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Abstract

Socially Responsible Investments (SRI) and Active Ownership have become increasingly
important concepts when it comes to the corporate governance of investors today.
Institutional owners highlight the importance of engaging in dialogue, in their pursuit to
influence the companies to become sustainable. However, stakeholders and academia are
requesting more insight into the workings of these dialogues, concerning their purpose, design

and function.

This study attempts to increase the existing knowledge of dialogue as a tool for active
engagement, used by institutional investors in Sweden. The performed study is based on
interviews with five public and private Swedish institutional investors, an SRI consultant firm
as well as representatives from two NGOs. By applying a theoretical framework consisting of
the corporate governance concepts of Exit and Voice and Stakeholder theory, this study
examines what influences the institutions in their choice to enter into dialogue with a
company, as well as what influences the design of the dialogue. Empirical findings show a
few underlying factors that explain the institutions strong tendency to choose dialogue.
Furthermore, the study finds a number of factors that influence how the dialogue is carried
out: concerning the question to outsource the dialogue or not as well as on how long a

dialogue can proceed until the investor divests its shares.
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1. Inledning

Detta kapitel introducerar omradet aktivt dgande och dialog som verktyg for investerare att
paverka portfoljbolagen vad géller héllbarhetsfragor. Vidare gors en kort presentation av
tidigare forskning inom omradet innan uppsatsens studieomrade och syfte redovisas. Till sist

forklaras for studien relevanta begrepp.

1.1 Det aktiva agandets vaxande betydelse
“"Med stor makt foljer stort ansvar” — Voltaire

De institutionella dgarna har under det senaste decenniet tillsammans kommit att utgéra den
storsta dgaren av virldens foretag, och Sverige dr inte ett undantag (Sjostrom 2010, SCB
2014). Men med storre andelar, och fler och mer globaliserade bolag, har institutionerna i allt

storre utstrdckning alla virldens problem 1 sina portfoljer.

Krav fran omvirlden har lett till att institutionella dgare i allt hogre grad dgnar sig &t att
forsoka paverka bolagens beteenden genom &dgarstyrning. Péverkansforsoken tar sig oftast
formen av informella samtal med foretagsledningen (Bengtsson 2005), vilka kommit att
kallas dgardialoger eller paverkansdialoger. De svenska institutionerna framhaller dialogerna

som ett av deras viktigaste paverkansverktyg (Nyqvist 2015).

Fenomenet att pd detta vis ta ansvar for sina investeringar kallas internationellt for Socially
Responsible Investment, SRI, eller pa svenska ansvarsfulla investeringar. Ar 2006 instiftade
FN Principles for Responsible Investment, PRI, ett initiativ for investerare att underteckna
och dérmed tydliggora att hiansyn till miljo och sociala fragor tas 1 investeringsverksamheten
(PRI odaterad hemsida a). Idag har samtliga svenska AP-fonder och méanga av de privata
fondforvaltarna signerat initiativet (PRI odaterad hemsida b). Under samma period har
liknande nationella initiativ vuxit fram med syftet att pdverka innehavens balansering av
ekonomiska, sociala och miljomaissiga aspekter 1 sin verksamhet (Hallbart virdeskapande

2008).

Investerare som inkluderar hallbarhetskriterier hdavdar att det dr just genom ansvarsfulla

investeringar som man kan gora skillnad 1 samhillet (Rivoli 2003). I takt med att fenomenet



blir allt vanligare stiger dven forvéntningarna pa att investerare bor paverka sina portfoljbolag
(Sjostrom 2010). Detta gor det sérskilt relevant att skapa storre forstdelse for hur denna

skillnad faktiskt kan skapas, och dirmed @ven hur paverkansarbetet genom dialog gér till.

1.2 Tidigare forskning

Trots att allt fler forskare intresserar sig for aktivt 4gande dr forskningsfailtet fortfarande ungt
och begrénsat till ett fatal studier (Sjostrom 2010, Sjostrom 2008). Da paverkansarbete som
en form av dgarstyrning kan ske pd en méngd olika sétt, har dven det teoretiska omradet en
vid spridning 1 fokus. Institutionella dgares paverkansarbete kan ske genom sévil rostning pa
bolagsstimma som genom att engagera sig 1 dialog med det dgda bolags ledning (Sjostrém

2014, Sparkes & Cowton 2004).

Flertalet forskare har uppmérksammat en brist pd forskning om é&dgardialogen som
paverkansverktyg (Goranova & Ryan 2014, Logsdon & Van Buren 2009, Goodman, Louche
& Cranenburgh 2014). Enligt Logsdon och Van Buren ér anledning till att {4 studier gjorts om
dialogen att den ofta sker bakom stingda dorrar. Da rdstning pd bolagsstimma 4r en mer
publik handling har tidigare forskning fokuserat pi denna typ av dgaraktivism' (Logsdon &
Van Buren 2009, Sjostrom 2008). Detta undervirderar styrkan av aktiedgarnas faktiska
paverkan, da det dr 1 dialogen som den stdrsta padverkan pa bolagens héllbarhetsarbete sker

(Logsdon & Van Buren 2009, Goranova & Ryan 2014, Sparkes & Cowton 2004).

Den begrinsade forskningen som finns har fokuserat pd vilka faktorer som pdverkar
innehavets mottagande av dialogen (Rehbein, Logsdon & Van Buren 2013, Gifford 2010).
Aven intresseorganisationers inflytande pa savil dgare som foretagsledning har analyserats,
men hur dessa paverkar dialogen mer specifikt har uteldmnats (Guay & Sinclair 2004). Andra
studier har tittat pd hur kollektivt engagemang, genom initiativ som PRI, skapar mojligheter
for dgare att stirka sin paverkan gentemot portfoljbolagen (Gond & Piani 2012). Inom den
svenska forskningen har det presenterats deskriptiva studier om hur svenska institutioner for
informella samtal med foretagsledningar for att paverka dem 1 dnskvérd riktning (Sjostrom

2014, Nyqvist 2015).

