vanligaste och mest anviénda begreppet (se t.ex.
Lohman & Steinholtz 2003). Den svenska oversittningen av CSR anser vi dock vara
aningens missvisande. Det kan uppfattas som att foretagens ansvar enbart dr kopplade till
sociala aspekter, och inte till miljon eller samhillet i stort. Mot bakgrund i det kanske
begreppet samhillsansvar skulle vara en tydligare Oversittning. Emellertid bortser den
oversittningen fran just det sociala ansvaret som foretagen bland annat har mot sina
anstillda. Lohman och Steinholtz (2003) hidvdar att ordet “social” i CSR troligtvis inte
kommer att overleva, och att det istéllet kommer att handla om corporate responsibility, dvs
foretagens ansvar. Eftersom ett begreppsskifte dnnu inte fatt faste, kommer vi att
fortsdttningsvis benimna CSR med foretagens sociala ansvar, vilket dven dr vad som
anvinds av EU (KOM (2002) 347 slutlig).

Det finns ett flertal definitioner av CSR (se t.ex. Wood 1991; Carroll 1979). Davis (1973)
menar att foretagens sociala ansvar borjar dér lagen slutar; ett foretag &r inte ansvarsfullt
enbart genom att ritta sig efter lagen, eftersom det dr vad varje god medborgare ska gora.
CSR gar saledes utover ett foretags ekonomiska, tekniska och lagstadgade ansvar. Davis
menar darfor att det dr ett foretags skyldighet att kombinera samhiéllsnytta med den
traditionella ekonomiska vinsten som foretaget efterstrivar. Déarfor anser han att foretag i
sina beslutsprocesser bor anvinda ett vidare perspektiv och utvirdera vilka effekter de
mojliga besluten far for samhillet i stort. Davids syn av CSR liknar dven EU-
kommissionens definition av CSR, vilken &r: “ett begrepp som innebdir att foretagen pd
Sfrivillig grund integrerar sociala och miljomdssiga hdnsyn i sin verksamhet och i sin
samverkan med intressenterna” (KOM (2002) 347 slutlig). Detta dr dven den definition
som vi har i atanke nér vi tanker pa foretagens sociala ansvar.

Intressenter eller stakeholders #r ett centralt begrepp inom CSR (se t.ex. Lohman &
Steinholtz 2003; Carroll 1991). Bade Wood (1991) och Carroll (1999) anvinder sig av
Freemans intressentperspektiv nédr de soker svaret pa vem foretagen ska vara ansvarsfulla
mot. Freemans (1984) definition av intressenter dr ~groups and individuals who can affect,
or are affected by, the achievement of an organization's mission” (s. 52). Enligt intressent-
perspektivet dr foretagen mer &@n ett verktyg for att generera maximal avkastning till

? Tankarna kring CSR ir dock inte nya, utan det uppmirksammades redan pa 1950-talet (Bowen 1953; Wood
1957). Svedberg Nilsson (2003) menar dérfor att dagens fokus kring foretagens ansvarsomrade dr en
aterkommande trend, snarare #n en ny.

12
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aktiedgarna, vilket dr kéirnan i aktiedgarperspektivet, s.k. shareholder perspective. Friedman
(1962) hidvdar att foretagen ir till for aktiedigarnas intresse och att foretagens enda sociala
ansvar dr att maximera sin vinst. Clarkson (1995) menar att Friedman viljer att tolka
samhillsfragor och samhéllsansvar som nagot som inte ror foretagen och deras ansvar. Som
sa manga neoklassiska ekonomer skiljer diarfor Friedman foretagen fran samhillet, vilket
gor det mojligt for honom att uppritthalla att “the business of business is business” (i
Clarkson 1995, s. 103). Clarkson hivdar vidare att foretag i allménhet sjédlvfallet inte kan
héllas ansvariga att hantera alla samhillsfragor, utan foretagen bor definiera och anta
ansvarsomraden och ataganden som ir viktiga for deras priméra intressenter.

Samhillet skapar virderingar och forviantningar pa hur foretag ska agera. Nér dessa
forvintningar inte uppfylls och det sker ett brott mot vedertagna normer, upplevs en
konflikt. Situationer dir olika virderingar star i konflikt mot varandra utgor saledes ett
etiskt dilemma (Trevifio & Nelson 1999). Oetiskt handlande definieras diarfor som ett
handlande som utgor ett hot mot foretagets rykte, som har en skadlig effekt pa andra och
som &r antingen olagligt eller moraliskt oacceptabelt av den stora massan (Jones 1991;
Belfrage 2003). Eftersom foretagens sociala ansvar kan definieras olika av olika intressent-
och samhillsgrupper &r det troligt att oetiskt handlande i foretagen dirmed inte uppfattas
likadant av dessa grupper. Det dr dérfor viktigt att foretagen definierar vilka som &r deras
viktigaste intressenter och tar reda pa vilka krav just de stiller pa foretaget (Larsson 2003;
Carroll & Buchholtz 2003).

3.2 Teoretisk referensram

3.2.1 Institutionella investerare

Ett foretags aktiekurs paverkas genom fordndringar i utbud och efterfragan. Forhallandet
ddremellan &r i sin tur resultatet av en interaktion mellan en méngd aktorer med olika
placeringsmotiv, placeringsalternativ, framtidsforvintningar och analysmetoder (Runsten
2004). Enligt Grinblatt, Titman och Wermers (1995) har institutionella investerare blivit
mer aktiva med sina placeringar, vilket resulterat i att de paverkar svingningarna pa aktie-
marknaden i1 hogre utstrickning. Johansson och Modén (1997) menar att makrochocker,
sadant som paverkar hela aktiemarknaden, har storst betydelse for aktiekursens utveckling.

De vanligaste typerna av institutionella investerare #r aktiefonder, hedgefonderm, liv-
forsdakringsbolag, pensionsfonder och forsdkringsbolag. De tre senare agerar mera
langsiktigt dn aktiefonderna och hedgefonderna, enligt Davis och Steil (2001). Aktie-
fondernas kortsiktighet @r nagot som dven som framgar i Brodin et al. (2000). De anser att
pensionsfonderna &dr mer langsiktiga och upplever ett mindre tryck fran sina sparare, medan
forsdakringsbolagen hamnar diaremellan. Samtidigt som det finns skillnader mellan olika

' Fond som avviker fran den traditionella aktiefonden. Hedgefonden har storre frihet eftersom den inte
jamfors mot index, utan den har istéllet absolut avkastningskrav.
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typer av institutionella investerare menar Davis och Steil (2001) att de har de mycket
gemensamt. De reducerar risk genom diversifiering och portféljtinkande och de stridvar
dven efter att investera pa stora likvida borser. De vill dven forvalta ett stort kapital for att
dra nytta av stordriftsfordelar, som exempelvis forbéttrad forhandlingsmakt, ldgre
transaktionskostnader till f6ljd av att handla stora volymer samt bittre samordning av
interna kostnader.

De institutionella investerarna #r finansiellt inriktade, vilket innebér att Zdgaransvaret
begrinsas till de finansiella méalen. Den hir investerargruppen dr ddrmed finansiella krav-
stillare (Brodin et al. 2000). Modern finansiell teori menar att malet for foretagen dr att
maximera avkastningen till aktieigarna (Copeland, Weston & Shastri 1992). Detta innebir i
sin tur att deras kunders, dvs. fondspararnas, avkastning maximeras. Nér fondspararna &r
ndjda med avkastningen kan de bli villiga att investera mer pengar hos den institutionella
investeraren, vilket okar ersittningen till fondforvaltarna. Brodin et al. (2000) ndmner att
fondspararna inte dr en homogen grupp, dir de som sparar i vanliga aktiefonder &r mer
lattrorliga dn exempelvis kunderna hos livforsdkringsbolag, vilket resulterar i att fond-
spararna till stor del paverkar fondforvaltarens agerande. De berittar vidare att finansiell
avkastning, snarare #n personligt engagemang for verksamheten, har betydelse for
fondspararna.

Brodin et al. (2000) skriver att det institutionella dgandet har medfort att relationen mellan
dgare och foretag har blivit mindre konkret. Styrningen av foretagen sker idag pa avstand
fran foretaget, dir de styrande delvis har andra perspektiv dn inom foretaget. Ett av dessa
perspektiv dr tidsperspektivet. Enligt Hellman (2000) pagar det en debatt kring huruvida
institutionella investerare frimjar kortsiktighet. Det anses att kortsiktigt tinkande hindrar
foretagsledare fran att investera inom langsiktigt nodvindiga omraden, sasom exempelvis
forskning och utveckling. Hellman (2000) redogér for flera studier som visar att investerare
fokuserar pa kortsiktig finansiell avkastning. Enligt Manne (1965) bedoms foretagsledares
prestationer utifran dennes formaga att viardemaximera utifran aktiedgarnas perspektiv.
Forst nidr dgarna far en maximal avkastning pa sin investering dr de nojda. Langsiktiga
satsningar som inte bidrar till detta mal, uppskattas saledes inte av dgarna och foretags-
ledaren bortser ddrmed ifran dessa for att inte riskera att bli utbytt pa grund av en fallande
aktiekurs. Hellman (2000) menar att investerares kortsiktighet kan komma av kraven och
pressen pa de institutionella investerarna som priglas av medias skildringar av dem och
deras avkastning. For att stimulera ett mer langsiktigt investerarperspektiv anser han att
denna press pa investerarna bor minska, genom exempelvis en mindre medial
uppmaérksamhet kring en fonds avkastning. Foster (1986) redogér for att kapitalmarknadens
aktorer inte dr sa kortsiktiga, och att de vid prissittning av aktier tar hansyn till hur vinsten
forvintas utvecklas i ett flerarsperspektiv, snarare én bara innevarande kvartal. Bushee
(1998) anser att okat institutionellt igande minskar det kortsiktiga beteendet i ledningen.
Dock verkar det till stor del bero pa den institutionella investerarens placeringshorisont, dar
en lingre placeringshorisont tenderar att minska det kortsiktiga beteendet.

14



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

Hedlund et al. (1985) anser att institutionella investerare inte agerar aktivt eftersom de har
mindre makt och vilja att anvinda en rostmaissig styrkeposition for att paverka foretagets
utveckling. Brodin et al. (2000) ndmner att detta beteende kommer av att institutionella
investerare ser pa ett innehav ur ett finansiellt perspektiv. Tillskillnad fran mer langsiktiga
aktorer, som exempelvis investmentbolag“, industriella éigarelz, familjer och staten, som
arbetar for att paverka foretagens verksamhet och inriktning, utnyttjar institutionella
investerare istdllet aktiemarknadens volatilitet for att erhalla en god avkastning pa sitt
innehav. Bengtsson (2005) anser att aktiv dgarstyrning minskar risken for oetiskt handlande
i bolag. Han menar att negativ publicitet till foljd av oetiskt handlande upplevs som ett
problem och att oetiskt handlande déarfor kan hdmma avkastningen i bolaget. Ur
investerares perspektiv anses de etiska investeringarna dock vara en kostnad, antingen
direkt genom ldngre och dyrare investeringsprocesser, eller indirekt genom att de maste
exkludera bolaget trots att de kanske hade givit en hogre avkastning och bidragit till en
bittre diversifiering i portfoljen.

Malkiel (1990) presenter fyra strategier for hur institutionella investerare kan bli
framgangsrika. Den forsta strategin handlar om att vilja aktier som har chans att prestera en
vinsttillvixt ver genomsnittet under atminstone de kommande fem aren. Den andra
strategin gar ut pa att aldrig kopa en aktie for mera dn vad som &r motiverat utifran det
fundamentala virdet pa bolaget. Den tredje strategin dr att kopa aktier i bolag som
investerarna gillar, som har ett bra rykte och som sticker ut i méngden pa nagot sitt. Den
fjarde, och sista, strategin gar ut pa att handla sa lite som mojligt. Han menar att investerare
bor “ride the winners and sell the losers”.

3.2.2 Foretagsvardering genom fundamental analys

Gemensam ndmnare och fokus i de flesta aktievidrderingsmodeller dr forvintat finansiellt
virdeskapande i form av framtida I6nsamhet och tillvixt samt avkastningskrav (Malkiel
1990). Savil Francis et al. (2000) som Runsten (1998) identifierar i sina studier att
forvintad vinst till stor del kan forklara hur aktiekurser utvecklas, dock nagot mindre i hog-
konjunktur. Aven Runsten (2004) hiivdar att aktiekursen styrs av framtidsforvintningarna
pa bolaget, men namner prognososikerheten som en central faktor. Eftersom framtiden dr
osdker maste den prognostiseras. Koller, Goedhart och Wessels (2005) redogor for en
stegmodell som kan anvéndas vid prognostisering av framtiden. Forsta steget &r att
analysera historisk finansiell data, ofta hamtad fran arsredovisningar. Utifran denna analys
sker sedan en uppskattning av framtida intikter. Dérefter sker en genomgang av balans-
rakningen, varvid en analys och prognos gors pa investerat kapital och vilande tillgangar.
Investeringsfonderna prognostiseras dven pa samma sitt. Till sist rdknas avkastningen pa
investerat kapital ut samt det fria kassaflodet. Genom att ga igenom de hir stegen menar

' Bolag som har som filosofi att iga och investera i andra bolag p lang sikt.
"2 Foretag som bedriver en egen industriell rérelse, men som ibland innehéller en uppsjo foretag i en
koncernstruktur.
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Koller, Goedhart och Wessels (2005) att investeraren gor en bittre bedomning av vad
foretaget egentligen &r vart, dvs. det fundamentala vérdet pa bolaget. Darmed blir det littare
att se om en aktie dr over- eller undervirderad, vilket i sin tur kan paverka ett investerings-
beslut. Hellmans (2000) studie visar att fundamentala faktorer har mer paverkan i samband
med kopbeslut dn vid siljbeslut. Orsaken till detta &r att sdljbeslut i hogre utstrickning &r
situationsbetingat, vilket innebar att det ofta dr sidrskilda situationer som stimulerar eller
tvingar fram en forsédljning av ett innehav. Runsten (2004) ndmner dock att om vinst-
paverkan dr en tillfallig engangsforeteelse bor en sadan nyhet bara paverka aktiekursen
marginellt, eftersom paverkan pa det fundamentala virdet blir marginell.

Utover den fundamentala analysen finns dven en teknisk analys, vilken bygger pa
prognostisering av framtida aktiekurs genom historisk information. Malkiel (1990) redogor
for den tekniska analysen som innebdr att investerare forutser aktiekursens utveckling bade
pa kort och pa lang sikt utifran aktiekursens tidigare utveckling. Han argumenterar dock for
att historisk information inte ir tillricklig for att gora en komplett analys av ett bolag.

Davis och Steil (2001) anser att investeringsprocessen &dr snarklik for alla institutionella
investerare. Arnswald (2001) redogor for investerares beslutsprocess vid en investering och
betonar att varje investerare har en filosofi kring vilken typ av investeringar som bor goras.
Innan en affir genomfors samlar investeraren in information om potentiella investerings-
objekt. Informationen analyseras och forst dérefter fattas ett beslut. Investeraren gor saledes
en egen bedomning av foretagen. Enligt Hellman (2000) gor institutionella investerare dven
en bransch- och en makroanalys dir de dven anvénder information om konkurrenter, kunder
och leverantorer. Information fran ett foretag kan ocksa leda till en revidering av
forvintningarna pa ett annat bolag i samma bransch. Han menar vidare att finansiella
rapporter dven anvénds i hog utstrickning.

3.2.3 Informationen

Enligt den effektiva marknadshypotesen (EMH) avspeglar foretagens aktiekurs all
information som finns tillgénglig kring respektive foretag (Fama & Miller 1972). Det finns
tre olika nivaer av marknadseffektivitet. Vid svag marknadseffektivitet aterspeglas all
historisk information i aktiekursen. Halvstark marknadseffektivitet rader nir all publik
information finns aterspeglad i aktiekursen. Den starka marknadseffektiviteten existerar nir
all information, bade publik och privat, finns aterspeglat i aktiekursen. Vidare drar Fama
och Miller (1972) tva slutsatser utifran EMH. Dels bor aktiekursen reagera snabbt och
korrekt ndr en nyhet kommer ut som kan paverka virderingen av bolaget, dels bor
aktiekursen inte paverkas om det inte publiceras nagon information kring bolaget.
Grundantagandet &r att om aktiekursen omedelbart anpassar sig till ny information anses
marknaden vara effektiv. Investerare kan saledes alltid forvinta sig en normal
kursavkastning.
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Det finns dock vissa invindningar mot EMH. Schwartz (1988) hédvdar att investerare inte
har tillgang till perfekt information samt att information &r kostsam, vilket resulterar i att
investerares forvintningar dr heterogena. Eftersom perfekt information aldrig kan uppnas
maste informationen virderas. Eftersom varje investerare analyserar informationen enligt
hans/hennes tidigare erfarenheter och kunskap, menar Schwartz (1988) att forvéntningarna
fran samma information kan skilja sig at mellan investerare. Hellman (2002) hiavdar att det
ofta finns en fordrojning mellan tidpunkten da en finansiell rapport publiceras och
tidpunkten for kop- eller siljtransaktionen, vilket saledes skulle tala emot EMH. Denna
fordrojning beror, enligt Hellman (2002), pa att den institutionella investeraren vill invénta
mer kvalitativ information, langsamma interna rutiner hos den institutionella investeraren
samt till sist det faktum att investerare helt enkelt inte hinner med att hantera alla rapporter
samtidigt. Tiden det tar att behandla information dr ocksa nagot som Soderlund (1993)
diskuterar. Minniskor har enligt honom en begrinsad informationsbehandlingskapacitet,
vilket gor att beslut drar ut pa tiden. Arnswald (2001) anser dock att fondforvaltare agerar
snabbt pa marknaden. De arbetar nimligen under stark press och dven ndr de dr osikra
agerar de handlingskraftigt, ett beteende som drivs av krav fran kundernas behov och
onskemal om en bra avkastning.

Investeringsstrategi

Davis och Steil (2001) redogdr for passiv och aktiv investeringsstrategi. Den aktiva
strategin handlar om att handla aktivt pa borsen och att byta innehaven emellanat. Det
grundldggande antagandet &r att marknaden inte dr effektiv genom att marknaden inte tagit
hinsyn till all relevant information. De anser att ett storre intresse for den passiva strategin
okar mojligheterna for de aktiva forvaltarna att 6ka sin avkastning genom att marknaden da
blir mindre effektiv. De aktiva forvaltarna bidrar till att marknaden blir mer effektiv genom
att reagera bittre pa nyheter som kan paverka foretagets fundamentala virde. Hir betyder
taktik mer @n langsiktiga investeringsstrategier.

Mailet med denna passiva strategi dr enligt Davis och Steil (2001) istillet att folja nagot
index, antingen borsindex, nagot branschindex eller vissa aktier som har ett sirskilt
risk/avkastningsforhallande. Hér #r det grundldggande antagandet att marknaden é&r
effektiv. Avkastningen maximeras dirmed om man foljer marknaden. Kostnaderna i den
passiva strategin minimeras genom att skifta innehav sa sillan som mojligt Har agerar
investeraren utifran langsiktiga investeringsstrategier snarare dn kortsiktig taktik. Denna
strategi stods dven av Malkiel (1990) som hidvdar att det inte gar att forutspa hur
aktiekursen kommer att utveckla sig forutom pa lang sikt. Den som tillimpar en passiv
investeringsstrategi tenderar att kopa aktier som utvecklats tillfredstdllande historiskt,
medan bolag som fallit pa borsen siljs av. Hellmans (2000) studie visar dock att mer
langsiktiga investeringsbeslut sillan paverkas av kortsiktiga kursfordndringar. Vidare &r
historiska vinnare ofta framtidens forlorare och De Bondt och Thaler (1985) tror att dven att
det motsatta giller. De har analyserat kursutvecklingar tre till fem ar tillbaka i tiden och det
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visar sig att investerare litar alldeles for mycket pa historisk avkastning snarare &én att
bedoma potentialen i framtiden.