! Se definitionslista nedan.



Istdllet for att bortse frin dialogen efterfragar forskare kvalitativa studier om dessa
dgardialoger (Logsdon & Van Buren 2009). Det foreslas bland annat studier om varfor
foretag och dgare finner att dialogen ar ett attraktivt verktyg, och mer specifikt vilka
underliggande motiv som péaverkar dessa grupper och deras avvigande nédr dialogen é&r

vardefull eller inte (Bundy, Shropshire & Buchholtz 2013).

Genom att bygga vidare pa tidigare forskningsresultat &mnar vi genom denna studie bidra till
faltet genom att oOka fOrstdelsen for svenska institutioners handlingar vad géller

paverkansdialoger.

1. 3 Studieomrade och syfte

Syfte

Studiens syfte &r att soka forstaelse for vad som paverkar svenska institutionella dgare 1 valet
att engagera sig 1 dialog och varfor dialogen sedan utformas pa olika sitt. D4 omridet
fortfarande ar relativt outforskat gors detta genom en explorativ studie med utgangspunkt i de
berorda aktorernas perspektiv. Studien d&mnar komplettera den befintliga teorin om dgares

arbete med dialoger om héllbarhetsfragor.

Forskningsfragor
For att uppné studiens syfte att skapa en djupare forstaelse av dialogens utformning och

bakomliggande faktorer soker vi att besvara en tudelad frigestéllning:

Ndr misstanke om foreliggande konventionsbrott uppdagas i ett bolag som institutionen dger,

»  Vad paverkar institutionerna i valet att fora dialog eller att avyttra?

e Vid valet att fora dialog, vad pdverkar institutionerna vad gdller dialogens

utformning?




Avgransning
Ett antal begridnsningar har gjorts for att kunna besvara studiens fragestdllning och syfte pa
basta sdtt. Studien omfattar fem svenska institutionella dgare samt en etikkonsult och tva

representanter fran tva olika intresseorganisationer med god insikt i dialogerna.

Valet att inkludera sdvél privata som statliga institutionella dgare har gjorts for att eventuella
skillnader skall kunna belysas, och saledes Oka studieresultatens relevans for andra
institutionella dgare 1 Sverige. Vi valde dven att inkludera flera institutionella dgare med
statlig respektive privat verksamhet for att kunna se monster i vilka faktorer som ligger till
grund for dialogens initiering och utformning. Vidare har studien avgrénsats till institutioner

som uppger sig arbeta med aktivt dgande’.

Med hénsyn till att studien fokuserar pd vad som driver de institutionella dgarna 1 deras val
och arbete med 4gardialoger har vi inte involverat de berdrda portfoljbolagen 1 studien.
Tidigare studier’ har belyst det dgda bolagets perspektiv, och var forhoppning 4r att denna
studie kan komplettera dessa och mdjligtvis skapa storre underlag for framtida studier vilka

involverar samtliga involverade aktorer.

Avslutningsvis har empiriinsamlingen begrénsats till att fokusera pé& dialogen som
agarstyrningsverktyg. Andra delar av &dgarstyrning, sdsom rostning 1 bolagsstimmor, har
exkluderats. Detta for att soka en djupare forstaelse for dialogen, d4 denna har framhallits
bade som det vanligaste och mest effektiva séttet att utdva &dgarstyrning inom
hallbarhetsfragor (Bengtsson 2005, Goranova & Ryan 2014). Dértill har sé kallade proaktiva

dialoger” inte heller inkluderats i studien.

2 Att aktivt paverka dgda bolag inom héllbarhetsfrigor, se definitionslista.
? Se sektion 2.2.
* Omnimns under intervjuerna som dialoger med syfte att paverka bolag utan misstanke om konventionsbrott.



1.4 Definitionslista

Nedan foljer definitioner av ord och beteckningar som anvinds i studien.

Ord
ANSVARSFULLT OCH AKTIVT AGANDE

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR

DIALOG ELLER AGARDIALOG

ETIKKONSULT

INSTITUTIONELL AGARE

RESPONDENTERNA

SRI

AGARAKTIVISM

AGARSTYRNING

AVYTTRING

VOICE

1.5 Uppsatsens disposition

Innebdr att som &gare paverka portfolibolag till att ta socialt
och milidmassigt ansvar, ofta aven att utesluta kontroversiella
vapen samt systematiskt granska foretag

Att ta hansyn till kriterier for sociala-, miljo-, och andra etiska
fragor i sina investeringsbeslut och forvaltning

Benamner i denna uppsats enbart de reaktiva dialoger vilka
institutionella agare fér med portfdljoolagen

Konsulter specialiserade pa att genomlysa bolag, efter
néllbarhetskriterier och internationella konventioner, och fora
dialog med bolag at investerare

Organisation som férvaltar kapital pa uppdrag av andra
organisationer eller privatpersoner

De interviuade aktorerna i studien

Socially Responsible Investments, p& svenska socialt
ansvarsfulla investeringar. Anvands ibland synonymt med aktivt
agande

Anvands i tidigare forskning for att benédmna aktiedgares forsék
att paverka dess innehav i hallbarhetsfragor (se ex. SRI)

Syftar i uppsatsen pa hur foretagségare paverkar bolagsledning
i 6nskad riktning genom ett flertal metoder

Syftar pa handlingen att sélja av aktier i ett bolag och dérmed
uppnora som agare. Ibland anvant av respondenterna
synonymt med uteslutning

Hirschmans begrepp for avyttring (Hedlund et al., 1985)

Hirschmans begrepp for aktieagares paverkansforsok, som
bland annat omfattar agardialoger (Hedlund et al., 1985)