3.2.4 Psykologiska faktorer

De institutionella investerarna styrs av ménniskor. Dessa manniskor paverkas av hopp och
radsla i lika stor utstrickning som andra ménniskor. Malkiel (1990) understryker att
institutionella investerare inte dr datorer som kalkylerar multiplar, utan att de &dr levande
méinniskor som vid aktieaffirer drivs av pengar, spekulationsinstinkt, hopp och riddsla. Han
menar att denna paverkan star for ungefir tio procent av hur marknaden styrs. Han stiller
sig fragande till huruvida aktiekursen verkligen motsvarar det fundamentala virdet och
anvinder sig av uttrycket luftslott. March och Shapira (1987) tar upp mojligheten att
investerarens riskpreferenser dr styrda av enskilda individers personliga egenskaper och
riskbendgenhet. Hastorf och Isen (1982) nimner att ménniskors mod och kinslor paverkar
deras beteende. Tversky och Kahneman (1986) har kommit fram till att det sétt som ett
problem presenteras pa dven far paverkan pa minniskors beteende. Vidare understryker de
att psykologiska faktorer har betydelse vid investeringsbeslut. Exempelvis anser Bernstein
(1996) att investerare ofta fattar investeringsbeslut i tron att de har ett informationsdvertag,
trots att de egentligen inte vet vem som dr motparten, dvs. kopare eller siljare, i
transaktionen. Detta resonemang har vidareutvecklats av Daniel, Hirshleifer och
Subrahmanyam (1998), som menar att framgangsrika investerare blir sjdlvsidkra och
dirigenom mer aggressiva i sitt investeringsbeteende.

Osikerhetsreduktion

Hellman (2000) ndmner modef6ljande som vanligt forekommande bland investerare. Enligt
Barberis, Shleifer och Vishny (1998) kan modef6ljandet leda till en 6verreaktion kring en
populér aktie som en f6ljd av en serie positiva eller negativa nyheter, samt underreaktioner i
samband med publicering av finansiella rapporter i bolag som inte dr pa modet. Det innebér
att ovintade negativa nyheter kring mindre populdra bolag inte paverkar aktiekursen i
rimlig omfattning. Vidare menar de att ett foretag som omnidmns mycket i allménhet av
media och som manga bevakar darfor 4r mer exponerat och utsatt for ovintade negativa
nyheter. Enligt Hong och Stein (1999) tenderar aktiekurser att vara korrelerade med
historiska kursuppangar och kursnedgangar. De Bondt och Thaler (1985) har dock kommit
fram till att marknaden Gverreagerar pa historisk utveckling. De menar att en vindning av
resultatet i ett bolag som har utvecklats daligt under en ldngre tid darfor inte uppticks direkt
av marknaden. Shleifer (2000) hidvdar att denna underreaktion beror pa att investerare ofta
tror att vinster dr stabilare dn vad de faktiskt &r.

Hellman (2000) menar att investerares strivan att reducera osidkerhet &dr en forklaring till
fenomenet modefoljande. Ett sitt att reducera osdkerhet dr att agera som de andra pa aktie-
marknaden, och dirigenom f6lja modet. Investerare véljer dirfor en popular aktie istillet
for en impopulér aktie eftersom det &r léttare att forklara en forlust om alla andra har gjorde
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samma forlust (Shefrin & Statman 1985). Det som driver detta beteende dr enligt Shefrin
och Statman (1985) behovet att uppriitthilla en bra rykte pA marknaden. Annu ett siitt att
reducera osdkerhet dr att sprida ut kop- och siljtransaktioner 6ver en ldangre tid, istillet for
att gora fa transaktioner under en kortare tidsperiod (Hellman 2000).

Keynes (1958) i Schwartz (1988) jaimfor aktiemarknaden med en skonhetstdavling, dér jury-
medlemmar och domare viljer den individ som de tror att andra kommer att vilja, snarare
in vem de anser vara bist och vackrast. Malkiel (1990) hdavdar att aktier 4r som manniskor
satillvida att vissa aktier har mera attraktiva personligheter @n andra. Det finns ocksa tecken
pa att institutionella investerare ofta agerar i flock (Davis & Steil 2001). Sias och Starks
(1997) menar att flockbeteende dr vanligt forekommande bland institutionella investerare
och att det bland annat &dr ett sétt for oinformerade investerare att efterlikna bittre
informerade investerare. Hellman (2000) namner att flera forskare har studerat flock-
beteendet och anledningar till detta. Nagra av skilen till varfor institutionella investerare
dras med i ett sadant beteende menar han vara bland annat press fran omgivningen, respekt
for opinionen, ridslan for konflikter samt viljan att uppritthalla ett gott rykte och anseende
pa marknaden.

Hellman (2002) diskuterar hur information kan paverka de forvéntningar institutionella
investerare har pa ett borsbolag. De av foretagsledningen publicerade pressreleaser
innehallande information om nya bestéllningar, nya produkter eller fordndringar i
ledningen, verkar vanligtvis inte paverka eller fordndra investerarnas forvidntningar. Han
menar att det finns flera anledningar till detta. En forklaring &r att den informationen som
finns i pressreleaserna sillan ir tillrickligt komplett, samt att den &r for osdker for att
uppgifterna ska gi att integrera i analysverktyget. Annu en orsak ir forekomsten av ett
overflod av information kring aktiemarknaden, vilket gor att investeraren inte kan ta del av
all information. En tredje och sista orsak dr att investerare vill vdnta pa analytikernas
tolkning av pressreleasen. Enligt Barker (1998) ér analytiker snabba pa att analysera en
hindelse, vilket uppskattas av investerare. Dock menar han att investerarna samtidigt anser
att dessa analyser dr mindre trovirdiga &n den information som kommer fran foretagen
sjdlva i ett senare skede.

Att forsoka undvika att fa negativ publicitet menar Hellman (2000) dr ytterligare ett sitt att
reducera osikerhet. Investerare vill inte kdpa aktier i ett bolag med svarare ekonomiska
problem, da det i virsta fall kan leda till konkurs vilket kan skapa negativ publicitet och
skadat fortroende for investeraren. Informationsinsamling #r ocksa en osikerhets-
reducerande aktivitet, enligt Hellman (2000). Om man som investerare kdnner en osidkerhet
kring nagot menar han att man bor soka reda pa mer information. Vidare tenderar
investerare att prioritera trovirdiga kéllor. Det giller sérskilt icke-offentliga informations-
kéllor sasom personliga kontakter. Fondforvaltarna har ocksa ett behov av att komplettera
den kvantitativa fundamentala analysen med mer kvalitativ information fran foretags-
ledningen genom exempelvis enskilda samtal. Hellman (2000) menar att det kan leda till att
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den institutionella investeraren kan fa en béttre bild om vad som #r viktigt for just det
foretagets framgang.

3.2.5 Foretagsledningens agerande

Foretagsledningen dr i manga sammanhang och ur flera intressentgruppers perspektiv
foretagets ansikte utat. Ett sitt for foretagsledningen att inge fortroende &r att uppfylla
dgarnas resultatmissiga forvéntningar pa bolaget. Runsten (2004) hiavdar dock: ”For den
foretagsledning som gdrna ser en fortsatt kursuppgang dr det med andra ord inte sa viktigt
att sla marknadens forvantmingar for innevarande period, att ddremot uppritthdlla ett
langsiktigt fortroende forefaller desto viktigare.” (s. 153). Det krdaver dock att foretags-
ledningen inte driver upp forviantningarna pa bolaget till en niva som star i kontrast till de
faktiska prestationerna internt i foretaget. Runsten (2004) menar att det for foretags-
ledningen giller att ha en bra balans hér. A ena sidan far inte forvintningarna vara for hoga,
for det kan leda till besvikelser. A andra sidan verkar aktiekursen styras mycket av foretags-
ledningens formaga att 6vertyga om de gynnsamma framtidsutsikterna. Han menar vidare
att relationen mellan foretagsledningen och investerarna blir nyckelfragan for kurs-
bildningen, snarare dn hanteringen av sjilva foretaget.

Fortroendet paverkas och grundar sig i tidigare erfarenheter. Hedquist (2002) understryker
att det &r hos mottagaren och inte sdndaren som avgorandet om trovardighet ligger. For att
uppna langsiktig 1onsamhet dr foretagen beroende av omvirldens fortroende, vilket dr en
kritisk faktor for hog finansiell prestation (se Wheeler & Sillanpdéd 1998; Greenfield 2004).
Det dr dock littare att forlora fortroendet och trovirdigheten 4n att reparera det. Fortroende
skapas relativt langsamt men kan forstoras 6gonblickligen av ett enda missode eller fel.
Eftersom forlorad trovirdighet ofta innebédr nagot negativt i ekonomiska termer dr det
otroligt viktigt for foretagen att uppritthalla troviardighet gentemot sin omvirld (Slovic
1993; Warg 2000). Oppenhet, respekt, irlighet, sanning och kunskap #r faktorer som
starker trovirdigheten. Att framsta som helgjuten &r en essentiell del av en organisations
trovardighet (Hedquist 2002). Fortroende ar avgorande vid framgangsrik kommunikation
och beror generella forvintningar pa att budskapet dr sant och trovirdigt och att den som
kommunicerar visar kompetens och é&rlighet genom att ge korrekt och fullstindig
information (Warg 2000). Greenfield (2004) menar att det &r med fortroendet som med
luften vi andas: “When it’s present, nobody really notices. But when it’s absent, everybody
does.” (s. 8). Om centrala intressenter forlorar fortroendet till ett foretag hivdar Wood
(1991) att legitimiteten kan komma att upphora, till foljd av att intressenter végrar att utféra
sin del av det omsesidiga utbytet. Resultatet kan bli att kunder slutar kdpa produkter,
aktiedgare siljer sina aktier, anstdllda undanhaller lojalitet och prestation, staten stoppar
bidrag eller infor avgifter: "If the firm cannot compensate for lost stakeholder benefits, it
becomes ’illegitimate’ and dies” (Wood 1991, s 697). Aven Brytting (2005) poingterar att
organisationer endast lever vidare sa linge de formar uppritthalla intressenternas
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forvintningar. Han menar att det didrfor bor vara i1 organisationers eget intresse att se till
sina intressenters forvintningar.

I en krissituation dr ledningens agerande och kommunikation oerhort viktiga och kan vara
avgorande. Kriser krdver mycket snabb och tidig information eftersom den forsta
beskrivningen av hindelsen, bade fran organisationen och media, har en avgorande
betydelse for bilden av krisen och ibland dven for det fortsatta krisforloppet (Larsson 2001).
Vid kriskommunikation bor ledningen berétta allt och gora det fort (Regester & Larkin
2002). Det som sidgs maste framsta som sant och vara kontrollerbart. Misstankar om mork-
laggning foder misstro. Genom att siga sadant som verkar till ens nackdel framstar man
som drlig, vilket ger intrycket av att man sdger hela sanningen. For att inte bryta ner
trovirdigheten dr det dven viktigt att halla vad man har lovat. En talare som vid ater-
kommande tillfdllen talar sanning bygger upp sin trovérdighet (Hedquist 2002). En aktiv,
positiv och konstruktiv instéllning kan leda till att organisationen kommer ur krisen med
hedern i behall. Reaktiva metoder och mer eller mindre tomma deklarationer skapar dock
bara problem (Larsson 2001). Ett foretags rykte kan snabbt fordndras vid en kris som inte
hanteras pa ett forstandigt sitt. Ett brutet fortroende dr den odeldggande faktorn i manga
skandaler (Larsson 2001; Greenfield 2004). Studier har visat att foretag som forsoker
negligera, bortforklara eller ga till angrepp mot kritiker av krisarbetet forlorar (Larsson
2001). Regester och Larkin (2002) skriver att: ”Virtually every crisis contains within itself
the seeds of success as well as the roots of failure. Finding, cultivating and harvesting the
potential success is the essence of crisis management.” (s. 122). Forfattarna menar att en
dalig krishantering leder till att en dalig situation blir sdmre.
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4. EMPIRI

Foljande kapitel innehdller en tematisk uppdelning av den information som framkommit
under intervjuerna angdende vad som kan leda till att oetiskt handlande pdverkar
aktiekursen. Vi borjar med en presentation av hur intervjupersonerna anser att foretags-
virdering gar till. Ddrefter presenteras institutionella investerares beteende. Dirpd
behandlas ekonomiska konsekvenser av det oetiska handlandet. Vidare presenteras
foretagens kundgrupp och verksamhetsomrdde. Ddrefter behandlas medias roll och
paverkan och slutligen redogors det for ledningens agerande och vikten av kommunikation.
For en beskrivning av de exempel pa foretagens oetiska handlande som anvinds i empirin,
se Appendix 1.

4.1 Féretagsvérdering

Flertalet av de intervjuade menar att aktiekursen speglar forviantningarna pa ett bolags
framtida vinst. Investerare grundar generellt sina investeringsbeslut pa en fundamental
virdering av bolaget, vilket utgar ifran forvintad framtida forsdljning och vinstmarginal,
diskonterat till ett nuvdrde. Tradingchefen pa Handelsbanken (SHB) framhiver att
aktiekursen grundas pa fundamental analys dir fundamentala faktorer i bolaget analyseras.
Dessa analyser ligger sedan till grund for SHB:s rad och riktlinjer bade internt och externt.
Ekonomijournalisternas syn pa hur foretag virderas 6verensstimmer vil med investerarnas.
IR-ansvariga framhaller att institutionella investerare &dr intresserade av i vilken
utstrickning foretagen levererar vad de lovar. Samtliga menar dérfor att kvartalsrapporterna
har en enorm kurspaverkan.

4.1.1 Social och miljomassig hansyn

Under flertalet intervjuer ndmns svarigheten att inkludera sociala och miljomaéssiga
aspekter i de fundamentala analyserna. Dessa mjuka faktorer dr svara att kvantifiera och
darfor svara att direkt koppla till framtida intikter och kostnader. Sarskilt investerarna
menar att viarderingsmodellerna inte tar hénsyn till foretagens sociala ansvar. “Analyser
fran vanliga analytiker har p/e-sjuka [price/equity]. Det dr bara strikta ekonomiska tal.”
(Finansiell controller, Svenska Kyrkan). Etikanalytikern pa Banco Fonder (Banco) anser att
sa ldnge det inte gar att kvantifiera dessa aspekter kommer andra faktorer, sasom
exempelvis forsdljning, alltid vara viktigare vid bolagens vérdering @n deras miljdarbete.
VD:n for Sjunde AP-fonden anser att etiska analyser dr forsummade i kapitalforvaltningen
och menar att det skulle skapas béttre produkter om denna typ av kompetens 6kades. Det
framkommer att forvaltare arbetar likadant nu som for 20 ar sedan, och projektledaren pa
Amnesty Business Group (ABG) menar att finanssektorn generellt sett @r konservativ:
"Mdnga finansdirektorer tinker nog lite att socialt ansvarstagande och etik dr flum.”
Vidare menar hon att det &r marknadens forvéntningar som i stor utstrickning sitter
resultatet och betonar dirfor behovet av massmedia, konsumenter och NGOs'’. Hon

"> Non-Governmental Organizations. Exempelvis Amnesty, Greenpeace, Rida korset och Riidda barnen.
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understryker att det dr forst ndr massmedia belyser oetiskt handlande som det kan komma
att paverka foretaget och dess aktiekurs.

Milj6- och etikanalytikern pa Robur anser att en anledning till att miljomaéssigt och socialt
ansvarstagande inte integreras i de fundamentala finansiella analyserna dr det skiftande tids-
perspektivet i analyserna. En héllbarhetsanalys med miljomissiga, etiska och sociala fragor
fokuserar generellt pa medellang eller lang sikt, medan finansiell analys dr mer kortsiktig.
Overlappning finns dock mellan de tvé olika analyserna avseende direkta kostnader samt
bedomning av omviérlden och bolagsledningen. En annan viktig anledning till att
hallbarhetsaspekter inte integreras &r att det inte forvintas att en analytiker ska vara insatt i
sociala och miljomaissiga fragor. Det &r inte det som virdesitts bland analytiker. Vidare
menar hon att det omvinda dven giller eftersom etikanalytiker generellt inte har ldst sa
mycket ekonomi. Detta menar hon leder till bristande gemensamt sprak och Omsesidig
forstaelse. En del investerare med uttryckt etiskt perspektiv menar dock att analytiker
beaktar vissa mjuka fragor, men att det inte dr lika patagligt och att de inte pratar om det i
samma termer. ”Beaktar man en oljesektor kan man per automatik mycket om miljofrdgor.
De flesta analytiker har dessa fragor i bakhuvudet och har en intuitiv fraga i bakhuvudet
ndr [reella] fragor kan péverka aktiekursen.” (SRI-analytiker”, DnB Nor).

Investerarna med uttryckt etiskt perspektiv efterlyser en djupare integrering av etiska fragor
med utgangspunkt att det ligger ett virde i dessa aspekter. De menar att aktiemarknaden
idag missar att beakta virdeskapande aspekter. Manga nidmner dock att tankarna kring
foretagens sociala ansvar &r ett relativt nytt fenomen. Projektledaren pa ABG siger att
fragor kring ménskliga rittigheter ligger 10-15 ar efter miljofragorna: “Ingen séger nu att
miljoskandaler dr flum med tanke pd de potentiella skadestandskraven som kan efterfolja
en miljoskandal. Ingen skulle idag definiera det som en mullefrdga.” Hon anser emellertid
att det gar framat och att sociala aspekter far alltmer uppmirksamhet och betydelse. SRI-
analytikerA pa DnB Nor berittar att man idag tittar pa hur dessa mjuka faktorer ska kunna
integreras och inkluderas pa ett strukturellt sitt vid investeringsbesluten. Aven de IR-
ansvariga podngterar virdet av att arbeta med dessa mjuka faktorer och menar att socialt
ansvar har blivit allt viktigare.

Sammanfattning

Den sammantagna bilden &r att fundamental analys ligger till grund for foretagens aktie-
kurs. Sociala och miljoméssiga aspekter dr svara att kvantifiera och ddrmed beaktas dem
inte i de radande modellerna. De institutionella investerarna med uttryckt etiskt perspektiv
efterfragar dock en storre integration av dessa fragor, men menar att de borjat fa allt mer
uppmirksamhet
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4.2 Institutionella investerares beteende

Savil intervjuade investerare och journalister antyder att det inte enbart &4r den
fundamentala analysen som ligger till grund for aktiekursens utveckling. Redaktoren pa
Affdarsvirlden (AFV) menar att investeringsbedomningar dven paverkas av irrationella
faktorer som exempelvis psykologi och rykten. Analyschefen pa SEB anser att antaganden
om framtida paverkan pa foretaget i mangt och mycket &r subjektiva asikter. Tradingchefen
pa SHB beriittar att det inte finns nagon metod for att urskilja framtidsforviantningar pa ett
bolag: ”Det dr ndgonstans eget omdome vad man tror. Ingen har ju facit pa det. Det dr
anybody's guess.” Aven VD:n for Sjunde AP-fonden menar att finansiella bedomningar #r
ett forviantningsspel. Oavsett om Lundin Petroleum har agerat oetiskt eller inte, maste en
forvaltare gora en beddmning dver hur aktiekursen kommer att utvecklas i framtiden. Tror
han/hon att manga kommer att silja sitt innehav till foljd av "mycket tjafs i tidningarna”,
menar han att det dr dennes uppgift att sidlja omgaende. VD:n podngterar att agerandet inte
har att géra med sakfragan i sig, utan att beslutet beror pa forviantningarna: ”Det kan vara
sa att vissa mdnniskor tycker att det dr obehagligt att se Lundin [Petroleum] i tidningarna
och ddrfor inte vill ha Lundin [Petroleum] i sin portfolj. Det finns vil rationalitet i det.”
Den finansiella controllern i Svenska Kyrkan dr inne pa samma spar och menar att
institutionella investerares agerande blir till sjalvuppfyllande profetior. Forvintningarna pa
hur aktiekursen kommer att utvecklas styr deras agerande, vilket foljaktligen kan komma att
paverka aktiekursen.