Tabell 1. Definitionslista

Det foljande avsnittet presenterar uppsatsens teoretiska bakgrund, det vill sédga den tidigare

forskning som studien @mnar bidra till samt ta hjédlp av. Efter detta redogérs 1 avsnitt tre for

studiens metod. Déarefter, 1 avsnitt fyra, presenteras den huvudsakliga och relevanta empiriska

intervjubaserade datainsamlingen. Detta avsnitt foljs av en analys av empirin givet



teoriramen. Vi presenterar sedan vara slutsatser och for en diskussion kring studiens
tillforlitlighet och generaliserbarhet, samt foreslér fortsatta forskningsfragor. Till sist redogors

for strategiska implikationer och rekommendationer.
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2. Teoretisk referensram

Detta kapitel inleder med en kort forklaring till valet av teori, foljt av en syntes av tidigare
forskning inom omréddet. Darefter foljer en presentation av dgarstyrningsverktygen exit och

voice samt intressent- och legitimitetsteori, som ligger till grund for analysen.

2.1 Val av teori

I valet av teoretiskt ramverk anvindes ett induktivt® forhallningssétt. Detta innebir att vi efter
initial insamling av empiri har utgatt fran framhédvda teman for att direfter genom
teorisokning finna ett teoretiskt underlag med potential att fortydliga och forklara dessa.
Fragestillningens tudelade utformning, samt att forskningen om dialoger som
dgarstyrningsmetod dr ung och outforskad, har lett till ett sammansatt ramverk av teoretiska

begrepp inom organisationsteori med fokus pa dgarstyrning och intressenter.

2.2 Begransad forskning om &gardialogen

Forskningsfiltet inom #garaktivism® dr ungt och behandlas dérfor av ett begrinsat antal
studier. Den storre delen av den befintliga forskningen omfattar USA och till viss del
England. D4 denna typ av dgarstyrning dr pd uppgang inom ménga europeiska ldnder kvarstar

diarmed ett stort forskningsgap (Sjostrom 2008).

Den befintliga teorin har framst behandlat det dgda fOretagets perspektiv pd dialogen.
Rehbein, Logsdon & Van Buren (2013) har studerat vilka attribut som influerar foretagets
respons pd denna typ av péverkansarbete. Aven Gifford (2010) finner i sina studier av
dgaraktivism ur foretagets perspektiv, ett antal faktorer vilka gor en dgaraktivist viktig for
foretaget. Bland annat visar Giffords studie att innehavets storlek inte dr av den vikt som
tidigare kunnat tros, satillvida en aktiedgare inte &r en av de storsta dgarna. Dértill finner hans
studie bevis for att koalitioner, inte bara med andra dgare, utan dven med icke-statliga
organisationer och beslutsfattare, bidrar till sannolikheten att aktiedgares krav adresseras av
foretagen. Slutligen finner han dock att den viktigaste faktor som leder till att en &dgares

fordring betraktas som viktig, dr de varderingar som bolagets ledning har.

> For vidare forklaring av den induktiva metoden se sektion 3.1.
% Se definitionslista.
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En annan del av forskningsfdltet har fokuserat pa intresseorganisationers inflytande pa
dgarstyrning 1 stort. Denna dimension har lyfts fram i dgarstyrningen och erkinns fa en allt
viktigare och mer inflytelserik stdllning gentemot bade dgare och foretagsledning (Guay &

Sinclair 2004).

Vidare har olika former av dialog studerats, diribland effekten av kollektivt 4garengagemang.
Gond och Piani (2012) beskriver hur si kallade méjliggérande organisationer’ gor #gares
kollektiva engagemang i dialog mojlig. Studiens resultat visar att kollektivt agerande leder till
investerares forstdarkta makt, legitimitet och angeldgenhet och sdledes kan foretagsledningens
uppmaérksamhet attraheras och deras uppfattning omformas. Mojliggérande organisationer
sdanker dialogens intrddesbarridr for dgare genom att mobilisera dem, tillhandahélla normativ
kraft, samt béra finansiella kostnader. Vidare adderas en symbolisk kraft i den kollektiva
dialogen genom samordnande organisationer saisom FN, eller deltagande organisationer vilka

uppfattas som legitima.

Inom det svenska faltet har Sjostrom (2010) genom intervjuer med svenska institutioner
bidragit med att illustrera dialogens syfte, aktorer och informationsutbyte. Hon beskriver
dialogens roll inom ramarna for aktivt 4gande med syftet att langsiktigt bidra till forbattrad
avkastning och som en form av riskhantering genom att motverka vérdeforstorande
foretagsskandaler. Dessutom noterar hon dialogens begriansade transparens gentemot media
och andra intressenter. Fordelarna med begrédnsad transparens framhalls vara 0kat fortroende
samt ett I6sningsorienterat samarbete mellan dgare och bolag. Daremot blir det svarare for
intressenter att bedoma om institutionens pdverkansarbete ar tillrackligt, varvid Sjostrom
(2010) framhaller dgares okade resultatredovisning kring de forda dialogerna som en partiell

16sning.

Aven Nyqvist (2015) har tittat nirmare pa de svenska institutionernas dialoger. Enligt Nyqvist
framhélls dialogen av institutionerna sjdlva som deras frimsta pdverkansverktyg, men menar
att det ar svart att definiera vad dialogen innebdr. Vidare menar hon att dialogen har flera
syften. Ett syfte dr att kunna visa sina egna kunder och andra bolag att man &r en ansvarsfull

dgare, det framsta syftet dr dock att kunna stanna kvar i bolaget (Nyqvist 2015).

’ Direktoversittning av enabling organizations, benimner i studien det undersdkta FN-initiativet Principles for
Responsible Investment.
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Trots att det kvarstar ett forskningsgap vad géller de institutionella dgarnas perspektiv pa
dialogen som &garstyrningsverktyg, har Goodman, Louche och Cranenburgh (2014) bidragit
sarskilt till insikt inom denna aspekt. I sin studie anvinder de Hirschmans teoretiska begrepp
exit och voice® for att forklara vad som paverkar religiésa institutionella dgare i USA i deras
arbete med dialoger. Genom sina resultat utvidgar de Hirschmans teori om exit och voice som
verktyg, och drar slutsatsen att dessa tva handlingsalternativ 4r sammanfldtade, snarare dn
separata eller efterfoljande av varandra. Dessutom finner de att religidsa organisationer
avyttrar av “politiska” skél, snarare dn ekonomiska, och att exit anvdnds som en form av
voice. Vidare identifierar de vilka huvudsakliga faktorer som péverkar besluten som dessa
religidsa organisationer tar vid varje steg 1 processen, varvid bland annat resurser och medial
uppmaérksamhet fortydligas som viktiga faktorer i valen att fora dialog samt hur de utformas

(Goodman, Louche & Cranenburgh 2014).’

I likhet med Goodman, Louche och Cranenburgh (2014) har vi i denna studie valt att utgé
frdn Hirschmans teori om exit och voice for att soka svar pd vad som influerar de svenska

institutionella investerarna. Nedan presenteras dessa teoretiska begrepp.

2.3 Exit och voice

Exit och voice' r bendmningar for tvd handlingsalternativ vilka myntades av Hirschman &r
1970. Hans teori har fatt en omfattande tillimpning 1 syftet att beskriva &dgarroller och
institutionella dgares agerande. I Hedlund et als (1985) tillimpning av Hirschmans arbete,
vilken anvidnds 1 denna studie, brukas termerna for att beteckna de tva alternativa

handlingarna att avyttra eller att stanna och paverka, 1 dgarstyrning av innehav.

Exit - att avyttra

Hirschman definierade exit, avyttrandet av ett innehav, som ett ekonomiskt beteende. Genom
aktiedgarnas exitbeteende signalerar dessa till innehavets ledning hur bolagets prestationer
forhaller sig till alternativa placeringar, och siledes sétter handlingen press pd ledningen att
besvara marknadens forviantningar. Bruket av exif kan tolkas som en negativ betygsittning av
foretagets och ledningens prestationer, men ger varken utrymme for diagnos eller angivande

av riktning for foretaget, dd dgaren ldmnar bolaget (Hedlund et al. 1985).

¥ For presentation av Hirschmans teoretiska begrepp exiz och voice, se avsnitt 2.2.

’ Se Appendix 1 for Goodman, Louche & Cranenburghs (2014) sammanfattande modell.

' Begreppen Gversitts ej di de ar vedertagna begrepp. De kursiveras fortsittningsvis for att fortydliga dess
teoretiska betydelse.
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Voice - att fora dialog

Enligt Hedlund et al. (1985) sag Hirschman voice som ett mer diplomatiskt sétt for dgare att
uttrycka missndje eller paverka foretagsledningen till fordndring. Forskarna beskriver att
voice har fordelar gentemot exit 1 att ange riktning for forbattring och fornyelse av ett foretag.
Initierade och lojala dgare har goda mojligheter att se annalkande problem tidigare an
marknaden sé ldnge de har tillgdng till relevant information fran foretagets anstdllda. Genom
att bistd med expertis, god dverblick och andra resurser kan dgarna séledes vara behjilpliga 1

att bemota svarigheter tidigt (Hedlund et al. 1985).

Enligt teorin finns det ett antal former av voice vilka alla anvinds som mekanismer for
dgarstyrning 1 syfte att utova inflytande. Bland annat ndmns rostning pa bolagsstimma som
blivit vida studerat i tidigare forskning. I denna studie har vi valt att begrdnsa oss till det
ovanstdende teori kallar direktkontakt med bolagets ledning samt kontakter med ovriga dgare,

vilket vi definierar som den dgardialog studien asyftar att undersoka.

Hirschman presenterade dven begreppet loyalty, vilket ses som en forklarande faktor till
varfor exit och voice 1 vissa fall forekommer samtidigt trots exits tendens att trdnga ut voice.
Loyalty antas minska bendgenheten till exi och leda till sokande efter alternativa
handlingssitt. Likt Hedlund et al. (1985) kommer vi inte att anvinda oss av begreppet i var

studie, d& det saknar en tydlig definition och séledes dr svart att applicera.

Valet mellan exit och voice

Enligt Hirschman bér exit ofta ldgre kostnader dn voice, och kan dirfor vara ett enklare
alternativ dn voice, vilken krdaver mer dn antingen-eller beslut (Hedlund et al. 1985). Detta
leder enligt Hirschman till en betydande bias gentemot exit nir bada handlingsalternativen ar
tillgdngliga. Vidare framhélls att det 4r de aktorer som Onskar eller hoppas att produkten eller
bolaget ater kommer bli bittre dn andra tillgdngliga alternativ som viljer att tillimpa voice

(Hedlund et al., 1985).

Hedlund et al. (1985) drar slutsatsen fran Hirschmans resonemang att tvd beddmningar gors

vid dgarnas val av exit eller voice som handlingsalternativ:

* En bedomning gors av mojligheterna att paverka bolaget i positiv riktning, vilken

forutsitter inflytande och kompetens

14



* En bedomning gors av virdet av alternativa handlingsmojligheter, sasom att avyttra och

investera i1 andra bolag

Benagenhet till exit eller voice
Hedlund et al. (1985) urskiljer fem huvudsakliga dgartyper varav en dr institutioner. De
presenterar dven ett antal faktorer vilka pédverkar institutionernas val av agerande, vilka

redogdrs for nedan.