VD:n pa Sjunde AP-fonden anser att etik beror hjartat och att det i stort handlar om mag-
kénsla. Han menar att det for vissa dirfor kan vara littare att investera i alla bolag, istillet
for att vilja bort de oetiska. Under en av intervjuerna framkommer det att investerare har ett
forhallande till foretag pa samma sitt som konsumenter har ett férhallande till varumirken.
Foretag som skoter sig och som har ett bra rykte behandlas dirfér annorlunda. Det berittas
dven att investerare slarvar med analyser i vissa bolag de har fortroende for.

Nagra analytiker ndmner att marknaden kan vidta forsiktighetsatgarder om det rader total
osidkerhet efter en skandal. Efter Enronskandalen agerade investerare exempelvis mycket
forsiktigt. ”Sa fort man misstinkte att det kunde finnas liknande situationer blev
marknaden nervos.” (Etikanalytiker, Banco). Asbestfrossan som kom i och med asbest-
skandalen i ABB ledde till att dven andra bolag drabbades, dédribland Alfa Laval vars aktie
sjonk med 20 procent. Under nagra av intervjuerna framkom det att investerare blir mer
forsiktiga om det skrivs mycket i media. Fondforvaltaren pda Banco menar att man inte vill
kopa aktier i ett bolag dir det finns osdkerhet: “Ingen vill dga aktien men nagon madste ju
gora det. Koptrycket minskar och det finns fler aggressiva sdiljare dn kopare.” Han menar
vidare att osidkerheten innebar kursnedgang, vilket man inte vill ha.

Storleken pa innehavet paverkar dven hur olika institutionella investerare agerar vid oetiskt

handlande i ett foretag. ”Om det intrdffar en skandal som far oss att besluta oss for att sdlja
sd dr det inte siikert att vi kan gora det direkt eftersom det kan bli prispdaverkningar om vi
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vrdker ut aktier pa marknaden.” (Etikanalytiker, Banco). Vid ett stort innehav dr det, enligt
fondforvaltaren pa Banco, dirfor viktigt att sdlja av pa ett icke-kursdrivande sitt och inte
under paniksituationer.

4.2.1 Olika investeringsfilosofier

Huruvida investerare bestimmer sig for att avyttra innehavet i ett skandalomsusat bolag
eller inte beror i mangt och mycket pa investeringsfilosofin. Hér inverkar dven placerings-
horisonten. Hedgefonder har vanligtvis ett kortsiktigt investerande, vilket kan forklara deras
generellt mycket aktiva beteende. Tradingschefen pa SHB menar dirfor att de pa trading-
golvet inte dr sa fundamentalt styrda: ”Hedgefonder och vi som sitter och handlar gdr mer
pa rykten och momentum pd marknaden. ‘Det héir later daligt [fortydligande: det kommer
att fa ekonomiska konsekvenser]. Bra dd gor vi nagot nu [dvs. sdlja]’.” Vidare menar han
att de dven dr mer snabbfotade i samband med skandaler eftersom de, tillskillnad fran
analytiker, inte behover beldgga agerandet med harda siffror: ”Det som avgor hér pa golvet
dr gut feeling. Sa dr det.” Om de bestimmer sig for att sdlja av ett innehav pa grund av
forvintningar att det oetiska handlandet kan fa ekonomiska konsekvenser som f6ljd,
podngterar han dock att de nagra dagar senare kan komma att kopa tillbaka aktierna om det

inte visade sig bli nagon paverkan pa aktiekursen.

Nagra av de intervjuade investerarna menar att institutionella investerare med index-
forvaltning, dir kapitalforvaltarna utvirderas av hur de slar borsindex, inte vagar silja av
aktier som viger tungt i index. Ett foretag som inte har sa stor vikt i index, som exempelvis
Clas Ohlson och Nobel Biocare, kan en fondforvaltare byta ut om oetiskt handlande skulle
belysas i nagot av foretagen. Didremot dr det inte lika létt att sélja ett innehav i exempelvis
H&M. "Man tar en mycket stor risk om man sdljer alla sina aktier i H&M som viiger tungt
och man mdste da i slutet av dret forsvara varfor man har gjort sa ndr resten av virlden
tyckte att det ddr [det oetiska handlandet] var ingenting.” (Tradingchef, SHB). En strategi
med fa omflyttningar kan dock, enligt reportern pa VA, leda till bra avkastning.

Enligt Miljo- och etikanalytikern pa Robur ska det mycket till innan ett innehav i deras
Sverigefond, som har indexforvaltning, séljs ut pa grund av oetiskt handlande. For miljo-
och etikfonderna ddremot finns det inskrivet i fondbestimmelserna att Robur ska beakta
vissa aspekter och dirfor maste de sélja innehavet om ett foretag har agerat oetiskt och de
inte visar tecken att vilja dndra sig. Om det oetiska agerandet diremot inte var systematiskt
och foretaget tar till sig kritiken pa ett troviirdigt sitt behaller Robur sitt innehav. “Aven den
béista kan det ju héiinda ndgot.” (Miljo- och etikanalytiker, Robur). Aven Banco tar stiillning
till grad av oetiskt handlande och ledningens agerande. I vissa fall kan det ricka med att
vi inser att de [foretaget] har forstdtt att de har gjort fel och att de presenterar en troviirdig
plan for vad de ska gora dt saken.” (Etikanalytiker, Banco). En forutsittning dr dock att
Banco har fortroende for ledningen. Ansvarig for dgarfragor pa Folksam berittar att de
skriver en intern rapport om incidenten mot bakgrund av vad som har hint och hur
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ledningen agerar. Den ligger sedan till grund for beslutsunderslaget for hur de bor ga
vidare, exempelvis genom forsiljning, bevakning eller dgarstyrningsatgarder.

SRI—analytikerB pa DnB Nor berittar att trenden for institutionella investerare med uttryckt
etiskt perspektiv gar mot aktiv dgarstyrning, vilket innebar att man vid oetiskt handlande
forsoker styra foretaget pa ritt kurs, snarare dn att séilja av innehavet. Grundsynen #r att
man behover ha kvar aktierna i bolaget om man ska kunna paverka foretaget. Milj6- och
etikanalytikern pa Robur menar att det &r skillnad beroende pa hur stor dgarandel man har.
Hon hdvdar att man vid litet innehav maste vara kvar i bolaget som aktiv dgare for att
foretaget ska lyssna. Om man didremot dr en stor institutionell investerare kan man utféra
paverkan pa foretaget oavsett om man &ger eller inte. Robur har darfor filosofin att gora
bada delarna. ”Vi har inte som en del scger att vi mdste vara kvar och ha dialog. Ja, visst
men skoter de sig inte sa vill man inte vara kvar. Vi vill investera i ansvarsfulla foretag.”
(Miljo- och etikanalytiker, Robur). Under en av intervjuerna framkom det att det kan finnas
viss prestige 1 agerandet vid oetiskt handlande och att investerare med uttryckt etiskt
perspektiv kan vélja att agera i syfte att signalera handlingskraft gentemot omvérlden.

Avseende definitionen pa etik understryker SRI—analytikerA pa DnB Nor att det inte &r dem
som bestimmer vad som ir etiskt eller oetiskt. Istédllet dr det deras kunders, och framforallt
deras institutionella kunders, vérderingar och asikter kring etik som ligger till grund for
investeringsbesluten. Aven Robur skapar riktlinjer for de etiska fonderna utifrin deras
kunders virderingar. Exempelvis har den finansiella controllern i Svenska Kyrkan, som har
till uppgift att folja upp forvaltarna, stéllt upp en policy som investerarna maste folja.
Foretagen som Svenska Kyrkan investerar i ska ha god finansiell avkastning, de ska vara
ansvarfulla, vara medvetna och arbeta for att begrinsa de negativa konsekvenser som
verksamheten har pa miljon, samt astadkomma nytta for médnniskor och samhéllet. ”Det
mdste vara ett schysst shareholder value [aktiedigarviirde] utan att det blir en stor nota for
intressenter som drabbas.” (Finansiell controller, Svenska Kyrkan). Enligt VD:n for
Sjunde AP-fonden, som i likhet med Svenska Kyrkan later institutionella investerare
forvalta deras pengar, ska dem vara “bra kapitalforvaltare men med etisk twist.” Eftersom
de agerar pa uppdrag av staten, har de beslutat att de inte vill investera i bolag som bryter
mot konventioner som staten har skrivit under, som exempelvis FN och ILO"™. Utifran
etiska bedomningar tar de fram en lista pa bolag som forvaltarna inte far investera i. Sedan
ir det forvaltarnas uppgift att gora ekonomiska beddmningar for vilka bolag de ska
investera i. Sjunde AP-fonden uppritthaller visterldndska rittsprinciper vilket innebér att
ett innehav siljs om foretaget har agerat oetiskt. Foretaget hamnar sedan pa listan med
bolag som deras institutionella investerare inte far investera i. Den normala
utvisningsperioden dr fem ar, men om bolaget kan visa pa att de har gjort ordentliga
forbattringsatgirder provas det om foretaget kan komma tillbaka tidigare.

'* International Labour Organization.
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Sammanfattning

Utover fundamentala faktorer paverkas institutionella investerares virdering av foretagen
dven av psykologiska faktorer. Aktiekursens paverkan till f6ljd av oetiskt handlande kan till
viss del ses som en sjdlvuppfyllande profetia, dér institutionella investerares forvintningar
ligger till grund for deras agerande och dérmed blir utfallet som de hade vintat sig.
Institutionella investerares beteende far konsekvenser pa aktiekursen, och paverkas av
bland annat investeringsfilosofi, placeringshorisont, storlek pa innehavet samt grad av
aktivt dgande.

4.3 Ekonomiska konsekvenser av det oetiska handlandet

Flertalet av de intervjuade investerarna stiller sig fragande till huruvida foretagens
aktiekurs paverkas av oetiskt handlande, och menar att mycket av det som skrivs i media
inte har nagon storre betydelse. "Om det bubblar lite for att tidningarna ska ha nagot att
skriva om sa paverkar det inte.” (Tradingchef, SHB). Projektledaren pa ABG menar att
skandaler paverkar pa lang sikt, men att det dr svart att mita effekterna pa kort sikt: ”Det dr
inte sa konkret och snyggt som att aktiekursen dyker och sen att den dterhdimtar sig néir de
[foretaget] borjar skota sig.” Hon anser dock att det blir allt tydligare och att fler borjar se
betydelsen av foretagens ansvar. Hon framhiver att manga foretag har borjat inse vilka
kostnader som kan komma av bristande ansvar, som exempelvis konsumentbojkott,
varumérkesskada, nyckelpersoner som sdger upp sig och juridiska processer. Hon
podngterar dock att dessa kostnader inte direkt ger utslag pa aktiekursen. Nistan alla
intervjuade kan dnda ge exempel pa foretag vars oetiska handlande faktiskt har paverkat
aktiekursen. Den gemensamma synen &r att det i slutindan alltid handlar om ekonomiska
konsekvenser for bolaget for att aktiemarknaden ska agera, oavsett om det gar via
exempelvis forsiljning eller skadestand. Manga stiller sig emellertid fragande till hur stora
effekterna egentligen dr och framhaller att det 4r de ekonomiska konsekvenserna i sig som
paverkar och inte det oetiska handlandet i sig, vilket enligt vissa dr nagot for de fa och sma
etiska fonderna att bry sig om. "Vart jobb dr att tolka om det [oetiska handlandet] far
ekonomiska konsekvenser. Jag havdar att fondforvaltare och kapitalismen dr sadan att man
vill se pengar. Jag tror inte att det finns sd stor paverkan som kanske journalister eller
virlden skulle vilja.” (Tradingchef, SHB). Den finansiella controllern i Svenska Kyrkan
poidngterar vikten av att fundera pa hur shareholder value paverkas av ett oetiskt handlande:
“Fordndrar skandalrubrikerna i en tidning ndgot pd value drivers? Far det hdr
fundamentala konsekvenser for det virde som foretaget har?”. Han menar att virlden ar
vildigt krass och att det dr den finansiella paverkan som har effekt pa aktiekursen.
Reportern pa AFV framhiver att det alltid finns kopare till aktier som siljs av etiska skl.
Aven reportern pi Veckans Affirer (VA) beskriver aktiemarknaden som ganska kall-
hamrad: "Aktieanalytikerna tittar pa hur detta faller ut i kronor och oren.”

Flera av de intervjuade investerarna hdvdar att tidsaspekten dr en viktig faktor att ta hinsyn
till. Ett oetiskt handlande som kan paverka kassaflodet kortsiktigt gar littare att rikna pa
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och det kan dérfor sla direkt pa aktiekursen. Pa kort sikt kan det déarfor vara littare att
hirleda oetiska handlingars paverkan pa aktiekursen. Dock podngterar nagra av intervju-
personerna svarigheten av att isolera en hindelse fran en annan och att renodlat séga att det
exempelvis var miljoskandalen vid Hallandsisen som paverkade Skanska. Aven rent
finansiella aspekter, som en stor bestillningsorder, dr svar att hirleda till direkt
kurspaverkan. Pa lang sikt menar den finansiella controllern i Svenska Kyrkan att oetiskt
handlande kan leda till ett sonderfall, vilket emellertid ir dnnu svarare att kvantifiera och
hirleda till aktiekursen. Han anser att detta langvariga sonderfall dr den storsta risken for
foretag, och ndmner Lundin Petroleum som exempel: "Pd kort sikt kan man ruska av sig
kritiken, men pad lang sikt kan det bli en rota. Det kan bli svart att fa kompetent personal
och leverantorerna kan stdlla sig fragande och kanske tycka att det inte dr bra att gora
affirer med dem.” Han menar vidare att en skandal blaser 6ver, men om foretaget inte kan
atgirda den langvariga rétan dr bolaget borta pa sikt. For att analysera oetiska handlingars
potentiella ekonomiska konsekvenser pa sikt menar analyschefen pa SEB att man far ta
hénsyn till grad och art av hiandelsen. Man behover fa klart for sig vad som har hint och
vilka konsekvenser det kan fa. Han menar att media hér har stor betydelse. Om foretaget far
mycket negativ publicitet kan det leda till negativa konsekvenser pa sikt, pa grund av att
foretagets daliga anseende kan medfora att investerare koper aktier i ett annat bolag istillet:
”[Risken for skadat anseende] dr for hog for att man ska vdga investera i det skandal-
omsusade foretaget.”

Pa grund av att investerare ser till de kvantifierbara virdena &r det pengavirden som direkt
kan paverka aktiekursen pa kort sikt. De ekonomiska konsekvenserna som kan uppsta till
foljd av oetiskt handlande, och som kan paverka aktiekursen pa kort eller lang sikt, dr
framst faktorer som paverkar forsiljningen eller som kan leda till skadestand.

4.3.1 Forsaljning

Atskjlliga av de intervjuade menar att aktiekursen kan paverkas negativt vid sjunkande
forsiljning. Asikterna gar dock isir betriffande nir aktiekursen paverkas. Nigra anser att
forviantad minskad forsidljning inte paverkar aktiekursen omedelbart utan att det istéllet far
genomslag lidngre fram i tiden nér analytiker ser att forsédljningen har borjat sjunka. Andra
menar dock att det kan fa paverkan direkt pa kort sikt. “Negativa konsumenter ger ingen
bra forsdljningsprognos och ddrfor paverkar de aktiekursen.” (Ansvarig for dgarfragor,
Folksam). Istillet for att det oetiska handlandet direkt paverkar aktiekursen, blir det en
indirekt paverkan genom att forsiljningen sjunker, vilket leder till negativa ekonomiska
konsekvenser. Analyschefen pa SEB anser att virderingen av en aktie sjunker om kunderna
forvintas fly fran foretaget. Han menar vidare att media har en viktig roll for hur stora de
ekonomiska konsekvenserna kan komma att bli. Detta med anledning av att konsumenterna
formar sin uppfattning om foretaget utifran vad som star i media. Han anser darfor att
investerarna, kunderna och media lever i symbios med varandra. Milj6- och etikanalytikern
pa Robur sidger att analytiker vid oetiskt handlande bor fundera pa om de tror att den
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mediala belysningen kan komma att paverka kundernas framtida inkop. Fragan blir hir
vilken etik kunderna har. Hon menar att kvinnor, enligt rykten, paverkas mer dn mén och
att det kan vara en anledning till att Clas Ohlsons aktiekurs inte har paverkats av kritiken
riktad mot dem. Det dr saledes konsumenternas agerande som gor att det oetiska handlandet
slutligen slar pa aktiedgarna. Reportern pa AFV tar upp Wal-Mart som exempel: ”Det dr
ett vdrsta succéforetag pa ett sdtt men baksidan dr att de dr fientliga mot facket och miljon
och de betalar ut ldga loner till personalen.” Han menar vidare att detta kan vara bra for
aktiedgarna, eftersom det sdnker kostnaderna, men om konsumenterna inte tycker att
foretaget agerar riktigt sa far det indirekt konsekvenser for aktiedgarna. SRI—analytikerA pa
DnB Nor ndmner att Wal-Mart har svarigheter att erhalla etableringstillstand i vissa
omraden i New York, vilket dven indirekt skulle kunna paverka aktiekursen.

Samtliga intervjuade &dr eniga om att ett foretagens aktie paverkas vid skadat fortroende. En
forutsittning for detta dr dock enligt flera att det skadade fortroendet paverkar
forsdljningen. Om det endast dr nagra fa konsumenter som bryr sig om vad ICA gor i
Indien kommer deras aktiekurs inte att paverkas. Om didremot exempelvis journalister
skulle uppmana tillrickligt manga konsumenter till bojkott skulle det fa konsekvenser pa
forsdljningen och ddrmed paverka aktiekursen. Redaktoren pa AFV menar dock att de flesta
anda maste handla mat pa ICA, vilket gor att en bojkott kan vara svar att genomfora.
Skandia dr ett annat exempel som dok upp ett antal gdnger under intervjuerna. Samtliga
menar att det for dem blev en varumirkesfraga. For Skandia var det inte den egentliga
verksamheten som ledde till negativ paverkan pa aktiekursen. Istillet var det ett tappt
fortroende som ledde till att konsumenterna svek, vilket fick paverkan pa intjaningen.
Reportern pa VA menar att detta dr det tydligaste exemplet pa att dalig moral, sdasom
girighet och sjdlvgodhet, &r skadlig pa sa sitt att den minskar virdet pa aktien.