Vid valet mellan exit och voice ar institutionernas syfte med placeringen sirdeles avgorande.
De framhéller att institutioner som forsidkringsbolag, pensionsfonder och aktiefonder framst
kan sédgas efterstrava hog avkastning vilket bestims av uppdragsgivarnas intressen och att de
kidnnetecknas av en relativt 14g risktolerans. Detta innebér en tendens till exit. Institutioner
som staten och intresseorganisationer bar diremot ofta andra intressen med sina innehav an

avkastning, vilket darfor bor leda till en tendens till voice.

Vidare ér institutionernas kompetens en paverkande faktor. Teoretikerna argumenterar for att
den dgande institutionens utformning och verksamhet paverkar vilken slags kunskap och
kompetens som dessa kan bidra med. En institution sdgs dven kunna anskaffa mer insikt 1
verksamhetens karaktdr under ett langre innehav, vilket dirmed kan oka mdjligheten att

anvanda voice med tiden.

Institutionens och innehavets relativa storlek sdgs paverka tendensen till voice da de star 1
relation till forhandlingskraften gentemot andra aktiedgare och foretagsledningen. En mindre
institution kan dock ha starkare incitament att paverka foretag i vilka de har koncentrerade
innehav, samtidigt som en storre institution kan ha minskade incitament att anvédnda voice da
riskerna dr fordelade genom ett mer utspritt innehav. Samtidigt kan ett spritt innehav skapa
mojligheter att tillféra information om héndelser pa utlindska marknader, nya idéer eller

formedla kontakter, varvid det ar svart att forutse vilken effekten blir.
Foretagets totala dgarstruktur paverkar ocksa vilket handlingsalternativ institutionerna viéljer.

Niér det finns andra dominerande enskilda dgare minskas bendgenheten att ta en aktiv dgarroll.

I en struktur dir sdidana dominerande dgare saknas 0kar pa motsvarande sitt denna tendens.
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Institutionernas riskbendgenhet paverkar valet av handling och riskaversion forklaras leda till
en bendgenhet att bruka exiz. Institutionerna vilka forvaltar andras pengar &r genom
lagstiftning och politik tvingade till lagt risktagande och voice ses typiskt sett som en mer
osiiker handling. Aven egenskaperna hos individen som férvaltar placeringen och agerar som

beslutsfattare kan dock paverka denna bendgenhet (Hedlund et al. 1985).

2.4 Intressentteori
For att forsta dynamiken mellan de institutionella dgarna och dess intressenter redogors nedan
for Mitchell, Agle och Woods (1997) teori som identifierar en organisations huvudsakliga

intressenter'' och delar in dessa i grupper utifran sirskilda parametrar.

Intressenter blir viktiga i den utstrackning organisationens ledare uppfattar att intressenter har
foljande attribut: Makt att paverka foretaget, legitimitet ifrdn organisationen, och
angeldigenhet 1 sitt ansprak pa organisationen'. Utifran dessa skapar de sju kategorier for

intressenter.

Attributen framhalls kunna fordndras for varje relation Gver tiden. Vidare utgdér de en
subjektiv och konstruerad verklighet snarare dn objektiv. Teorin hdvdar dven att dessa attribut

kan vara omedvetna fran intressentens sida.

Makt

Enligt teorin &r makt svért att definiera, men inte for att det dr svart att urskilja: det ar
formagan hos de som har makt att framkalla sitt onskade resultat. Om intressenten inte ar
medveten om att den har en kraft, eller inte har viljan att utéva den, s& dr den inte en
huvudsaklig intressent. Alltsd kan makt i sig inte gora en intressent viktig, utan det kriver att

dven angeldgenhet eller legitimitet foreligger.

Legitimitet

Teorin har antagit Suchmans definition av legitimitet, en generaliserad perception eller
antagande att en enhets agerande dr Onskvirt, riktigt, eller ldmpligt inom ett visst socialt
konstruerat system av virderingar, tankesétt och definitioner (Suchman 1995, étergiven av

Mitchell, Agle & Woods 1997).

" Oversatt fran salient stakeholder.
12 Oversatt fran power, legitimicy och urgency.
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Legitimitet ar ett dynamiskt attribut 1 relationen mellan intressenten och organisationen. Om
legitimitet existerar &r den baserad pd en generell dygd som uppfattas for en intressent.
Intressenten behdver inte uppfatta legitimiteten sjédlv, likasd kan organisationen uppfattning

om intressentens legitimitet skilja sig ifrdn intressentens egen uppfattning.

Angelagenhet

Enligt teorin finns angeldgenhet endast da tv4 tillstdind 4r uppnidda; nér en relation eller en
fordran dr av tidskénslig karaktir och ndr en relation eller fordran dr viktig eller kritisk for
intressenten. Angeldgenhet dr baserad pa tvd attribut: tidkédnslighet vilket dr den grad
organisationens fordrojning att adressera relationen eller fordran &r oacceptabel for
intressenten, och kriticitet, vilket innebér vikten av fordringen eller relationen for intressenten.
Angeldgenhet definieras som den grad till vilken intressentens fordran krdver omedelbar
handling. Angeldgenhet ar inte heller en fast variabel, utan kan variera mellan relationer eller
inom en relation over tid. Likt makt och legitimitet dr angeldgenhet ett socialt konstruerat
fenomen som kan uppfattas korrekt eller inkorrekt. Kombinerat med ndgot av de Ovriga
attributet kan angeldgenhet péaverka forhallandet, och intressenten bli viktig for
organisationen. Tillsammans med makt uppmuntrar det ensidigt handlande av intressenten.
Kombinerat med bédda, utléser angeldgenhet en 6msesidig acceptans och handlande mellan

intressent och organisationen (Mitchell, Agle & Woods 1997).