Vad giller barnarbete menar bade investerare och journalister att det naturligtvis kan
paverka aktiekursen om skriverier i media leder till konsumentbojkott. IR-ansvarig pa
H&M haller med, men menar att H&M aldrig har varit med om att en nyhet om barnarbete
har paverkat deras aktiekurs. Emellertid menar han att det &r svart att bevisa vad som
paverkar forsdljningen, eftersom det dr svart att veta hur forsdljningen hade varit om en
negativ hindelse inte hade belysts av media. Koncerncontrollern pa Clas Ohlson hivdar att
kritiken som riktats mot foretaget hittills inte har paverkat aktiekursen. Han anser att det &r
skillnad pa kritik och héndelse, och menar att om det skulle ske en hindelse skulle det leda
till negativ kurspaverkan. Eftersom foretaget vinder sig till konsumenter anser han att det
ar viktigt for foretaget att jobba med mjuka fragor som etik och miljo: ”Det handlar ytterst
om fortroende, om kundernas fortroende, och skulle det ske en skandal skulle forsdljningen
paverkas eftersom foretagets varumdirke skulle forsdimras och da skulle aktiekursen
paverkas.”

Effektivitetsforlust som sker genom att kritik i media leder till att personalen inte gor sitt
bésta dr ytterligare en paverkan pa forsiljningen som har ndmnts vid ett fatal tillfillen under

29



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

intervjuerna. Istéllet for att fokusera pa att utfora sitt arbete, pratar de anstillda om vad som
egentligen har hint. Organisationen blir dirmed mindre effektiv da tiden dgnas at att 16sa
problemet snarare in att bedriva verksamheten. Ju allvarligare kris, desto storre blir ocksa
denna effektivitetsforlust. De intervjuade menar dock att detta dr svart att kvantifiera och
direkt hirleda till kurspaverkan.

4.3.2 Skadestand

Samtliga intervjuade anser att kinsligheten pa aktiekursen blir storst vid direkta
ekonomiska konsekvenser. Hogre kostnader och skadestand, vid exempelvis oljespill eller
upprensningskostnader, paverkar bolagen och kan dérfor dra ner aktiekursen. Redaktoren
pa AFV menar att detta kommer av att skadestandsrisken blir kritisk dven for aktiedgarna.
Andra intervjuade poingterar samma sak och menar att skadestandet slar pa vinsten da
delar av vinstpengarna gar till skadestandet istéllet for till aktiedgarnas vinstutdelning. Ett
skadestand paverkar saledes bolagets finansiella stillning och dirmed dess virde.
”Skandaler som kan fa direkt paverkan pd value drivers dr inte bra.” (Finansiell controller,
Svenska Kyrkan). Skadestandets storlek #r dock avgorande for om det kommer paverka
aktiekursen eller inte. Var skadestandet forviantas domas ut spelar ocksa roll, dar ett skade-
stand i USA far mycket storre konsekvenser for bolaget #n i exempelvis Sverige.
Skandalerna i Boliden och ABB tar flertalet intervjuade upp som exempel pa skandaler som
leder till svara ekonomiska konsekvenser for bolagen. Manga menar att asbestskandalen i
ABB ir ett bra exempel pa hur potentiella skadestand kan pressa aktiekursen under en lang
tid. Bolidens gruva i Spanien paverkade ocksa aktiekursen enligt vissa. Nobel Biocare ar ett
annat exempel som togs upp nagra ganger under intervjuerna. Reportern pa VA menar att
foretagets aktiekurs inte har drabbats ndmnvirt av turerna kring tandimplantatet Nobel
Direct, eftersom produkten endast star for nagra procent av forséiljningen. Skulle de démas
till ett stort skadestand i USA kommer aktiekursen ddremot paverkas negativt.

Sammanfattning

Det dr de ekonomiska konsekvenserna av ett oetiskt agerande som paverkar aktiekursen
negativt. Tidsaspekten har en viktig inverkan, dir kvantifierbara belopp far direkt paverkan
pa kort sikt, medan skadat fortroende hos konsumenter kan leda till minskad forséljning,
vilket dr svarare att kvantifiera. Pa sikt kan det dock paverka resultatet negativt och darmed
dven aktiekursen indirekt. Det rader delade meningar huruvida minskad forséljning far
negativ paverkan pa aktiekursen da forséljningen har fallit, eller redan vid forvantning om
minskad forsiljning.

4.4 Kundgrupp och verksamhetsomrade

De flesta intervjuade menar att oetiska handlingars paverkan pa aktiekursen till stor del
beror pa om bolaget har konsumenter eller foretag som kunder. Gemensamt hos de
intervjuade dr synen att konsumentvaruforetag (B2C-foretag) &dr vildigt beroende av
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allminhetens fortroende. Nagra av de intervjuade dr av uppfattningen att kunder kan
komma att sluta kopa varor om de inte langre har fortroende for foretaget, nagot som i sin
tur paverkar aktiekursen negativt. "Om alla skulle sluta kdpa sina trojor fran H&M skulle
det bli katastrof for foretaget.” (Reporter, VA). Manga menar att foretag &r olika risk-
utsatta, dir foretag som siljer till konsumenter 4r mer kénsliga for medial belysning. ”For
varumdrken som vinder sig till konsumenter har vi massmedia som trycker pd, sd vare sig
ett konsumentforetag vill eller inte sa mdste de arbeta med dessa [miljomdssiga och
sociala] fragor.” (Projektledare, ABG). Reportern pa VA menar att det avgérande ar hur
stor konsumenternas makt. Uppfattningen &dr dven att det dr littare att hérleda ett oetiskt
handlandes paverkan pa aktiekursen till ett B2C-foretag &n till ett business-to-business-
foretag (B2B-foretag). Istillet for en eventuell kortsiktig effekt, menar manga att oetiskt
handlande i B2B-foretag snarare kan fa en langsiktig effekt, eftersom kunderna vanligtvis
innehar langa kontrakt. Hér kan det dock finnas olika styrkeforhallanden. Miljo- och etik-
analytikern pa Robur menar att Volvo kommer att reagera om en av deras underleverantor
agerar oetiskt men att det inte dr sikert att underleverantoren skulle reagera om det diremot
skulle hianda nagot hos Volvo.

Flera av de intervjuade belyser att det i B2B-foretag inte frimst dr produktionsmetoden som
ir avgorande utan snarare relationen mellan kund och foretag. Trovirdighet vérderas dérfor
hogt. Informationsdirektoren pa ABB bekriftar detta ndr hon berittar att det inom deras
verksamhet finns jimforelsevis fa kunder och att relationerna foljaktligen dr nira och lang-
siktiga eftersom kunderna aktivt har valt dem: "Man dr mycket mer lojal. De kinner oss
och de har en uppfattning om oss. Vi dr inte anonyma pd samma sdtt som ett foretag som
bara har en logotyp pa en chipspdse.” Reportern pa SvD betonar dock att det dven inom
B2B dr minniskor som gor upphandlingar och att oetiskt handlande darfér kan paverka
instédllningen hos kunderna: "Ett bolag som dr omskrivet som ett fuffensbolag vill man ju
inte gdrna kopa ifran. Varfor anlita dem ndr man istdllet kan kopa fran ett bolag med
enbart rent mjol i pasen?” Var foretaget geografiskt har merparten av sin forséljning
inverkar ocksa huruvida forsédljningen paverkas vid svensk medial belysning av ett oetiskt
handlande. Under en av intervjuerna framkommer det att Nobel Biocares forsiljning i
Sverige troligtvis har paverkats negativt av den mediala belysningen i svensk press. Dock
har foretaget merparten av forséljningen i utlandet och dér har fortroendet for foretaget och
deras produkter inte raserats.

Etikanalytikern pa Banco understryker att det dr viktigt att se till vad som &r relevant for
respektive bransch. Han exemplifierar med Lundin Petroleum och menar att en viktig faktor
som #r avgorande for virderingen i den branschen ir tillgangen till oljereserver och
koncessionsritter. Om foretaget i det korta loppet bryter mot minskliga rittigheter och
anklagas for skandaler kan de fa daligt rykte hos allménheten, men det i sig paverkar inte
aktiekursen eftersom marknaden fortsitter efterfraga olja. Flera av de intervjuade delar
denna asikt, och menar att det giller att se vilka fragor som &r viktiga for foretaget och
deras verksamhet. Manga menar att aktiekursen paverkas nir oetiskt handlande beror
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foretagets verksamhet. Oljebolag dr exempelvis beroende av koncessionsritter och en nyhet
om att ett oljebolag skulle ha mutat sig till koncessionsritter kanske daremot skulle paverka
aktiekursen. Detta pa grund av att det kan bli svart for bolaget att fa liknande tillstand i
framtiden. Skandaler som ror foretags viktigaste produkt &@r ocksa allvarliga pa grund av att
en stor del av forséljningen ddrmed riskerar att forsvinna. Eftersom oetiskt handlande som
ir personrelaterat har mindre koppling till féretagets verksamhet anses de diarfor ha mindre
kurspaverkan. ”Om man kan se att det dr en isolerad grej till en viss person och som inte
dar relaterat till verksamheten och om man inte tror att de [foretaget] har dolt ndagot sd
lindras konsekvenserna./.../ Till exempel, om en mdklare pa en bank forskingrar pengar sa
paverkar det inte banken i sig.” (Reporter, AFV).

Sammanfattning

Foretagens kundgrupp och verksamhetsomrade inverkar pa huruvida oetiskt handlande
paverkar aktiekursen eller inte. B2C-foretag dr i hog grad beroende av allménhetens
fortroende och det finns storre risk for negativ paverkan av forsiljningen till foljd av en
medial belysning av oetiskt handlande 4n vad som ir fallet for B2B-foretag. Langsiktiga
kontrakt och nira relationer medfor att oetiskt handlande istillet kan fa en mer langsiktig
effekt i B2B-foretag. Oavsett vilka kunderna &r, dr kurspaverkan storst om det oetiska
handlandet beror foretagets verksambhet.

4.5 Media

Samtliga av de intervjuade investerarna menar att mycket av det som skrivs i media inte har
nagon vidare paverkan pa aktiekursen, och anser att affiarspressen till storsta del &r
sensationslystna snarare #n faktagranskande. Manga nimner den inbyggda medielogiken att
lansera negativa nyheter, gdrna med moraliska undertoner, eftersom det séljer mer.
Journalisterna understryker dven att negativa nyheter dr roligare att skriva, och menar att en
bra nyhet ska behandla nagot ovintat, girna en konflikt mellan tva parter med ett etiskt
dilemma. Den ska paverka manga minniskor och inbegripa personer och situationer som
lasarna kénner till och kan relatera till. Det dr exempelvis léttare att vicka uppmérksamhet
kring Telia, som fler minniskor har direkt relation till, &n Stora Enso.

Nagra av de intervjuade investerarna poédngterar medias viktiga roll som informations-
formedlare, och menar att ett oetiskt handlande behover bli uppmirksammat av media for
att det ska paverka foretaget att agera annorlunda framdver. Meningarna gar dock isdr
betriffande medias paverkan pa institutionella investerare. Flertalet investerare berittar att
de vid medial belysning av oetiskt handlande forsoker fa en bild av vad som hint utifran
olika killor. De intervjuade IR-ansvariga bekriftar att investerare brukar kontakta dem vid
mediala skriverier och menar alla att relationen till institutionella investerare dr viktig.
Nagra av investerarna berittar att media sjdlvklart dr en del av informationsflodet, men att
de dven soker information fran annat hall. Andra investerare hdvdar att media inte har sa
stor paverkan pa dem. Seniorpartnern pa Hallvarsson & Halvarsson (H&H) anser att media
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har en viss inverkan pa institutionella investerares agerande. Medias paverkan pa
institutionella investerare verkar dock vara néra kopplad till vem som skriver och hur denna
person skriver, dér trovirdigheten i kéllan &r viktig. Tradingschefen pa SHB anser att Dow
Jones News Wire och Financial Times #r tva trovirdiga kéllor och menar att det som skrivs
i de tidningarna har visentligt storre paverkan pa aktiekursen dn exempelvis Dagens
Industri. En anledning, enligt honom, kan vara att de tva forsta tidningarna inte skriver
kindisskvaller. Borskronikoren pa DN anser att affarspressen, som exempelvis
Affdrsvirlden, har en direkt paverkan pa aktiekursen eftersom manga investerare ldser de
tidningarna. Allmédnna tidningar dédremot riktar sig till den bredare allminheten och
paverkar istéllet opinionen. Hon menar att aktiekursen darigenom paverkas indirekt genom
att till exempel konsumenter avstar fran att kopa produkter fran det aktuella foretaget. Flera
journalister papekar dven att media paverkar smasparare i hog utstrickning. Samtliga dr
dock Gverens om att smaspararna emellertid dr de som paverkar aktiekursen minst och att
de inte har nagot betydande inflytande. Nagra av de intervjuade anser att media dr en viktig
padrivare i etikdebatten.

SRI-analytiker* pi DnB Nor menar att aktiekursen kan paverkas kortsiktigt om det blir ett
mediadrev av en hiindelse, men att det inte dr vanligt. Under en av intervjuerna framkom att
Nobel Biocares aktiekurs inte har utvecklats enligt de faktiska resultat som foretaget har
genererat. Personen menar att aktiekursen inte har utvecklats i takt med medicin-
teknikindex, vilket troligtvis hade varit fallet om det inte varit for de mediala skriverierna.

Sammanfattning

Det ir tydligt att media har en viktig roll att belysa oetiskt handlande, men meningarna gar
isdr huruvida media paverkar de institutionella investerarna eller inte. Mycket av det som
belyses av media har ingen paverkan pa aktiekursen utan &r snarare kindisskvaller.

4.6 Ledningens agerande

Samtliga intervjuade anser att ledningens agerande &r enormt betydelsefullt vid medial
belysning av oetiskt handlande. De intervjuade investerarna anser att ledningens agerande
och hur de kommunicerar har en avgorande betydelse for hur de sjilva tar stéllning till den
mediala belysningen av det oetiska handlandet. Ansvarig for dgarfragor pa Folksam siger
att ledningens agerande dr avgorande for hur man ser pa ett foretags framtidsforvantningar
nédr en skandal uppstar. Aktiekursens paverkan beror i mangt och mycket déarfér pa hur
ledningen agerar efter skandalen. Ledningens agerande paverkar i stor utstrickning dven
hur linge aktiekursen kommer att vara paverkad. ”Visar man att man tar problemen pa
allvar kan negativ kurspdaverkan oftast undvikas.” (Ansvarig for dgarfragor, Folksam).
Tradingchefen pa SHB menar att det inte dr bra med en ledning som inte dr trovirdig eller
som det gar att lita pa. Han sidger dock att det dr svart att beldgga kortsiktigt, men att det dr
sadant som kan gora att investerare blir ridda, vilket kan resultera i en storre riskpremie pa
bolaget: “Folk kanske inte sdljer ut alla aktier de har, men man blir lite mer rddd.
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Analytiker kommer kanske inte dndra sin riktkurs, men det sdtter sig in i psykologin att den
hér ledningen inte dr att lita pa.” En langsiktig, palitlig och stabil ledning som visar
handlingskraft ger daremot, enligt flera av de intervjuade, fortroendekapital vilket kan leda
till att aktiekursen stiger pa sikt. Eftersom aktiekursen speglar framtida forvéntningar, och
inte historien, #r fortroendet A och O. Aven IR-ansvariga nimner vikten av att uppritthalla
foretagets fortroende for investerare och framforallt kunder.

Under nagra av intervjuerna framkommer det att det dr minst lika viktigt hur ett foretag
hanterar en situation som situationen i sig. En av de intervjuade upplever att Nobel
Biocares ledning &r obetinksam och att de anvinder en farlig strategi genom att séga att
problemen med Nobel Direct inte existerar. Deras aktiekurs skulle dock kunna paverkas
positivt om ledningen borjar hantera problemet pa ett fortroendeingivande sitt. Nu anses
det istillet att aktiekursen kan paverkas negativt av ledningens attityd pa grund av okad
osidkerhet kring bolaget. Detta ligger i linje med redaktéren pa AFV som menar att fond-
forvaltare inte gar in i ett bolag nir en skandal har skett om det finns fér manga oklarheter.
Vid medial belysning av oetiskt handlande anses det déarfor vara viktigt att ledningen tar
ansvar och agerar for att lindra konsekvenserna. Reportern pa AFV papekar att nagon
ledande befattningshavare eventuellt kan behdva avga och att foretaget exempelvis kan
komma att behdva kompensera personer eller organisationer som drabbats. Flera av
investerarna med uttryckt etiskt perspektiv ndmner att ledningens agerande dr avgorande for
bedomningen av hur bra en placering &r. Eftersom de etiska fonderna inte enbart ser till
ekonomiska konsekvenser utan dven har policys de ska folja, kan de silja av ett innehav i
ett foretag som handlat oetiskt om ledningen inte agerar ansvarsfullt.

4.6.1 Kommunikation

Kommunikation dr en central del av ledningens agerande. Flera intervjuade &r 6verens om
att ledningens kommunikation dr avgorande for om aktiekursen kan komma att paverkas
vid oetiskt handlande. Seniorpartnern pa H&H, med fokus pa kommunikationsradgivning
och kriskommunikation, menar att en kris kan uppkomma till foljd av missforhallanden,
men att den dven kan uppstd, och framforallt forstirkas, pa grund av bristfillig
kommunikation. Saledes behover det inte vara det oetiska handlandet i sig som ger upphov
till en skandal, utan det kan vara bristande hantering fran ledningens sida som orsakar svara
konsekvenser for foretaget. ”Om man inte vet hur man specifikt ska kommunicera en olycka
sa dr det ldtt att kommunikationen i sig skapar en krissituation men vid skickligt agerande
fran ledningens sida blir en olycka ingen kris.” (Seniorpartner, H&H). Manga understryker
vikten av att ha en krisberedskap eftersom fortroendet for foretaget 6kar om de agerar pa ett
seridst och systematiskt sitt.

Reportern pa VA uttrycker betydelsen av ledningens kommunikation enligt féljande: "Ju

mer locket pa for foretaget, desto sdmre. Det naturliga ndr ndgon sdger ‘inga
kommentarer’ dr att det finns ndgot intressant och oviintat. Det dr en vaken journalists
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plikt att tinka pa det scttet.”. Aven investerare delar denna syn och menar att man blir
nyfiken pa vad som egentligen har hint om ledningen sopar hidndelsen under mattan och
viljer att inte kommentera hindelsen. “Tystnad dr det sdmsta alternativet vid en etisk
skandal. Allt fran den nivan dr bdttre.” (Analyschef, SEB). Under intervjuerna har det
framkommit att ledningen i samband med kriskommunikation maste vara &rlig, 6ppen, rak
och tydlig. Det &r ocksa viktigt att ledningen signalerar enighet och de far aldrig ljuga eller
forsoka skyla over. Istillet dr det bittre att erkédnna problemet och visa pa en resolut
handlingsplan. Seniorpartnern pa H&H understryker att det idag dr de forsta minuterna och
inte timmarna, vilket tidigare var fallet, som paverkar resten av forloppet. Han menar vidare
att allt som paverkar fortroendet kan paverka aktiekursen. Informationsdirektéren pa ABB
anser emellertid att det idag fOrvintas att foretag ska vara Oppna och transparanta, och
menar att det darfor dr svart att sdga om aktiekursen paverkas om foretagen inte agerar sa.

IR-ansvarig pa H&M uttrycker att det dr extremt viktigt for foretaget att ta initiativet till
kommunikation om oetiskt handlande skulle belysas i media. Genom att kommunicera en
saklig och korrekt bild av vad som intriffat till media och ldsare menar han att foretaget
undviker att hamna i en sadan situation som kanske inte &r fel men som blir fel for att den
kommuniceras pa fel sitt. Denna risk dr flera medvetna om: ”Om man bemdoter kritik pa ett
icke-professionellt sdtt mediemdssigt slar det tillbaka och blir en dnnu storre cirkel.”
(Koncerncontroller, Clas Ohlson). IR-ansvarig pa H&M understryker dven vikten av att
vara konsekvent och menar att det inte fungerar att sta och sidga nagot och sedan inte gora
det. Alla tillfragade IR-ansvariga namner under intervjun att allt handlar om fortroende for
foretaget och att det darfor dr avgorande hur man som foretag agerar bade i stort och smatt.

4.6.2 Aterkommande oetiska handlingar

Flera intervjuade namner att attityden till ett foretag definitivt paverkas om oetiskt
handlande aterkommer under en lingre tid och att det dven kan fa konsekvenser pa
aktiekursen. Forutsittningen for att det ska paverka aktiekursen dr dock att exempelvis
forsiljningen paverkas negativt. Redaktoren pa AFV tar upp Clas Ohlson som ett exempel
och menar att media vid flera tillfdllen har belyst oetiskt handlande i foretaget, men att det
inte har paverkat forsiljningen och dirmed inte aktiekursen. Ytterst sett handlar det saledes
om omvérldens agerande och fortroende for foretaget. Om fortroendet sjunker kraftigt
dventyras hela verksamheten. Analyschefen pa SEB menar att det dr svart for ett foretag att
bli av med en stimpel som notorisk syndare eftersom fortroendet for ledningen har minskat.
Det spelar dirfor inte nagon roll om ledningen sédger att misstaget inte ska upprepas. ”Det
dr aldrig bra om det osar katt om ett foretag i lingden.” (Reporter, VA). Har nagot hint &r
det darfor viktigt att ga ut med det, vilket Ericsson gjorde med mutmisstankarna. Trading-
chefen pa SHB menar att misstankarna darfor inte har lett till nagon skandal for foretaget
dven fast folk dr atalade: ”Ndir det hiinder sa hiinder det och da gar man ut med det och sen
har de inte hittat nat mer. Men skulle de hitta fler mutanklagelser med fler mdinniskor
inblandade sd skulle det var vildigt negativt.”
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Seniorpartnern pa H&H anser att manga foretag tror att kriser fungerar som mésslingen och
att de darfor inte kan aterkomma om foretaget en gang har haft en. Genom att inte hantera
en kris pa ett bra sitt, understryker han dock den 6kade risken att den sker igen. Han menar
att dessa seriella kriser har klart storre effekt pa aktiekursen. Nagra investerare uttrycker
den osikerhet som uppstar nir det stindigt kommer ut information om oetiskt handlande i
ett foretag. Fondforvaltaren pa Banco menar att ingen vill ha ett bolag som dr belastat pa
grund av misstinksamhet. Tradingchefen pa SHB uttrycker det som att risk-reward for
investerare blir for stor och att man inte vill riskera att dga aktier nér det nésta vecka kan
komma fram #nnu virre information. Han podngterar dock att det da dr ett ekonomiskt
beslut som tas, inte ett etiskt.

Sammanfattning

Vid ett oetiskt handlande som belyses av media dr ledningens agerande oerhort viktig for
huruvida aktiekursen kommer att paverkas eller inte. Ledningen maste uppvisa trovirdighet
och agera pa ett sadant sitt att fortroendet inte tar skada. Kommunikation ar darfor en
central del av ledningens agerande. Osikerhet vid aterkommande medial belysning av
oetiskt handlande kan dven paverka aktiekursen, forutsatt att det paverkar fortroendet.
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5. ANALYS

Nedan analyseras empirin utifrdan den faststillda teoretiska referensramen for att utreda
vad som kan leda till att ett foretags aktiekurs paverkas vid medial belysning av oetiskt
handlande, och varfor. Forst skildras tva olika orsakerna till aktiekurspaverkan. Ddrefter
presenteras en rad faktorer som kan inverka pa investerares agerande, vilket slutligen
paverkar aktiekursen.

5.1. Orsaker till aktiekurspaverkan

5.1.1 Foretagsvardering

Pa fragan vad som paverkar aktiekursen blev det 6vervigande svaret fran bade journalister,
IR-ansvariga och investerare att det dr fundamentala faktorer som ligger till grund for hur
bolag virderas. Denna syn verkar saledes prigla hela aktiemarknaden, och inte enbart
analytikerna, vilket nimns av Malkiels (1990). I fundamental analys beaktas bolagets
forvintade finansiella viardeskapande under kommande ar. Runsten (2004) redogor dock for
problematiken i att dessa forvintningar inte dr givna, utan att de maste prognostiseras. I
slutindan verkar det saledes vara prognoser som leder fram till forvéintningar kring vinsten
som avgor hur bolagen virderas.

Investerares intresse for siffror och de fundamentala analyserna innebir saledes att de inte
uppmirksammar exempelvis miljoméssiga och sociala aspekter, vilka dr svara att
kvantifiera. Det framkommer under nagra intervjuer att investerare som tidcker en specifik
bransch har kunskap om de fragor som &r visentliga for den verksamheten. Analytiker
verkar saledes mer eller mindre undermedvetet inkludera en viss niva av svarkvantifierbara
aspekter i de fundamentala analyserna, men det verkar inte finnas ett systematiskt sétt att
gora detta pa. Under intervjuerna framkommer det att denna kunskap dock inte virdesitts
hos investerare och att det heller inte forvintas att investerare utan uttryckt etiskt perspektiv
ska vara insatta i sociala och miljomissiga fragor. Sa linge ett mer etiskt perspektiv inte
virdesitts hos dessa investerare, kommer de troligtvis att fortsétta utfora sina fundamentala
analyser enligt tidigare monster. Sa ldnge investerare inte viljer att beakta socialt ansvars-
tagande med tron att det inte paverkar aktiekursen, kommer det heller inte att paverka
aktiekursen. Det blir till ett cirkelresonemang dér det ena paverkar det andra. Om det
stammer att foretagens sociala ansvar pa senare tid i storre utstrickning har kommit att hogt
virderas av samhillet, vilket bade projektledaren pa ABG och flertalet forskare menar,
borde investerare sa smaningom dven kidnna av detta och ddrmed i storre utstrickning
forsoka beakta dessa faktorer i analyserna. Detta far dock framtiden utvisa.

Runsten (2004) skriver att det dr forvintningar om ett bolags langsiktiga utveckling som
paverkar aktiekursen mest. Darfor paverkar engangsforeteelser som kan isoleras till
specifika individer mindre, utifran det resonemanget. Dock redogor Hellman (2000) for
investerares kortsiktiga fokus. Detta stimmer &verens med vad miljo- och etikanalytikern
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pa Robur berittar. Hon menar att det #r investerares kortsiktighet som resulterar i en
franvaro av miljomaéssiga och sociala faktorer i de fundamentala analyserna, eftersom dessa
faktorer generellt far paverkan pa medellang eller lang sikt. Eftersom investerare vill ha
avkastning pa kort sikt beaktas foljaktligen inte dessa hallbarhetsaspekter. Enligt Brodin et
al. (2000) &r institutionella investerare framst finansiella kravstillare, och deras personliga
engagemang i verksamhetsndra fragor hamnar i skuggan av intresset for finansiell
avkastning. Detta borde kunna spd pa foretagsledningens kortsiktighet i strivan efter
kortsiktig vinstutveckling for att tillfredstélla investerarna, i enighet med Hellman (2000).
Dessa resonemang skulle i sa fall tala for att de institutionella investerarna inte har nagot
intresse av socialt ansvarstagande och hallbarhetsaspekter, sa linge detta inte kan bevisas
paverka avkastningen pa kort sikt. Bischee (1998) har i sin studie kommit fram till att
institutionella investerare med en lang placeringshorisont kan minska ledningens
kortsiktiga beteende, vilket borde 6ppna upp for satsningar pa hallbarhetsomradet. I var
studie visar det sig dock snarare bero pa huruvida institutionella investerare har ett uttryckt
etiskt perspektiv eller inte, déir investerare med etiskt perspektiv arbetar for att foretagen
ska ta storre socialt ansvar.

5.1.2 Ekonomiska konsekvenser eller oetiskt handlande i sig

Institutionella investerare vill troligtvis i likhet med andra foretag tillfredstilla sina kunder,
vilka utgors av bade privatpersoner och institutioner. Eftersom kunderna kan flytta sitt
sparande om de inte dr ndjda med avkastningen fran sin institutionella investerare dr det
darfor viktigt for dem att beakta det kunderna vérdesitter samt att uppfylla kundernas
forvintningar. Enligt Copeland, Weston och Shastri (1992) strivar foretagen efter att
maximera avkastningen till sina aktiedgare, dvs. de institutionella investerarna. Saledes dr
det ocksa troligt att tinka sig att de institutionella investerarnas kunder, dvs. fondspararna,
har kommit att forvianta en maximal avkastning pa sitt sparande givet den valda risknivan.
Detta framkommer dven i intervjuerna. For att leverera sa hog avkastning som mojligt i
fonderna &r det dirfor viktigt att beakta ekonomiska konsekvenser som kan komma att
paverka bolagets framtida vinst och ddrmed virde. Vid oetiskt handlande i ett foretag
menar majoriteten av de intervjuade att det dirfor enbart dr ekonomiska konsekvenser som
kan fa paverkan pa foretagets aktiekurs. Kommer det oetiska handlandet att leda till
exempelvis minskad forsidljning eller okade utgifter kommer den framtida vinsten att
minska. Detta kommer ddrmed att minska avkastningen pa fonden, vilket inte investeraren
vill. Saledes &r det de ekonomiska konsekvenserna till foljd av oetiskt handlande som
beaktas av majoriteten av investerare och inte det oetiska handlandet i sig.

Under intervjuerna framkommer det dock att det finns en relativt liten, men #nda
betydande, kundgrupp som inte enbart véirderar avkastning utan som dven virdesitter etik i
sina placeringar. Sjunde AP-fonden och Svenska kyrkan hor bada till den gruppen kunder
som vill forena god avkastning med socialt ansvarstagande. For att kunna ha dessa
institutioner som kunder, maste institutionella investerare darfor ha fonder med speciella

38



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

policys baserade pa kundernas etik kring vilket ansvar de anser att foretagen ska ta. Dessa
fonder styrs sdledes inte enbart av hur det gar for foretagen rent finansiellt, utan foretagens
sociala ansvar maste dven beaktas. Vid medial belysning av ett foretags oetiska handlande
ar det dirfor viktigt for dessa fonder att primért beakta det oetiska handlandet i sig, vilket
saledes star hogre dn de ekonomiska konsekvenser som kan bli géllande.

Att den dvervidgande delen av investerarna endast tar hinsyn till ekonomiska konsekvenser
av det oetiska handlandet, och inte handlandet i sig, innebér att de maste stilla sig fragan
om de tror att det oetiska handlandet kommer att fora med sig ekonomiska konsekvenser.
Nirmare bestimt, kommer det oetiska handlandet att paverka de befintliga analyserna av
foretagets virde. Eftersom framtiden vid tidpunkten for den mediala belysningen av det
oetiska handlandet inte ir siker, maste investerare bedoma vad de tror kommer att ske. For
att skapa forvintningar pa framtiden tar investerare hjélp av exempelvis prognoser. For att
gora en prognos nidmner Koller, Goedhart och Wessels (2005) att bland annat framtida
intdkter och kassaflode ska beaktas. Eftersom en medial belysning av ett foretags oetiska
handlande kan komma att foréndra forutsittningarna for foretaget, borde det inte vara helt
sjalvklart vad som ska tas med i dessa prognoser. Om det &r relativt uppenbart att det
oetiska handlandet direkt kommer att paverka kassaflodet kortsiktigt, genom exempelvis
forvintningar pa att skadestand kommer att domas ut, gar det att i hogre utstrickning rikna
pa de ekonomiska konsekvenserna. Skadestandets storlek har betydelse, och investerarna
beaktar bland annat om skadestand kan komma att domas ut i USA eller i 6vriga virlden.
Vanligtvis finns det dock en osékerhet kring framtiden och det dr dérfor inte uppenbart vad
som kommer att hinda. Saledes verkar inte antagandena bakom den effektiva marknads-
hypotesen (EMH) stimma 6verens med det som framkommit under intervjuerna. Av de tre
olika nivaerna av effektivitet som Fama och Miller (1972) redogor for, bor den svaga och
den starka nivan direkt kunna forkastas. Investerare har inte enbart tillgang till historisk
information, och det dr forbjudet enligt lag att utnyttja privat information, s.k. insider-
information. Séaledes finns bara den halvstarka formen kvar. Om marknaden hade varit
halvstark, hade den justerats direkt vid ny publik information. Den osékerhet kring
framtiden som samtliga intervjuade nimner bekriftar att marknaden inte kan anses som
effektiv. Schwartz (1988) menar dessutom att information dr kostsam och att investerare
darfor aldrig har tillgdng till all information. Vidare menar han att investerares
forvintningar darfor dr heterogena. Aven om investerare utgér ifrin en fundamental analys,
verkar andra faktorer saledes inverka pa hur prognoserna gors. Detta kan i sin tur leda till
att investerare kommer fram till olika forvintningar kring bolagets framtid. Detta
resonemang styrks av Schwartz (1988) som menar att investerare aldrig har samma
forvintningar. Att det inte enbart dr de fundamentala analyserna som ligger till grund for
aktiekursens utveckling antyds det dven om under intervjuerna. For att forsta vad det &r
som kan leda till att aktiekursen paverkas vid oetiskt handlande ter det sig visentligt att
undersoka vilka faktorer som kan inverka pa investerares prognoser, som sedan anvinds
som beslutsunderlag f6r hur investeraren kommer att agera till foljd av det oetiska
handlandet.
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5.2. Inverkansfaktorer pa investerares agerande

5.2.1 Ledningens agerande

Samtliga intervjupersoner patalar nodvindigheten av fortroende for foretagsledningen,
vilket dven forskarna verkar vara dverens om. Runsten (2004) sdger till och med att ett
langsiktigt fortroende forefaller viktigare for ledningen &n att sla marknadens forvantningar
for innevarande period. Ledningens relation till investerare verkar saledes till stor del vara
avgorande for hur aktiekursen paverkas. Detta styrks av de intervjuade som menar att
ledningens agerande i sig kan paverka om det oetiska handlandet far ekonomiska
konsekvenser som foljd. Aven Larsson (2001) nimner att en aktiv och positiv instillning
hos ledningen kan resultera i att de kommer ur krisen med hedern i behall. Ledningens
agerande dr dock inte kvantifierbart i de fundamentala analyserna, men det visar sig anda ha
stor inverkan pa hur investerarna agerar till foljd av medial belysning av oetiskt handlande i
ett foretag.

Maénga av de intervjuade menar att de ekonomiska konsekvenserna vanligtvis blir som
storst om det oetiska handlandet direkt paverkar foretagets verksamhet. Om ledningen dock
inte agerar ansvarsfullt, kan fortroendet sjunka, vilket kan leda till att varumirket forsamras
med minskad forsdljning som resultat. Deras resonemang &r i enighet med Brytting (2005)
och Wood (1991), som bada menar att det &r kritiskt for foretagen att uppritthalla
intressenternas forvintningar for att kunna leva vidare. Resultatet kan annars vara
exempelvis svikande kunder. Att omvérldens fortroende #r en kritisk faktor for hog
finansiell prestation, vilket hdvdas av flertalet forskare, exempelvis Wheeler och Sillanpéi
(1998), blir dirfor tydlig eftersom ett tappat fortroende kan fora med sig ekonomiska
konsekvenser om det paverkar forséljningen.

Kommunikation

Flera av de intervjuade understryker betydelsen av ledningens kommunikation och
agerande vid en medial belysning av oetiskt handlande. Seniorpartnern pa H&H betonar att
det dr de forsta minuterna som #r avgorande for resten av forloppet. Aven Larsson (2001)
betonar snabb och tidig information som avgorande. For att ledningen ska inge fortroende
ar det viktigt att kommunicera pa ett sant och trovardigt sétt i en krissituation. De
intervjuades asikter kring ledningens agerande och kommunikation dr vil forenliga med
forskare som exempelvis Hedquist (2002) som framhaller att troviardigheten stiarks genom
att vara oppen och drlig. Det framgar tydligt fran intervjuerna att ledningens agerande i hog
grad paverkar om, och hur, media kommer att fortsitta belysa hindelsen. En bristfillig
kommunikation av oetiskt handlande kan resultera i1 ett stort mediedrev, dven om
omvirlden initialt inte ansag att hiandelsen var allvarlig. Att otillrdcklig krishantering leder
till att en dalig situation blir si@mre, understryker bade flertalet intervjupersoner samt
Regester och Larkin (2002). Journalisterna, men dven investerarna, framhéver att man blir
nyfiken om ledningen sdger “inga kommentarer”. Vid ett sadant agerande skapas en
osidkerhet for hur ledningen kommer att agera i framtiden. Har foretaget dessutom en
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historia av att inte ha agerat ansvarsfullt blir den upplevda osdkerheten &@nnu storre.
Osikerheten kan dven forstirkas om det finns risk for upprepat oetiskt handlande.

Under intervjuerna har det framkommit att ledningens agerande och kommunikation inte
enbart paverkar om och hur media fortsitter att belysa en hindelse, vilket i sin tur paverkar
kundernas agerande. Medias belysning paverkar dven investerarna indirekt. Malkiels (1990)
anser att en del av vinnarstrategin for investerare dr att enbart kopa aktier i bolag som har
ett bra rykte och som investeraren gillar. Detta skulle delvis kunna forklara de intervjuade
investerarnas tankar om att man ogérna koper aktier nér det rader osidkerhet kring ett bolag.
Ledningens kommunikation och agerande paverkar dock &dven direkt investerarnas
fortroende, dér ett minskat fortroende for ledningen okar den upplevda osdkerheten kring
bolaget och dess framtid. Saledes blir det dven svarare att prognostisera forvintningarna
kring den framtida vinsten. Tversky och Kahnemans (1986) tankar kring att séttet ett
problem presenteras pa far inverkan pa hur investerare upplever risken och vilken attityd de
har till bolaget, kan innebéra att investerare upplever negativa signaler fran en ledning som
inte hanterar en kris bra. Enligt informationsdirektéren pa ABB &r dock Gppenhet nagot
som forvintas fran foretagen. Darmed &r det troligt att en ledning som inte dr 6ppen bryter
mot normer for hur foretag bor agera i en krissituation. Saledes kan den upplevda
osédkerheten dirfor tinkas bli 4annu mer pataglig for investerarna.

Ledningens agerande far dven stora konsekvenser for hur investerare med uttryckt etiskt
perspektiv agerar till f6ljd av oetiskt handlande. Dessa investerare ser inte framst till de
ekonomiska konsekvenserna utan uppmirksammar det oetiska handlandet i sig. Manga
investerare med uttryckt etiskt perspektiv strivar efter att paverka foretagsledningar dér
oetiskt handlande forekommer, vilket dirfor resulterar i aktivt dgande. Enligt Hedlund et al.
(1985) har institutionella investerare inte mojlighet till aktivt dgande i sa stor utstrickning
pa grund av deras relativt begrinsade dgarandel i bolagen. Vissa investerare med uttryckt
etiskt perspektiv hidvdar trots allt att enda mojligheten for paverkan, framforallt vid litet
innehav, 4r genom att behalla innehavet. Aven Bengtsson (2005) menar att aktivt igande &r
en bra strategi. Det borde dock kénnas naturligare for dessa investerare med uttryckt etiskt
perspektiv att sélja av innehavet, da det signalerar handlingskraft och att oetiskt handlande
verkligen inte accepteras. Enligt de intervjuade investerarna med uttryckt etiskt perspektiv
forutsitter dock aktivt dgande, och saledes behallning av innehavet, att det finns ett
fortroende for ledningen. Diri ligger dven att ledningen ska uppvisa vilja till forbittring.
Dirmed beaktar dessa investerare inte enbart det oetiska handlandet, utan framforallt ocksa
vilket fortroende ledningen inger hos investerarna genom sitt sétt att kommunicera och
agera efter den mediala belysningen av det oetiska handlandet.