Vilande
intressent

Dominant
intressent

Definitiv
intressent

Diskret
intressent

Farlig
intressent

Beroende
intressent

Kravande
intressent

Icke-
intressent

Figur 1. De sju intressentgrupperna (Mitchell, Agle & Woods 1997)
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2.5 Legitimitetsteori

Enligt legitimitetsteorin kan foretag endast fungera om de anses agera i linje med samhéllets
och de relevanta intressenternas virderingar och normer, vilket enligt Friedman och Miles
(2006) ér ledningens uppgift. Sethi (1979) menar att ett legitimitetsgap uppstar om foretagets

varderingar inte lever upp till de som dess intressenter har.

Enligt Lindblom ldgger organisationer resurser pd att legitimera dess handlingar. Legitimitet
kan uppnas genom kunskap och research, allianser och nédtverk, eller genom att forsdka
influera policy. For att hantera en konflikt, och minska legitimitetsgapet, foreslds foljande

strategier (Lindblom 1994, atergiven 1 Friedman och Miles 2006):

Utbilda sina intressenter om organisationens intentioner att forbéttra sig

Forandra intressenternas perception, men inte beteende

Manipulera intressenternas perception genom distraktion

Forandra de externa forvintningarna pé dess prestationer
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3. Metod

Foljande avsnitt presenterar studiens genomforande vad géller metodval, empiriinsamling
samt hur empirin sedan analyserats. Dartill fors en kritisk diskussion kring eventuella

svagheter med valet av metod, samt studiens reliabilitet och validitet.

3.1. Studiens kvalitativa forskningsansats
For att besvara var fragestillning har vi valt att utféra en kvalitativ studie baserad pa
djupintervjuer med representanter for ett antal institutionella dgare samt andra aktorer med

insyn 1 arbetet med dialoger.

Till skillnad frdn den kvantitativa metoden ldgger den kvalitativa ansatsens tolkande synsatt
tonvikten vid hur individer uppfattar och tolkar sin sociala verklighet (Bryman & Bell 2013).
Detta gor den till en for studien lamplig forskningsansats, dd fragestillningen tar avstamp 1
individernas perspektiv. Kvalitativa intervjuer har tillatit en obunden empiriinsamling vilket
mojliggjort att respondenters egna asikter, erfarenheter och kunskap framhéavts och fokuserats
(Bryman & Bell 2013). Saledes har respondenterna sjdlva kunnat fokusera pd vad de anser
och uppfattar som viktigt, vilket fitt styra studiens fokus och utformning, istdllet for
forskarnas egna é&sikter och kunskap. Den kvalitativa ansatsen dr vidare ldmplig for
uppsatsens explorativa ansats (Bryman & Bell 2013). I sin tur forklaras den explorativa
karaktéren av att det finns begransad forskning om vad som paverkar institutionella dgares

beslut att fora dialog och dialogens utformning, inte minst i Sverige (Fernler 2015).

Kvalitativ forskning har kritiserats for att framkalla empiriskt material som leder till en djup
snarare dn bred studie. Detta da en begrinsad grupp av homogena respondenter kan bidra med
forstaelse av en viss grupp, vilken ér subjektiv och kan leda till slutsatser som inte dr lampliga
for en storre population (Bryman & Bell 2013). I sin tur begrinsar det mojligheten till
generaliserbara resultat pa grund av var avsaknad av kvantitativ jamforelse, vilken hade
mojliggjort ett storre urval. P4 grund av studiens explorativa karaktar har vi dock avgjort att
en kvalitativ ansats dr bast ldmpad, och har valt att bemdta denna problematik genom att

undersdka minst tva institutionella dgare av respektive privat och statlig karaktar.
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Semistrukturerad intervjiumetod

Av den kvalitativa forskningens olika metoder har vi valt att basera var empiriinsamling pa
semistrukturerade djupintervjuer. Intervjumetoden gor sig, enligt Bryman och Bell (2013),
lamplig for att belysa de intervjuades personliga erfarenheter och dasikter om vad som
paverkar dem 1 arbetet med é&gardialogerna. Dessutom mojliggér denna metod for
respondenterna att ta upp d&mnen av eget intresse, vilket enligt ovannidmnda fOrfattare ar
svarare att uppna genom den strukturerade intervjumetodens standardiserade fragor. Samtidigt
har en viss struktur i intervjuerna, ledd av en intervjuguide, skapat jamforbarhet da det tillater

oss uttolka generella teman och tendenser respondenterna sinsemellan.

Samtliga intervjuer har utforts mellan respektive respondent och uppsatsens tva forfattare.
Intervjuerna har skett genom fysiska moten pa respondentens arbetsplats, vilket
tillhandahéller en milj6 diar denne kédnner sig bekvim. Vid varje intervju borjade vi med en
presentation av uppsatsens syfte samt vilka frdgor vi &mnade soka svar pa. De var alla runt en
timme lang. Samtliga intervjuer spelades dven in och transkriberades for att sdkerstdlla att

empirin blir korrekt atergiven.

Vidare har samtliga respondenter erbjudits anonymitet, bdde med hinsyn till sitt eget namn,
sin arbetsgivare, samt de aktorer de namnger under intervjun. D& ett fatal av respondenterna
efterfrigade detta har vi valt att anonymisera samtliga personnamn. De intervjuade
intresseorganisationerna och statliga AP-fonderna 1 studien har inte anonymiserats, detta da
det hade varit svart att illustrera dess karaktir i den utstrickning vi ansag ndédvéndig.
Sammantaget utgar studien frdn ungefdr elva timmar av intervjumaterial hanforligt till tio

intervjuer.

Intervjuguide

Intervjuguiden' 4r utford i enlighet med Bryman och Bells (2013) forslag, vilket innebir att
intervjuaren stéller frdgor 1 en forutbestimd ordning med frihet att fringa ordningsfoljden for
att folja respondentens resonemang. I linje med vér iterativa ansats '* utformades
intervjuguiden efter en forsta informationsinsamling frdn de respektive organisationernas
publicerade material om Zgarstyrning samt den utforda forundersokningen'®. Intervjuguiden

kartlade ett antal omraden som tillsammans téckte dialogens syfte; hur valet att fora dialog

" Se Appendix 2.
4 Process som kombinerar induktiv metod med deduktiv metod.
15 Se sektion 3.3.
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sker, dialogprocessens utformning, samt framgingsfaktorer och problematik med

dialogarbetet.

Induktiv och iterativ ansats

For att mojliggora en explorativ studie har en induktiv metod tillimpats, vilket innebér att
empirin har legat till grund for det valda teoretiska ramverket (Bryman & Bell 2013). En
forsta empiriinsamling genom kvalitativa intervjuer utfordes vilken sedan strukturerades i
framstaende teman. Med utgdngspunkt i dessa teman utfordes sedan teorisokning, vilken lade
grund for det teoretiska ramverket. 1 sin tur ledde teoriramen till ett behov av en
kompletterande empiriinsamling, vilket kallas deduktiv metod (Bryman & Bell 2013). Pa
detta satt har vi efterfoljt det som Bryman och Bell (2013) kallar en iterativ process. Den
iterativa processen tillimpades for att sékerstélla att insamlingen av empirin inte begrinsades

av ramen fOr en viss teori, samtidigt som efterfoljande analys fick teoretisk grund.

3.2 Datainsamling och design

Forstudie

Innan faststédllandet av fragestéllning samt studiens respondenter, gjordes en forstudie. Detta
hjdlpte oss att ringa in studiens fokus genom att undersdka vilka aspekter av dialogen som
lampligen kunde diskuteras under intervjuer, samt sékerstilla att anstdllda med insikt 1 dessa
dialoger fanns tillgéngliga hos organisationerna av intresse. Forstudien genomfordes genom
6ppna intervjuer med en forskare vid Score'®, grundare och VD for Etikkonsulten vilken ingér

i studien samt en anstilld vid en av studiens privata institutioner' .

Val av organisationer

Valet av studiens undersokta institutioner har utgétt frén ett antal kriterier. De anger sig vara
aktiva dgare '®, samt har sitt huvudsite i Stockholm, vilket méjliggér de onskade
djupintervjuerna. For att dessutom kunna fortydliga eventuella likheter och skillnader mellan
statliga och privata institutionella dgare valde vi att intervjua tre statliga samt tva privata

institutioner.

' Score, Stockholms centrum for forskning om offentlig sektor.
' Personen i friiga ingr inte i studien.
'8 Samtliga har undertecknat FN:s Principles for Responsible Investment.
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Uppsatsen omfattar empiriska studier av fem svenska institutionella dgare. Tre av dessa ar
statliga pensionsfonder: Forsta AP-fonden, Tredje AP-fonden samt Sjunde AP-fonden. Aven

tva statliga institutioner ar representerade, och benimns framover Privatl och Privat2.

Under intervjuer med institutionerna framkom ett flertal aktérer som paverkande eller var
direkt involverade 1 dialogarbetet. Darfér har intervjuer genomforts med ytterligare tre
organisationer. En av dessa kallas fortsatt Etikkonsulten. De hjélper institutionella dgare att
genomlysa'® portfoljbolagen med hinsyn till internationella konventioner och institutionernas

agarpolicys. Dessutom genomfor de dialoger & institutionernas végnar.

Till sist intervjuades de tva intresseorganisationerna Fair Finance Sweden och Swedwatch.

O 4 ett initiativ som bland annat undersdkt och utviirderat

Fair Finance Sweden *
institutionernas dgarpolicys med héinsyn till olika héllbarhetskriterier (Fair Finance Guide
odaterad hemsida). Swedwatch ar en ideell organisation som bland annat granskar
institutionernas arbete med &dgardialoger 1 praktiken med syftet att skapa kidnnedom om

missforhallanden relaterade till svensk foretagsverksamhet (Swedwatch odaterad hemsida).

Urval av respondenter

Studien innefattar totalt tio djupintervjuer med individer frin de atta organisationerna med
mycket god insikt 1 arbetet med dialoger. Fran de fem institutionerna har en person intervjuats
vilken har ett huvudsakligt ansvar for arbetet med dgardialoger. D4 endast en eller ett fatal
personer dr aktivt delaktiga 1 dgardialogerna pa de undersokta institutionerna, har det antal

intervjuer som utforts pa vardera institutionen begrinsats.

P& de privata institutionerna har intervju dven genomforts med chef for CSR. De utfor inte
sjdlva dgardialogen, men dr engagerade genom att de ansvarar for institutionens policy och
stillningstagande 1 dessa fragor samt erhaller rapportering om dialogerna fran respektive

dialogansvarig.

Respondenten fran Forsta AP-fonden ér dven ordférande for Etikrddet, Forsta till Fjarde AP-
fondens samarbetsorgan for arbetet med héllbarhetsfragor (Etikrddet odaterad hemsida).

Sjunde AP-fondens respondent &dr ordférande for Swesif, en oberoende samarbetsorganisation

1 o .
’ Bendmns av respondenterna som screening.
20 . . . . . .
Organiserat av medlemsorganisationer som Sveriges Konsumenter m.fl. och finansierat av Sida.
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for svenska kapitalforvaltare som engagerar sig i hallbara investeringar (Swesif odaterad
hemsida). Darmed ger de oss utover insikt om de respektive institutionernas arbete dven ett
bredare perspektiv pa dialogprocessen. Intervju har dven genomforts med Etikkonsultens
grundare och VD. D4 byran ansvarar for savél granskningen av institutionella dgares innechav
samt utforandet av flertalet dgardialoger sa intervjuades denne med syftet att fortydliga hur

dessa processer gar till.