5.2.2 Oséakerhet

Under intervjuerna har det framkommit att investerare inte dr sa rationella som de kanske
vill ge sken av. Malkiel (1990) belyser att institutionella investerare utgors av ménniskor
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som paverkas av kinslor snarare dn fakta. Dock menar Malkiel (1990) att kénslor endast
paverkar investerare till tio procent och att merparten av paverkan dirmed kommer fran
fakta. Andra forskare, bland andra Hastorf och Isen (1982), har ocksa kommit fram till att
investerares kénslor paverkar deras agerande. Oavsett hur stor paverkan kinslorna har, kan
de i alla fall sigas paverka investeraren. Vid oetiskt handlande borde saledes investeraren
sjdlv ha inverkan pa beslutet kring bolagets framtidsforvintningarna. Tradingchefen pa
SHB anser att framtidsforvéintningar dr subjektiva asikter och att det dr investerarnas
omdome som ligger till grund for bedomningen av framtiden. Eftersom ménniskor dr olika
ir dven investerare olika. Foljaktligen dr det rimligt att formoda att investerares beteende
darfor skiljer sig at beroende pa hur de upplever och hanterar den osidkerhet som kan
komma av en medial belysning av oetiskt handlande.

Vad giller de fundamentala faktorernas betydelse menar Hellman (2000) att de kan ha
storre paverkan pa kopbeslut dn pa siljbeslut. Han menar att en forsiljning av ett innehav ar
situationsbetingat snarare dn helt styrt av den fundamentala virderingen av bolaget. Saledes
kan en sirskild situation, som exempelvis en medial belysning av ett foretags oetiska
handlande, ge upphov till ett séljbeslut. Under intervjuerna har det dven framkommit att
investerare kan vilja sélja om ett bolag dr mycket omtalat i tidningarna. De understryker
dock att det dr de fundamentala faktorerna som dr avgorande, och menar att det vid oetiskt
handlande dérfor ar viktigt att ta hinsyn till grad och art av hindelsen samt att fa klart for
sig vilka konsekvenser som kan bli gillande. Det finns hdr manga viktiga aspekter att ta
hinsyn till. Om det oetiska handlandet har skett i ett B2C-foretag understryker flertalet
intervjuade att det &r viktigt att fundera kring vilken etik konsumenterna kan tinkas ha och
ta stillning till om det oetiska handlandet bryter mot konsumenternas normer for hur ett
ansvarsfullt foretag ska agera. Om investeraren inte tror att kunderna kommer reagera,
kommer han i prognoserna for bolagets framtid inte att justera for en eventuell sjunkande
forsédljning. Om investeraren ddremot tror att det oetiska handlandet bryter mot kundernas
etik, blir nésta fraga att ta stillning till huruvida kunderna vill och/eller kan dndra sitt
beteende infor framtida inkop. Det finns dock inget facit pa fragorna rorande
konsumenternas makt, utan investerarens forvintningar kring framtiden verkar dérfor
baseras pa vad han/hon tror kan tinkas hinda. Hir menar vissa av de intervjuade
investerarna och journalisterna att graden av den mediala belysningen spelar roll. Det
framkommer att tidningar som riktar sig till allminheten kan paverka opinionen. Det
kanske dr diarfor media gérna viljer att belysa oetiskt handlande i B2C-foretag som manga
lasare kénner till och kan relatera till. Ju mer media viljer att skriva om ett oetiskt
handlande, desto mer kan kunderna saledes troligtvis forvintas agera. Om investeraren tror
att kunderna kommer att tappa fortroendet for foretaget, men att de inte kommer att @ndra
sina framtida inkop, kommer det oetiska handlandet inte paverka forsiljningen. Aven om
de svenska kunderna skulle #ndra sitt kopbeteende till f6ljd av en medial belysning i
Sverige, innebir det dock inte per automatik att forsédljningen kommer att sjunka markant.
Om bolaget exempelvis har merparten av forséljningen i utlandet, behover den totala
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forsdljningen nodvindigtvis inte paverkas av det oetiska handlandet och ddrmed behover
det inte bli nagra ekonomiska konsekvenser som paverkar aktiekursen.

March och Shapiras (1987) tankar kring att investerares riskpreferenser dr styrda av
personliga egenskaper och riskbenégenhet skulle till viss del kunna forklara hur investerare
hanterar osikerheten kring ett foretags forvédntade forsidljning. Vissa av de intervjuade
investerarna hivdar att en minskad forsdljning kan paverka aktiekursen, men understryker
att de ska ha sett att forsdljningen har borjat sjunka. Dessa investerare vill saledes se siffror
pa att konsumenterna har borjat svika. Andra intervjuade menar ddremot att aktiekursen kan
paverkas om det finns forvintningar pa att forsdljningen kommer att sjunka. Saledes ar det,
enligt dessa investerare, forviantningarna kring konsumenternas reaktion pa det oetiska
handlandet som indirekt paverkar aktiedgarna genom en minskad forsdljning.

Informationsinsamling

Det finns olika sétt for investerare att hantera osidkerhet. Wydeveld (1999) har kommit fram
till att osidkerhet kan reduceras genom att ignorera information som uppfattas som odnskad
eftersom det inte stoder det fattade investeringsbeslutet. Hellman (2000) uppger istillet att
investerare viljer att hantera osékerhet genom att soka mer information. Det verkar saledes
finnas olika sitt for investerare att reducera osikerheten. Manga av de intervjuade
investerarna hidvdar att de vid oetiskt handlande forsoker fa en bild av vad som intréffat och
darfor forsoker hidmta information fran olika killor. Saledes menar flertalet av de
intervjuade investerarna att de hanterar osidkerhet genom att ta reda pa mer information. Att
investerare vinder sig till foretagen vid upplevd osikerhet kring framtiden bekriftas av de
intervjuade IR-ansvariga. Troligtvis kontaktar investerarna dock inte foretagen for minsta
lilla notis om oetiskt handlande i tidningarna, eftersom de da inte skulle hinna géra mycket
annat. Flertalet intervjuade berittade dven att mycket av det som star i tidningarna inte far
ekonomiska konsekvenser och antagligen har de heller inte kontaktat foretagen vid sadan
medial belysning. Nagonstans maste investerarna dra gransen for nir de tror att den mediala
belysningen kan komma att fa ekonomiska konsekvenser och diarmed soka mer information
fran foretaget. Det dr da troligt att de kommer att avfarda information som de inte anser sig
behova ta stillning till, och ddrmed skulle det kunna hévdas att investerare i viss man dven
ignorerar oonskad information.

Hellmans (2000) resonemang kring att pressreleaser inte dr kompletta och att investerare
darfor kompletterar med andra killor, styrks av de intervjuade investerarna. I enlighet med
honom menar flertalet av de intervjuade dven att killans uppfattade trovérdighet &r
avgorande i vilken utstrickning de viljer att ta till sig av informationen. Déarfor menar de att
det inte gar att dra media 6ver en kam. De uppger att var informationen star samt vem som
skriver och hur personen skriver dr avgorande f6r om killan anses vara trovérdig eller inte.
Killornas trovirdighet kan saledes reducera osidkerheten. Hellman (2000) menar att
investerare inte har mdjlighet att ta del av all information som finns tillgédnglig. Detta ir
dock inte nagot som problematiserats under intervjuerna. Mojligen hanterar investerarna
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detta informationsoverflod genom att framst vilja information fran killor de anser vara
trovirdiga, som exempelvis information fran foretagen sjélva.

Investeringsfilosofi

Hur investerare agerar vid osdkerhet verkar till viss del dven bero pa den radande
investeringsfilosofin. Hedgefonder har en kortsiktig placeringshorisont, vilket bidrar till
deras snabba agerande vid potentiella ekonomiska konsekvenser. Agerandet skulle kunna
jdmforas med de sjdlvsikra investerare som Daniel, Hirshleifer och Subrahmanyam (1998)
pratar om. Det &r troligt att dessa aggressiva investerare emellanit agerar omdomeslost,
nagot som dock inte framkommit under intervjuerna. Emellertid dr det troligt att aggressiva
investeringsbeslut inte dr helt genomtinkta. Om det framkommer att investeraren i en
hedgefond agerat omdomeslost, att resten av marknaden inte trodde pa ekonomiska
konsekvenser och att kursen ddrmed inte foll, berittar tradingchefen pa SHB att det dock
bara dr att kopa tillbaka aktierna. Foljderna av déligt omdome hos en investerare i en
hedgefond blir ddrmed inte forodande.

En annan investeringsfilosofi &r att handla sa lite som mojligt och att gora sa fa aktie-
transaktioner som mdjligt, vilket ofta verkar vara fallet vid indexforvaltning. Detta &r en
vinnarstrategi enligt bade Malkiel (1990) och reportern pa VA. Arnswald (2001) anser att
den starka pressen fran kunderna medfor att investerare agerar handlingskraftigt vid minsta
osdkerhet i syfte att maximera avkastningen till kunderna. Under intervjuerna har det dock
framkommit att investerare inte siljer sitt innehav vid minsta osdkerhet. De interna
fordrojningsmekanismer som Hellman (2002) redogor for, kan medfora att investerarna inte
kan agera sa handlingskraftigt som Arnswald (2001) framhéver.

Enligt Hellman (2000) &r spridning av kop- och siljtransaktioner Over en tidsperiod
ytterligare ett sitt att minska osidkerheten. Genom att exempelvis inte silja allt innehav pa
samma gang vid oetiskt handlande, kan portf6ljinnehavet anpassas till nya forutsittningar
eller utnyttja svidngningarna pa aktiemarkanden. Detta styrks &dven av intervjuade
investerare som menar att det #r viktigt vid stort innehav att sélja pa ett icke-kursdrivande
sitt. Det antyds dven under intervjuerna att investerare ibland viljer att sélja delar av
innehavet, vilket troligtvis leder till att osikerheten reduceras.

Under- och overreaktion

Under intervjuerna har det framkommit att forvéntningarna pa om det oetiska handlandet
kommer att fa ekonomiska konsekvenser eller inte i stor utstrackning beror pa vilken typ av
kunder foretaget har. Eftersom kunder dr mer littrorliga i B2C-foretag dr dessa foretag
kénsligare for medial belysning dr B2B-foretag, ddr kunderna vanligtvis innehar langa
kontrakt. Vid tidpunkten for den mediala belysningen av det oetiska handlandet dr det
oavsett kundgrupp inte sikert huruvida forsiljningen kommer att paverkas eller inte. Om
kunderna sviker ett B2C-foretag kommer dock paverkan troligtvis att ske narmare i tiden,
an om kunderna sviker ett B2B-foretag. Denna tidsdimension kan saledes innebira att
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investerare underreagerar pa nyheter om oetiskt handlande i ett B2B-foretag, eftersom de
mojliga konsekvenserna far paverkan pa relativt lang sikt. Det kan darfor vara svart for dem
att sdga nagot om framtiden, och didrmed &r det ldttare att inte dndra pa framtids-
forvintningarna. Saledes skulle det kunna hidvdas att de tror att vinsten &r stabilare &n vad
som faktiskt dr fallet, vilket Shleifer (2000) menar dr en orsak till att investerare under-
reagerar pa nyheter.

Ytterligare en orsak till att investerare underreagerar pa information om oetiskt handlande
kan vara att investerare, enligt DeBondt och Thaler (1985), litar alldeles for mycket pa
historisk avkastning istéllet for att géra framtidsbedomningar kring ett bolags forvintade
vinst. Detta skulle kunna forklara uttalanden av nagra av de intervjuade investerarna som
menar att man kan slarva med analyser av bolag som man har fortroende fér och som har
ett bra rykte. Om ett bolag tidigare haft en bra avkastning, vilket resulterat i ett starkt
fortroende hos investerare, verkar det finnas tendenser att tinka att framtiden kommer att
fortsitta pa samma sitt. Om det dessutom ir ett B2B-foretag, dér det kan vara svart att se
forhallandevis mer Kkortsiktiga ekonomiska konsekvenser, torde det resultera i att
investerare struntar i att bedoma framtiden i tron att det inte kommer att ske sker nagra
fordndringar.

Barberis, Shleifer och Vishny (1998) nimner att underreaktion dven kan ske till foljd av att
investerare bortser ifran negativ information om ett bolag som inte dr pa modet. Mode-
foljandet innebir att investerare istillet Gverreagerar pa information kring bolag som &r pa
modet. Detta dr ytterligare en form av osdkerhetsreduktion, didr osidkerheten reduceras
genom att agera som alla andra. Ett foretag det generellt skrivs mycket om i media och som
manga bevakar, blir darfor mer utsatt for ovintade negativa nyheter. Att journalister gidrna
skriver om en viss typ av foretag, vilket framkommit under intervjuerna med journalisterna,
leder till att vissa foretag, girna foretag som ldsaren och allméinheten har en relation till,
ofta omndmns i media. F6ljden blir saledes att andra foretag omndmns mer sillan. Detta
kan resultera i att samma fOretag stdndigt uppmérksammas for oetiskt handlande.
Meningarna gar isdr i vilken omfattning investerare paverkas av media. Oavsett vad
investerarna berittar kan det dock finnas en undermedveten paverkan. Detta styrks av
uttalandet fran VD:n pa Sjunde AP-fonden om att investerare kan kdnna obehag om det
skrivs mycket om ett bolag de iger aktier i. Overreaktion till foljd av modeféljande skulle
dven kunna forklara kortsiktig aktiekurspaverkan vid mediadrev som SRI—analytikerA pa
DnB Nor berittar om.

Flockbeteende

Enligt Shefrin och Statman (1985) har investerare ett behov av att uppritthalla ett bra rykte
pa marknaden. For detta ter det sig viktigt att leverera det kunderna vill ha, gidrna béttre dn
Ovriga institutionella investerare pa marknaden. Investerare dr, som Malkiel (1990)
framhéver, ménniskor, vilka drivs av pengar, spekulationsinstinkt, hopp och ridsla vid
aktieaffarer. Genom att agera som alla andra investerare borde risken som kommer av
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osidkerheten kring framtiden att minska. Investeraren blir troligtvis heller inte uthingd pa
samma sitt vid en eventuell forlust om Gvriga institutionella investerare pa marknaden @ven
gjort samma forlust. Sias och Starks (1997) papekar att detta flockbeteende ofta
forekommer bland institutionella investerare.

Det ér troligt att flockbeteendet kan leda till att investerare ignorerar viktiga faktorer vid
analys av ett bolag. Det har framkommit under nagra intervjuer att organisationer kan bli
mindre effektiva till f6ljd av medial belysning av oetiskt handlande, eftersom de anstélldas
tid och energi ldggs pa att diskutera kring det oetiska handlandet istillet for att fokusera pa
det dagliga arbetet. Om detta pagar under en lingre period &r det darfor troligt att
effektivitetsforlusten kommer att leda till ekonomiska konsekvenser, vilket minskar den
framtida vinsten. Detta liknar dven Woods (1991) resonemang kring att intressenter,
exempelvis anstillda, kan sluta utféra sin del av det omsesidiga utbytet, vilket hér &r
undanhallen lojalitet och prestation, om de forlorar fortroendet for foretaget. Effektivitets-
forlusten dr dock svar att kvantifiera, vilket kanske kan leda till att investerare bortser fran
detta i prognoserna om framtida vinst. Om en investerare vid en medial belysning av oetiskt
handlande anser att det kan komma att paverka foretagets resultat, kan risken att agera
annorlunda 4n de andra dock gora att denna investerare inte véljer att agera som han initialt
hade gjort om han varit ensam. Osékerhet hanteras saledes genom att agera som alla andra.

Istéllet for att géra prognoser om bolagens framtidsforvéntningar, menar Keynes (1958) i
Schwartz (1988) att investerare istillet viljer ut de bolag som de tror att andra investerare
kommer att vilja. Enligt Hellman (2000) agerar investerare pa det sittet pa grund av
pressen fran omgivningen och att de vill uppritthalla ett bra anseende. Det framgar av
flertalet intervjuer att investerare med indexforvaltning i stor utstrickning verkar agera i
enighet med denna ridsla for konflikt och misslyckande. Att silja ett innehav i ett foretag
som véger tungt i borsindex visar sig enligt de intervjuade innebira en stor risk. Darfor
tittar investerarna troligtvis mycket pa varandra for att inte riskera att vara den enda som
har salt ett innehav som viger tungt. Vid oetiskt handlande som kan leda till ekonomiska
konsekvenser verkar investerarna tycka att det &r bittre att riskera att f6lja med de andra
investerarna i en eventuell ldgre avkastning, @n att chansa och vara den enda som siljer ett
innehav som viger tungt. Risken att ga miste om en eventuell vinst som alla andra kommer
fa, om det inte visade sig bli nagra ekonomiska konsekvenser, visar sig viga tyngre.
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6. SLUTSATS OCH DISKUSSION

I detta avslutande kapitel redogor vi for vad det dr som kan leda till att ett foretags
aktiekurs pdverkas vid medial belysning av oetiskt handlande samt lyfter blicken och
reflekterar over vad vi kommit fram till. Vidare for vi en diskussion kring uppsatsens
styrkor och svagheter och slutligen ges forslag pa fortsatt forskning.

Vir studie talar for att det finns tre huvudforklaringar till vad det dr som kan leda till att
aktiekursen paverkas vid medial belysning av oetiskt handlande. Dessa tre dr ekonomiska
konsekvenser, ledningens agerande samt psykologiska faktorer.

Foretagens aktiekurs aterspeglar forvintningarna pa det framtida fundamentala virdet pa
bolaget. Dirfor visar det sig vara enbart de ekonomiska konsekvenserna som den
Overvigande andelen investerare beaktar vid oetiskt handlande. Det oetiska handlandet i sig
far ddarmed inte direkt paverkan pa aktiekursen. Da framtiden &r osidker maste den
prognostiseras, vilket paverkas av ledningens agerande samt psykologiska faktorer.

Ledningens agerande har stor betydelse for den upplevda osidkerheten kring ett bolags
framtid. Aktiekursen paverkas darfor i hog grad av ledningens agerande och
kommunikation till foljd av den mediala belysningen av det oetiska handlandet. Om
ledningen agerar ansvarsfullt och handlingskraftigt minskar osédkerheten kring bolagets
framtid. Aktiekursen paverkas darfor troligtvis inte sa mycket. Om ledningens agerande och
kommunikation ddremot anses vara bristfillig, kan det i hog grad paverka aktiekursen. Det
paverkar dven medias fortsatta belysning av hindelsen, vilket kan fordndra kundernas
fortroende for foretaget. Om det tappade fortroendet resulterar i minskad forséljning far det
ekonomiska konsekvenser, vilket dirmed paverkar investerarnas prognoser om framtiden
och saledes aktiekursen. Utover ledningens indirekta paverkan pa investerare via media och
kunder, paverkas investerare dven direkt av ledningens agerande genom omsesidig dialog.
Ledningens agerande och kommunikation kan saledes direkt paverka investerarnas
fortroende for ledningen och ddrmed deras vilja att investera i foretaget.

Eftersom investerare dr ménniskor paverkas de inte enbart av fakta utan dven av kénslor.
Investerares instéllning till foretagsledningar och dndrade forutséttningar till f6ljd av oetiskt
handlande paverkar deras beteende. Ju mer ett foretags oetiska handlande omnimns i
media, desto mindre vilja har investerarna att dga aktier i foretaget. Psykologiska faktorer
har sédledes inverkan pa aktiekursen vid medial belysning av oetiskt handlande. Dessa
faktorer kan dock dven motverka det oetiska handlandets paverkan pa aktiekursen, genom
att investerare girna agerar i flock samt att de kan ha forestdllningen att vinsten &r stabilare
dn vad den faktiskt ir.

Oetiskt handlande kan paverka aktiekursen, bade pa kort och pa lang sikt. Dock ér det svart

att direkt hdrleda det oetiska handlandets paverkan pa aktiekursen. Bilden av ett foretag,
som media bidrar till att skapa, paverkar hur intressenter, déribland kunder, leverantorer
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och investerare, viljer att forhalla sig till foretaget. Detta paverkar i sin tur foretagets
intjaningsformaga och formaga att attrahera investerare, vilket paverkar bolagets resultat
och dirmed aktiekurs.

6.1 Reflektion

Genom var kvalitativa ansats kan vi inte mita effekterna av oetiskt handlande pa
aktiekursen. Det har heller inte varit var ambition. Istéllet har vi utifran intervjupersonernas
svar forsokt bidra till att belysa hur foretag paverkas av oetiskt handlande genom att
komma fram till vad som kan paverka aktiekursen vid oetiskt handlande.

Det &r tydligt utifran var studie att ledningens agerande har stor betydelse for
konsekvensernas omfattning av det oetiska handlandet. Ledningen kan ha haft olika mycket
inflytande 6ver det oetiska handlandet som har skett i foretaget. Niar media har valt att
belysa hiandelsen, giller det for ledningen att kommunicera pa ett skickligt sétt, oavsett vem
som é&r skyldig. Intressenter vill d&ven se handling och inte bara prat. For att minimera
effekterna pa aktiekursen kan man, med det perspektivet som utgangspunkt, hivda att
ledningen bor ha varit sa lite involverad i det oetiska handlandet som mojligt for att kunna
agera pa ett fortroendeingivande sitt. Dessutom bor de verka Overraskade 6ver vad som
hént och tala 6ppet och érligt om hindelsen. Darefter maste ledningen pa ett trovérdigt sitt
Overtyga omgivningen om att de kommer att agera snabbt och kraftfullt f6r att utreda det
intriffade samt vidta lampliga atgidrder for att forhindra aterupprepning av det oetiska
handlandet.

I samband med medial belysning av oetiskt handlande far ledningen chansen att komma till
tals i tryckt och/eller muntlig form. Detta dr sanningens 6gonblick da nagra fa meningar
eller minuter kan paverka hur omvirlden och foretagets intressenter viljer att tolka det
oetiska handlandet. Dessa minuter eller citat i press kan fa langvariga konsekvenser for
foretagets intressentrelationer och forutséttningarna for dessa. Kommunikationen sker i en
kontext priglad av medias vinkling. Ledningen uttalar sig inte i ett isolerat vakuum, utan i
en omgivning priglad av journalisternas asikter och virderingar. Budskapen tolkas
dessutom olika beroende pa mediekonsumenternas egna virderingar. Trots att sjdlva
innehallet i ledningens budskap varit optimalt for att lindra effekterna, kan media gora att
intressenter viljer att tolka det pa ett, for foretaget, mindre optimalt sitt. Media har saledes
en stark paverkan pa hur intressenterna tolkar savil ledningens agerande som det faktiska
oetiska handlandet.

Hur media viljer att vinkla ledningens agerande beror, forutom pa det oetiska handlandet i
sig, dven pa deras agerande som sadant. Ledningens hantering av den mediala belysningen
av det oetiska handlandet kan didrmed paverka hur media viljer att vinkla det, samt
omfattningen av den fortsatta mediala belysningen. Snabb och érlig kommunikation kan
gora att media blir mindre intresserad av en fortsatt belysning. Ett mindre genomtiinkt
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agerande, som kan komma av tidspress och brist pa information, i kombination med
oerfaren mediehantering kan fa motsatt effekt. Det dr sanningens ogonblick som giller.
Oetiskt handlande som pagatt under en ldngre tid eller atgarder som tar lang tid innan de far
effekt dr langsiktiga aktiviteter. Hur intressenter, sasom institutionella investerare, viljer att
tolka dessa aktiviteter kan dock bero pa detta sanningens 6gonblick.

Det verkar saledes inte vara det oetiska handlandet i sig som har storst betydelse for
paverkan pa intressentrelationerna. Det behover heller inte vara de ekonomiska
konsekvenserna av det oetiska handlandet som till 100 procent avgor effekterna. Istillet
verkar det vara ledningens formaga att kommunicera och agera pa ett professionellt och
trovirdigt sédtt som dr den avgorande faktorn for om och hur aktiekursen kommer att
paverkas efter ett oetiskt handlande. Det dr saledes inte den faktiska verkligheten som é&r
betydelsefull, utan snarare de externa tolkningarna. Det dr den externa legitimiteten som har
betydelse. Den i sin tur paverkas av hur ledningen viljer att hantera relationen till media
och allménheten.

Medias betydelse far dock inte Overskattas. De institutionella investerarna paverkas
visserligen i nagon omfattning av mediebilden men denna intressentgrupp kan direkt
kommunicera med foretagsledningen vid upplevd okad osidkerhet. Investerarna gor saledes
egna bedomningar av det intrdffade, och de har mgjlighet att fa en mer fordjupad bild av
hindelsen genom enskilda samtal med foretagsledningen. Ytterligare en anledning som
talar for att investerare inte i nagon namnvird utstrickning paverkas av medias skriverier
kan vara att media och investerare har olika drivkrafter. Investerare hidvdar att fakta och
ekonomiska konsekvenser dr viktigast eftersom det direkt paverkar den finansiella
avkastningen, medan media styrs av medielogiken med en forkirlek for skandaler och
rykten. Sa ldnge investerare tror sig drivas av fakta och media av rykten kommer dessa ha
svart att motas. Fragan dr dock i vilken utstrickning detta &dr fallet i praktiken. Det dr
formodligen inte socialt accepterat att som investerare prata om att investeringsbeslut pa
hundratals miljoner kronor &r baserade pa rykten och kénslor. I var studie har vi dock sett
att psykologiska faktorer inverkar pa investerarnas agerande och saledes pa aktiekursen.
Dirmed paverkas investerare troligtvis dven av rykten. Det finns foljaktligen en
sdrkoppling mellan investerares prat och handling. For media &r det viktigt att inge
trovirdighet, vilket de gbr genom att signalera en mer faktabaserad journalistik in vad som
kan vara fallet. Saledes kan media och investerare motas och investerare paverkas av
medias skildringar och vinklingar i hogre utstrickning #n vad som framkommit under
intervjuerna.

For en foretagsledning finns det tva sitt att se pa etik. Antingen kan de se pa etik och
socialt ansvarstagande med negativa Ogon, och placera omradet inom foretagets
konventionella riskhantering. Etik beaktas enbart for att minimera skandaler som kan skada
foretagets varumirke och ddarmed borsvirde. Eller sa kan de vilja ett positivt synsitt som
frimst handlar om hur de anstéllda uppfattar sin arbetsgivare. Ett foretag med goda
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intentioner skapar inte bara bittre motivation och samhorighet i den egna sféren, dvs.
anstillda, kunder och leverantorer, utan har ocksa littare att attrahera nya medarbetare. Den
stora fragan dr om foretagen ska se till alla sina intressenter, eller frimst gynna sina aktie-
dgare. Foretag som inte tar hdnsyn till miljon eller ménskliga réttigheter forlorar latt
legitimitet i dagens informationssamhille. Och utan legitimitet dr det svart att skapa
aktievirde.

6.2 Styrkor och svagheter

En liknande fragestdllning som var men genomfoérd av studenter fran exempelvis
inriktningen finansiell ekonomi hade troligtvis resulterat i en uppsats med annat angrepps-
sdtt och resultat. Med tanke pa sin inriktning har de sikerligen en bredare forstaelse for
finansmarknaden och dess funktion &n vad vi har. Istdllet for att vara en svaghet, anser vi
dock att var bakgrund medfor att vi tar oss an fragestillningen pa ett annat sitt. Styrkan i
uppsatsen blir saledes att vi kompletterar och vidgar perspektivet. Snarare #n att
understryka nagon aktor eller nagot fenomen pa finansmarknaden understryker vi
ledningens avgorande betydelse for om aktiekursen paverkas eller ej vid oetiskt handlande.

Kvantitativt tillvigagangssitt verkar vara den vanliga metoden for att undersoka
aktiekursen, vilket syntes tydligt niar vi sokte efter tidigare forskning pa omradet. Aktie-
kursen ir kvantitativ, men i var studie har vi anvint oss av en kvalitativ ansats for att
undersoka vad som kan paverka aktiekursen. Detta tillvigagangssitt kan darfor ses som en
svaghet, eftersom vi inte helt och fullt kan siga vad som paverkar aktiekursen och hur de
olika faktorerna paverkar varandra. Studien undersoker dock oetiskt handlande, vilket kan
forstas i kvalitativa termer snarare dn kvantitativa. Darfor ansag vi att en kvalitativ lampade
sig bist for att utreda vad som kan paverka aktiekursen vid oetiskt handlande. Bristen med
de kvantitativa studierna ir att de inte kan forklara varfor resultatet blir som det blir. De kan
komma fram till att aktiekursen paverkas och i vilken utstrickning, men inte varfor den
paverkas. Hir bidrar var studie genom att redogora for vad det dr som kan leda till att
aktiekursen paverkas till f6ljd av medial belysning av oetiskt handlande.

Var studie bygger pa intervjuer med personer som kan anses ha god insyn i vad som
paverkar aktiekursen. Dock #r endast tva av de 24 intervjupersonerna sadana som de facto
fattar investeringsbesluten, vilket kan ses som en svaghet. Vi har néstan enbart intervjuat
personer som i sin tur paverkar de som fattar kop- och séljbeslut. Vara intervjupersoner,
vilka frimst bestar av analytiker, chefer, journalister och IR-ansvariga, har uttalat sig om
hur en annan yrkesgrupp agerar. For att i hogre utstrickning kunna komma fram till vad
som kan leda till att aktiekursen paverkas vid medial belysning av oetiskt handlande skulle
representanter fran flera typer av institutionella investerare med fordel ha intervjuats.
Forutom fler forvaltare av aktiefonder hade personer som fattar investeringsbeslut i
exempelvis forsdkringsbolag, pensionsbolag och hedgefonder gérna intervjuats.
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6.3 Férslag pa fortsatt forskning

I denna studie har vi undersokt vad som kan leda till att oetiskt handlande paverkar
aktiekursen genom att framst fraga institutionella investerare. For att kunna svara pa hur
foretag paverkas av oetiskt handlande dr det dock viktigt att ta reda pa hur andra
intressenter paverkas av foretagens oetiska handlande. Forutom aktiedgarna #r kunder,
leverantorer och anstillda viktiga intressenter for foretagen att beakta. Hér finns saledes ett
flertal uppslag for framtida forskning. En studie om hur anstillda mar till foljd av medial
belysning av oetiskt handlande i foretaget de arbetar pa skulle bidra till 6kad kunskap om
hur foretag paverkas av oetiskt handlande. Hér skulle exempelvis det oetiska handlandets
paverkan pa arbetsmiljo, arbetsmoral och antal sjukdagar kunna undersokas.

Det dr patagligt att det dr svart att direkt hirleda vad som paverkar aktiekursen. Om det &r
svart att hiarleda en stor bestéllningsorders paverkan pa aktiekursen, &r det inte konstigt att
det &r svart att direkt peka pa oetiska handlingars paverkan pa aktiekursen. Vi har kommit
fram till att det finns ett flertal faktorer som kan leda till att virderingen av ett foretag
paverkas vid oetiskt handlande. For att i hogre utstrickning kunna argumentera for att
foretag bor ta okat socialt ansvar skulle det vara virdefullt att genomfora en kvantitativ
studie men att anvénda ett annat métetal &n just aktiekursen. I Reas (2006) undersokning av
oljebolaget Talisman Energy anvénder han sig av discount rate. En kvantitativ studie dér
foretagens discount rate undersoks efter medial belysning av oetiskt handlande skulle
saledes bidra till att fa fram beldgg for att foretag bor handla etiskt.

51



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

7. KALLFORTECKNING

7.1 Bocker

Alvesson, M. & Skoldberg, K. (1994). Tolkning och reflektion - vetenskapsfilosofi och
kvalitativ metod. Lund: Studentlitteratur.

Belfrage, E. (2003). ”Okade krav och forvintningar pé foretaget”, i Magnusson, A (red),
Det globala ansvaret. Stockholm: Ekerlids, s. 151-160.

Bernstein, P.L. (1996). Against the gods - the remarkable story of risk. New York:
Chichester.

Bowen, H.R. (1953). Social responsibilities of the businessman. New York:
Harper & Brothers.

Brodin, B. et al. (2000). Koncernchefen & dgarna. Stockholm: EFI vid Handelshogskolan i
Stockholm.

Brytting, T. (2005). Foretagsetik. Malmo: Liber Ekonomi.

Carroll, A.B. & Buchholtz, A.K. (2003). Business & society: ethics and stakeholder
management. Mason, Ohio: South-Western.

Collste, G. (1996), Inledning till etiken. Lund: Studentlitteratur.

Copeland, T., Weston, J.F. & Shastri, K. (1992). Financial Theory and Corporate Policy,
Boston, Mass.: Pearson Addison-Wesley.

Davis, E. P. & Steil, B. (2001), Institutional investors. London: The MIT Press.

Fama, E.F. & Miller, M.H. (1972). The Theory of Finance. Hinsdale: Illinois.

Foster, G. (1986). Financial Statement Analysis. Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall.
Freeman, R.E. (1984). Strategic management - A stakeholder approach. Boston: Pitman.

Hedlund, G. et al. (1985). Institutioner som aktiedigare - forvaltare? Industrialister?
Klippare? Stockholm: Studieférbundet Niringsliv & sambhiille.

Hedquist, R. (2002). Trovdrdighet - en forutsdtining for fortroende. Stockholm: Styrelsen
for psykologiskt forsvar.

52



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

Holme, .M. & Solvang, B.K. (1997). Forskningsmetodik - om kvalitativa och kvantitativa
metoder. Lund: Studentlitteratur.

Horn af Rantzien, M. (2003). "Foretagens sociala ansvar - den internationella utvecklingen
i ett svenskt perspektiv”’, i Magnusson, A. (red), Det globala ansvaret. Stockholm:
Ekerlids Forlag, s. 151-160.

Isen, A.M, Hastorf, A.H (1982), ”Some perspectives on cognitive social psychology”, i
Hastorf, A.H, Isen, A.M (red), Cognitive Social Psychology, Elsevier, North-Holland,
New York, pp.1-31.

Jackson, N. & Carter, P. (2000). Rethinking organizational behaviour. London:
Financial Times.

Johansson, A. & Modén, K.-M. (1997). Investment plan revisions and share price
volatility. Stockholm: Konjunkturinstitutet.

Koller, T., Goedhart, M. & Wessels, D. (2005). Valuation: measuring and managing the
value of companies. Hoboken, N.J.: John Wiley & Sons.

Kylén, J-A. (1994). Fraga rdtt - vid enkditer, intervjuer, observationer, ldsning.
Stockholm: Kylén.

Larsson, L. (2001). Tillimpad kommunikationsvetenskap. Lund: Studentlitteratur.

Larsson, L-O. (2003). ” Ansvarsfullt foretagande har avgérande betydelse for ett foretags
viirde”, i Magnusson, A (red), Det globala ansvaret. Stockholm: Ekerlids, s. 86-101.

Lohman, O. & Steinholtz, D. (2003). Det ansvarsfulla foretaget - corporate social
responsibility i praktiken. Stockholm: Ekelid.

Malkiel, B.G. (1990). A random walk down Wall street - including a life-cycle guide to
personal investing. New York: Norton.

Merriam, S.B. (1994). Fallstudien som forskningsmetod. Studentlitteratur: Lund.

Regester, M. & Larkin, J. (2002). Risk issues and crisis management - A casebook of best
practise. London: Kogan Page.

Rienecker, L. & Stray Jgrgensen, P. (2002). Att skriva en bra uppsats. Malmo: Liber.

53



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

Robin, D.P. & Reidenbach R.E. (1989). Business ethics - where profits meet value systems.
London: Prentice Hall.

Rubin, H.J & Rubin, 1.S. (1995). Qualitative interviewing - the art of hearing data.
Thousand Oaks: Sage.

Runsten, M. (2004), ”Vinst, vinstforvintningar & aktiekursrorelser mot bakgrund av de
finansiella styrprocesserna”, i Lind, J & Schuster, W. (red.), Redovisningens teori, praktik
& pedagogik - en viinbok till Lars Ostman. Stockholm: Handelshdgskolan i Stockholm, s.
119-156.

Sandberg, J. (1999). ”Konstruktioner av socialkonstruktionism”, i Sjostrand, S.-E.,
Sandberg, J. & Tyrstrup, M. (red), Osynlig foretagsledning. Lund: Studentlitteratur,
s. 39-60.

Shleifer, A. (2000). Inefficient markets - an introduction to behavioural finance. Oxford:
Oxford University Press.

Sims R.R. (2003).Ethics and corporate social responsibility - why giants fall. Westport,
Connecticut: Praeger.

Smith, N.C. (1990). Morality and the market - consumer pressure for corporate
accountability. Routledge: London.

Schwartz, R.A. (1988). Equity markets - structure, trading and performance. New York:
Harper & Row.

Trevifio, L.K. & Nelson, K.A (1999). Managing business ethics - straight talk about how to
do it right. New York: Wiley.

Wallander, J. (2004). ”Om styrning avbolag”. i Lind, J. & Schuster, W. (red.),
Redovisningens teori, praktik och pedagogik - en viinbok till Lars Ostman. Stockholm:
Handelshogskolan i Stockholm, s. 39-84.

Warg, L-E. (2000). "Tillit och trovirdighet i riskkommunikation”, i Lidskog, R., Nrhrstedt,
S.A. & Warg, L-E (red), Risker, kommunikation och medier: en forskarantologi. Lund:
Studentlitteratur, s. 49-68.

7.2 Akademiska artiklar

Barberis, N., Shleifer, A. och Vishny, R. (1998), ”A model of investment sentiment”.
Journal of Financial Economics. Vol. 49. s. 307-343.

54



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

Barker, R.G. (1998). ”The market for information — evidence from finance directors,
analysts and fund managers”, Accounting and Business Research. Vol. 29, Nr 1, s. 3-20.

Bushee , B.J. (1998). “The influence of institutional investors on myopic R&D investment
behavior”, Accounting Review. Vol. 73. Nr 3, s. 305-333.

Carroll, A.B. (1979). A three dimensional conceptual model of corporate performance”,
The Academy of Management Review. Vol 4. Nr. 4, s. 497-505.

Carroll, A.B. (1991). ”The Pyramid of Corporate Social Responsibility: Toward the Moral
Management of Organizational Stakeholders”, Business Horizons. Vol. 34, Nr. 4,
s. 39-49.

Carroll, A.B. (1999). ”Corporate social responsibility: evolution of a definitional
construct”, Business and Society. Vol. 38, Nr. 3, s. 268-295.

Clarkson, M. (1995). A stakeholder framework for analyzing and evaluating corporate
social performance”, The Academy of Management Review. Vol. 20, Nr. 1, s. 92-117.

Daniel, K., Hirshleifer, D. & Subrahmanyam, A. (1998). “Investor psychology and security
market under- and overreactions®, Journal of Finance. Vol. 53, Nr. 6, s. 1839-1885.

Davidson, W.N., Worrell, D.L. & Lee, C. (1994). ”’Stock market reactions to announced
corporate illegalities”, Journal of Business Ethics, Vol.13, Nr. 12, s. 979-988.

Davis, K. (1973). ”The case for and against business assumption of social responsibilities”,
Academy of Management Journal. Vol. 16, Nr 2, s. 312-322.

De Bondt, W.F.M. & Thaler, R. (1985). "Does the stock market overreact?”, Journal of
Finance. Vol. 40, Nr. 3, s. 793-805.

Greenfield, W.M. (2004). ”Attention to people and principles is key to corporate
governance and ethics”, Employment Relations Today. Vol. 30, Nr. 4, s. 1-10.

Grinblatt, M., Titman, S. & Wermers, R. (1995). "Momentum investment strategies,
portfolio performance, and herding - a study of mutual fund behavior”, The American

Economic Review. Vol. 85, Nr. 5, s. 1088-1105.

Hong, H., & Stein, J.C. (1999). ” A unified theory of underreaction, momentum trading, and
overreaction in asset markets”, The Journal of Finance. Vol. 54, Nr. 6, s. 2143-2185.

55



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

Jones, T.M. (1991). ”Ethical Decision Making by Individuals in Organizations: An Issue
Contingency Model”. Academy of Management Review. Vol. 16, Nr. 2, s. 366-95.

Manne, H. (1965). "Mergers and the Market for Corporate Control”. Journal of Political
Economy. Vol. 75, Nr. 4, s. 110-126.

March, J.G. & Shapira, Z. (1987). "Managerial perspectives on risk and risk taking”,
Management Science. Vol. 33, Nr. 11, s. 1404-1418.

Rao, S.M. & Hamilton, J.B. (1996). ’The effect of published reports of unethical conduct
on stock prices”, Journal of Business Ethics, Vol.15, Nr. 12, s. 1321-1331.

Shefrin, H. & Statman, M. (1985). ”The disposition to sell winners too early and ride losers
to long - theory and evidence”, The Journal of Finance. Vol. 40, Nr. 3, s. 777-790.

Sias, R.-W. & Starks, L.T. (1997). "Return autocorrelation and institutional investors”,
Journal of Financial Economics. Vol. 46, Nr. 1, s. 103-131.

Slovic, P. (1993). "Perceived risk, trust, and democracy”, Risk Analysis, Vol 13, Nr 6,
s. 675-682.

Stoffman, D. (1991). ”Good behavior and the bottom line”, Canadian Business, Vol. 64,
Nr. 5, s. 28-32.

Torabzadeh, K.M., Davidson, D. & Assar, H. (1989). ”The effect of the recent insider -
trading scandal on stock prices of securities firms”, Journal of Business Ethics, Vol. 8,

Nr. 4, s. 299-303.

Tversky, A. & Kahneman, D. (1986). ”Rational choice and the framing of decisions”,
Journal of Business. Vol. 59, Nr. 4, s. 251-278.

Wheeler, D. & Sillanpié, M. (1998). ”Including the stakeholders - the business case”, Long
Range Planning, Vol. 31, Nr. 2, s. 201-210.

Wood, D.J. (1991). ”Corporate Social Performance Revisited”, Academy of Management
Review. Vol 16, Nr. 4, s. 691-718.

Wood, K.P. (1957). "The telephone company examines its community role”, Journal of
Educational Sociology. Vol. 31, Nr. 1, s. 27-31.

56



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

7.3 Avhandlingar

Bengtsson, E. (2005). Shareholder activism of Swedish institutional investors. Stockholm:
Foretagsekonomiska institutionen, Stockholms universitet.

Borglund, T. (2006), Aktiecigarviirden i fokus - Internationell paverkan pa
intressentrelationer genom forviry och fusion. Stockholm: EFI vid Handelshogskolan i
Stockholm.

Hellman, N. (2000). Investor Behaviour — An empirical study of how large Swedish
institutional investors make equity investment decisions. Stockholm: EFI vid
Handelshogskolan i Stockholm.

Soderlund, M. (1993). Omvdrldsmodeller hos beslutsfattare i industriforetag - en studie av
svenska leverantorer till fordonsindustrin. Stockholm: EFI vid Handelshégskolan i
Stockholm.

7.4 Ovrigt

Arnswald, T. (2001), Investment behaviour of German equity fund managers - an
exploratory analysis of survey data. Economic Research Centre of the Deutsche
Bundesbank.

Eriksson, G. & Fernstrom, S. (2001). Pdverkas svenska foretags aktieviirde av
uppmdrksammade oetiska handlingar?. Examensuppsats, Handelshogskolan i Stockholm.

KOM(2002) 347 slutlig. "Meddelande fran Kommissionen om foretagens sociala ansvar —
ndringslivets bidrag till en langsiktig stabil utveckling”. Europeiska Gemenskapernas
Kommission.

Svedberg Nilsson, K. (2003). The (Ir)responsible Organisations: Argumentative Themes in
the Litterature on Corporate Social Responsibility and Corporate Citizenship. Presented

at the 17th NFF Conference in Reykjavik, August 14-16.

Svenska Dagbladet. (2006-04-05). "Etisk bolagskritik ofta utan resultat”. Wahlin, E. &
Lomberg, S.

Svenska Dagbladet. (2006-04-05). "Fortroendet kan urholkas”. Wahlin, E.
Svenska Dagbladet. (2006-11-16). ”Rent hus med bolag utan etik”. Froberg, J.

Svenska Dagbladet. (2006-11-23). ”’Stockholm slutar kdpa kinesisk sten”. Sidanbladh, E.

57



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

Rea, M.H. (2006). The role of sustainability reporting in the boardroom - Have we reached
the moment in time when it can be considered a strategic management tool?. Article from
GRI meeting in Amsterdam, 2006.

Veckans Affarer. (2006-11-16). ”Pr-flopp for G & L Beijers”. Ericson, B.

7.5 Intervjuer
Abelin, Peter, Aktieanalytiker, Robur, muntlig delgivning [2006-10-17].

Andersson, Viktor, Etikanalytiker, Banco Fonder, muntlig delgivning [2006-10-23].
Aronsson, Cecilia, Reporter, Veckans Affdrer, muntlig delgivning [2006-10-18].

Borglund, Tommy, Seniorkonsult, Hallvarsson & Halvarsson, muntlig delgivning
[2006-10-09].

Cervenka, Andreas, Reporter, Affarsvirlden, muntlig delgivning [2006-11-01].
Froste, Calle, Redaktor, Affarsvirlden, muntlig delgivning [2006-10-31].
Ekholtz, Gunilla, IR-ansvarig, Nobel Biocare, muntlig delgivning per telefon [2006-10-20]

Emanuelsson, Allan, SRI-analytiker, DnB Nor Asset Management, muntlig delgivning
[2006-10-26].

Granat, Niklas, Tradingchef, Handelsbanken Capital Markets, muntlig delgivning
[2006-10-31].

Gripenberg, Pia, Borskronikor, Dagens Nyheter, muntlig delgivning per telefon
[2006-10-23].

Guri, Martin, Analyschef, SEB Asset Management, muntlig delgivning per
telefon [2006-10-20].

Hedstrom, Ingalill, IR-ansvarig, ABB, muntlig delgivning per telefon [2006-11-01].

Ihre, Emma, Projektledare, Amnesty Business Group, muntlig delgivning [2006-10-19].
Karlsson, Bengt, Finansiell controller, Svenska kyrkan, muntlig delgivning [2006-11-02].
Karp, Rolf, Aktieanalytiker, Ohman Fondkommission, muntlig delgivning [2006-11-07].

Larsson, Sara, Reporter, SvD Néringsliv, muntlig delgivning per telefon
[2006-10-23].

Lindberg, Gunnar, Fondf6rvaltare, ABN Amro, muntlig delgivning per telefon
[2006-10-30].

58



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

Lindstrom, Johan, Fondforvaltare, Banco Fonder, muntlig delgivning [2006-11-02].
Lundberg, Carina, Ansvarig for dgarfragor, Folksam, skriftlig delgivning [2006-10-24].

Lofving, Pér, SRI-analytiker, DnB Nor Asset Management, muntlig delgivning
[2006-10-26].

Nilsson, Anna, Miljo- och etikanalytiker, Robur, muntlig delgivning [2006-11-06].
Norman, Peter, VD, Sjunde AP-fonden, muntlig delgivning [2006-10-17].

Rock, Herbert, Seniorpartner, Hallvarsson & Halvarsson, muntlig delgivning [2006-10-17].
Skarner, Jan, Koncerncontroller, Clas Ohlson, muntlig delgivning per telefon [2006-10-25].
Storwall, Anna-Karin, Reporter, Néringsliv 24, skriftlig delgivning, [2006-11-08].

Vinge, Nils, IR-ansvarig, Hennes & Mauritz, muntlig delgivning per telefon [2006-10-26].

Ostman, Ingalill, Informationsdirektor, ABB, muntlig delgivning per telefon [2006-11-01].

59



OETISKA HANDLINGARS PAVERKAN PA AKTIEKURSEN ENGSTROM & THUNBORG

APPENDIX 1. EXEMPEL PA FORETAGS OETISKA HANDLINGAR

Nedan redogdrs for de oetiska handlingar som omndmns i empirin.

ABB

Asbestproblemen i USA har hingt 6ver det svensk-schweiziska ABB under en flerarsperiod
som hade kunnat driva bolaget i konkurs. De asbestrelaterade skadestandskrav som riktas
mot dotterbolaget Combustion Engineering hérror fran forséljning av angpannor med asbest
som isoleringsmaterial pa 1960- och 1970-talen flera decennier innan ABB kopte bolaget
1989. Over 60 000 asbestskadade personer har stimt ABB och foretaget hade under viren
2001 dittills reserverat 4,5 miljarder kronor och betalat 108 miljoner kronor i advokat- och
andra administrativa kostnader. Nir skadestandens storlek blev belyst av media halverades
industrikoncernen ABB:s virde pa Stockholmborsen inom fem minuter.

Boliden

Boliden #dgde en damm i Spanien som de varken hade byggt eller designat. Dammen var
nodvindig for gruvdriften i regionen. Sandmagasinet som dammen bestod av rymde ca 33
milj kubikmeter och upptog en yta av ca 200 ha. Sanden innehdll hoga halter av zink, bly,
arsenik och koppar men dven andra tungmetaller av ldgre koncentrationer. Dammen brast
1998, vilket uppmirksammades som en stor skandal. Boliden hade malsittningen att sitta
igang gruvdriften igen i januari 1999. Olyckan fick naturligtvis inte bara uppmérksamhet i
Sverige utan dven i Spanien. Trots att Boliden friats fran ansvar for olyckan i bade en
brottmalsdom och en internationell haveriutredning krivde det spanska miljodepartementet
gruvforetaget pa over 400 miljoner kronor for uppstddningskostnader i samband med
olyckan, ett krav som dock Boliden helt avvisar.

Clas Ohlson

Clas Ohlson fick under varen 2005 hard kritik av ménniskorittsorganisationen Swedwatch
for att butikskedjan inte stiller krav pa rimliga villkor for arbetarna i de kinesiska
fabrikerna, avseende bl.a. dvertid och eventuellt barnarbete. Den holldndska bankjétten
ABN Amros etiska fondbolag Banco beslutade dirfor att sélja hela sitt innehav pa 28 000
aktier, motsvarande 4 miljoner kronor. I aktievérlden &r det inte en stor summa, men det 4r
av stort symboliskt virde nir en etisk fondforvaltare avvecklar ett aktieinnehav som en sista
atgird. Banco #r inte ensamma om att halla koll pa Clas Ohlson i Kina. Ocksa
Folksam/KPA for en dialog med bolaget eftersom de har ett mindre innehav i bolaget.

Enron

Enron Corporation var virldens storsta el-, naturgas- och kommunikationsféretag med cirka
21 000 anstillda. Ar 2000 hade foretaget intidkter pa 101 miljarder dollar. Fortune magazine
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utsdg Enron till USA:s mest innovativa foretag sex ar i rad. Ar 2001 avslojades den si
kallade Enronskandalen da det framkom uppgifter om avancerade och vilplanerade brott
som brot mot atskilliga lagar, bland annat bokféringsbrott och korruption. I Europa ansokte
Enron om konkurs den 30 november 2001 och tva dagar senare ansokte de om skydd fran
den amerikanska konkurslagen Chapter 11 (omorganisering istéllet for likvidering). I dag
existerar Enron endast for att skdta om sina fastigheter, konkursprocesser och for att reda ut
rdttsliga fragor. Enron ses ofta som ett praktexempel pa foretagsbedrigerier och korruption.

Ericsson

I mitten av 90-talet var Ericsson inblandad i en mutskandal. Deras dotterbolag i Osterrike
fick en miljardorder pa fiberoptisk kabel lings den ryska jarnviagen. En anonym agent fick
25 procent av kontraktssumman, dvs. en miljard kronor, i “provision” for affdren.
Mutskandalen kostade Ericsson 350 Mkr i form av skatt till Skatteverket. Ericsson har
enligt Skatteverket dolt stora kostnader i samband med den hir mutskandalen i Osterrike
och upptaxeras didrfor med motsvarande belopp. Ericssons huvudkontor forsokte dolja
dotterbolagets misslyckade och mutindrinkta affirer. Pa olika omvigar och under olika
namn Overfordes pengar fran Stockholm till den Osterrikiska banken. Det dr de hir
transaktionerna som har lett till att Skattemyndigheten anser att pengar undanhallits
beskattning. Tva tidigare Ericssonchefer riskerar atal for skattebrott.

H&M

Under vintern 1997 uppmirksammades det i media att H&M:s underleverantorer i Asien
anvind barnarbete i stor utstrickning. Barnen arbetar till minimala 16ner och under usla
arbetsforhallanden. Den svenska arbetsmarknadsministern uppmanade till bojkott, men
drog senare tillbaka uttalandet. Sedan dess har H&M utvecklat ett omfattande arbete for att
forbittra villkoren vid foretagets 2 000 leverantorsfabriker. H&M har idag 40 anstillda
etiska granskare vid foretagets produktionskontor runt om i virlden.

ICA

Uppdrag Granskning foljde under hosten 2006 upp ICA:s inspektion av de egna
leverantorernas fabriker i Indien och skickade ut indisk fotojournalist till en fabrik som
tillverkar trasmattor. Trasmattorna siljs till ICA och saluférs bland annat pa ICA Maxi.
Vidriga arbetsforallandena uppticktes i fabriken som jobbar at bland annat Indiska, Jysk
och Ica. Arbetarna uppgav for journalisten som granskade ICA:s inspektion att man bara
infor tillfallet fatt skyddsutrustning vilket normalt inte anvinds. Nér journalisten senare
skulle atervinda till fabriken for att filma intervjuerna 6verfolls han och hans medarbetare
utanfor fabriken. En grupp minniskor forde in dem pa fabriken och misshandlade dem.
Enligt uppgifter till Uppdrag Granskning forstordes #dven utrustningen. Den indiske
fotojournalisten havdar att 6verfallet leddes av en chef pa den fabrik som levererar till ICA.
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Lundin Petroleum (f.d. Lundin Qil)

Lundin Oil anklagades under vintern 2001 for att bryta mot FN:s regler om att samarbeta
med en regim som bryter mot minskliga rittigheter. De anklagades for att vara
medbrottslingar pa regeringssidan i det inbordeskrig som pagatt i Sudan i snart 20 ar. En
vig som Lundin Oil bekostat ansdgs anvindas for militira dndamal, och oljepengar
finansierade regeringssidans vapen samt bidrag till att trappa upp valdet mot
lokalbefolkningen och oppositionen. De anklagades dven for att ha tvangsforflyttat
tiotusentals méanniskor fran omraden dér olja skulle prospekteras. Efter skandalerna i Sudan
har foretaget borjat ta storre ansvar genom samarbete med hjdlporganisationer och
lokalbefolkningen. Tillsammans har de utarbetat ett humanitirt program som ska leda till
bittre hélsa och utbildning, samt bidragit till den ekonomiska och sociala utvecklingen i
omradet.

Nobel Biocare

Enligt de tandldkare som kontaktade Nobel Biocare varen 2005 far ungefir en tredjedel av
de patienter som anvinder bolagets implantatskruv Nobel Direct allvarliga problem.
Skruven paverkar tandkottet sa kraftigt att det bryts ned och i manga fall tappar patienterna
till slut sina implantat. I en preliminér internrapport hosten 2005, dir uppgifter fran flera
tandldkare sammanstillts, visade Nobel Biocares egna siffror pa att problem kan
forekomma, men dock inte i samma utstrickning som kritikerna menar. DN uppger att
Nobel Biocare vid minst ett tiotal tillfillen offentligt och medvetet spridit osann
information om riskerna med Direct. Nobel Biocare har konsekvent tillbakavisat all kritik
mot tandimplantatet. Bolaget anser bland annat att rontgenbilder har tolkats felaktigt och att
benforlusterna formodligen beror pa att tandldkarna inte har gjort rdtt nidr de har satt in
implantatet. I Likemedelsverkets senaste uttalande i slutet av november 2006 anser dem att
Nobel Direct bor anvindas med mycket stor forsiktighet.

Skandia

I november 2003 tvingades Skandias ledning avga efter att misstdnkta oegentligheter
uppdagats. Ett antal brottsutredningar och skiljeférfaranden har inletts. Bolagets tidigare
VD Lars-Eric Petersson har fillts i Stockholms tingsritt for troloshet mot huvudman.
Domen har 6verklagats och har alltsa inte vunnit laga kraft. Skandias varumérke skadades
svart under den mediala belysningen av ldgenhetsaffirer och utredningar om hoga bonusar.

Skanska

Under 1993 startade arbetet med att borra en jarnvigstunnel genom Hallandsasen. Ett par ar
senare tog Skanska Over arbetet efter Kraftbyggarna. Skanska fick 1997 problem med
vattenldckage och borjade anvinda tdtningsmedlet Rhoca Gil. I oktober samma ar
stoppades arbetet tvirt sedan akrylamid ldckt ut och forgiftat boskap och fisk. En
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undersokning visade senare att 23 byggnadsarbetare hade symptom pa skador i perifera
nervsystemet. Tva chefer star atalade for arbetsmiljobrott och miljostdrning. Aklagaren
yrkar ocksa pa att Skanska Sverige ska betala ett skadestand pa 3 Mkr.

Wal-Mart

Wal-Mart dr vérldens storsta detaljhandelskedja och sett till omsittningen vérldens storsta
foretag. De viktigaste faktorerna bakom Wal-Marts vinster och laga priser &r laga 1oner i
USA och att varorna produceras av extremt underbetalda kinesiska arbetare. Linder som
har en fri fackforeningsrorelse och som respekterar grundliggande ménskliga fri- och
rattigheter kan svarligen konkurrera med foretag baserade i Kina. Den utpriaglade
fackforeningsfientligheten &4r gemensam mellan Wal-Mart och den kommunistiska
diktaturen i Kina. Anstillda som gar med facket gor sig sydstatsforetaget Wal-Mart av med.
I Kina sitts de i slavarbetslager. Kritiker har darfor uppmirksammat de daliga
arbetsforhallandena for de anstillda och att foretaget har en loneniva som dr lag i
forhallande till andra delar av detaljhandeln.
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