For att fa ytterligare perspektiv pd de aktorer vilka av institutionerna beskrevs som
granskande av arbetet med dgardialoger, intervjuades projektledare for Fair Finance Sweden,
organiserad av Sveriges Konsumenter. Personen i fridga har dven tidigare erfarenhet som
analytiker pa bank och som etikkonsult i flera ar och har didrmed ldng erfarenhet av
dialogerna. P4 Swedwatch intervjuades en researcher som granskat aspekter av de

institutionella dgarnas dgardialoger och dessutom arbetat som etikkonsult tidigare.

Definitionslista

Nedan foljer en lista ver intervjurespondenterna och dess fortsatta bendmning i uppsatsen.

Foérsta AP-fonden / Chef for kommunikation ~ AP1 2015-04-10

Etikradet & &agarstyrning

Tredje AP-fonden Senior portf6lianalytiker & AP3 2015-03-20
agaransvarig

Sjunde AP-fonden Chef for kommunikation ~ AP7 2015-04-08
& agarstyrning

Privat1 Fondforvaltare & ESG Privatlzeg 2015-04-02
specialist

Privat1 Hallbarhetschef Privat1cgq 2015-04-09

Privat2 Ansvarig ansvarsfulla Privat2;, 2015-04-01
investeringar

Privat2 Hallbarhetschef Privat2.gq 2015-04-15

Etikkonsult VD & Grundare Etikkonsult 2015-04-14

Fair Finance Sweden Projektledare Fair Finance 2015-03-23

Swedwatch Researcher Swedwatch 2015-04-14

Tabell 2. Sammanstallining av intervjuade respondenter
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Sekundarkéallor

Ett begrinsat antal sekundérkéllor har anvints for att f4 en bredare forstaelse for aktorernas
arbete med, eller asikter om, dgarstyrning genom dialog. Bland annat anvinds aktdrernas
publicerade rapporter om héllbarhet och dgarstyrning. Dessa har dock framst anvints som

underlag till intervjufrdgor samt 1 begransad man till att klargora angiven information.

3.3 Databearbetning

Empiriskt grundad komparation

Uppsatsen anvinder sig av teoribildning pa empirisk grund, dven kallad grundad teori, vilken
ar en viss typ av induktiv metod. Den anses vara sdrskilt anvindbar niar det giller att
formulera teorier som utgdr ifrdn insamlad data (Bryman & Bell 2013). Empirin frén
intervjuerna i1 denna studie sorterades successivt med hjdlp av en empirisk grundad
komparation. Kategorier byggdes fram utefter identifierade teman, allteftersom vi

genomforde nya intervjuer (Fernler 2015).

Uppsatsens reliabilitet och validitet
P& grund av studiens kvalitativa ansats utvédrderas dess kvalitet utefter extern och intern

reliabilitet och validitet (Bryman & Bell 2013).

Studiens externa reliabilitet anger huruvida studien kan replikeras. Néar det géller en kvalitativ
studie dr den externa reliabiliteten enligt Bryman och Bell (2013) ofta komplicerad av
svarigheten att fullstdndigt replikera den sociala miljo och andra betingelser som fanns vid
studiens utforande. Dock dr forskningsfrdgorna sapass generella att de anses kunna Gverforas
till samma typ av aktorer som vi intervjuat i studien, det vill sdga institutionella &dgare,

etikkonsulter samt intresseorganisationer.

Den interna reliabiliteten bygger pad huruvida studiens fOrfattare har en subjektiv
overenskommelse om hur det empiriska materialet skall kategoriseras och bedomas under
dess bearbetning (Bryman & Bell 2013). Den interna reliabiliteten har stirkts da
uppsatsforfattarna tillsammans diskuterat, kategoriserat och gjort tolkningar av studiens

empiri och dess efterfoljande analyser.
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Studiens interna validitet syftar pa studiens formaga att besvara forskningsfragan. Den interna
validiteten har stirkts genom att respondenterna fatt fortydliga sina tankar och resonemang
under en 16pande kommunikation. Saledes har uppsatsens tillforlitlighet forstarkts genom sa
kallad respondentvalidering, d4 majoriteten av respondenter har tilldtits godkidnna intervjuerna
efter transkribering (Bryman & Bell 2013). Vidare har den interna validiteten stdrkts genom
att en kort introduktion av uppsatsens @mne och syfte presenterats for samtliga respondenter

infOr intervjuerna.

Den externa validiteten avser studiens generaliserbarhet, bortom den specifika
undersokningskontexten. Enligt Bryman och Bell (2013) ar studiens urval ér av sirskild vikt
vad giller denna aspekt. Urvalet av respondenter har i1 detta fall gjorts med hénsyn till deras
kunskap alternativt medverkande i1 dialogerna. Det bor dock beaktas att urvalet baserades pa
respondenternas vilja att delta, vilket kan leda till att en viss typ av organisationer eller aktdrer
som dr mer bendgna att tala om dialogprocesserna dr dverrepresenterade inom urvalet. Detta 1

sin tur kan ha implikationer pé studiens 6verforbarhet pa en bredare population.
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4. Empiriredovisning

Detta avsnitt inleds med en presentation av studiens undersokta aktorer, sedan foljer den
empiriska beskrivningen av hur dessa arbetar med dialoger i praktiken. Dérefter presenteras

ett antal teman som sérskilt framgick paverka respondenternas beslut.

4.1 De undersdkta aktdrerna

SRI-konsult: Etikkonsulten

De intervjuade institutionella dgarna anlitar en konsultbyrd som hjdlper dem urskilja vilka
bolag som misstdnkts bryta mot en konvention. En normbaserad granskningsmodell anvéinds
for att bedoma foretagens forenlighet med SRI. Konsulterna hjdlper dven till med att fora
dialoger, 1 varierande utstrdckning. Kunderna till Etikkonsulten &r flertalet institutionella

agare.

Statliga institutioner: AP-fonderna

AP-fonderna dr de svenska allmidnna pensionsfonderna vilka har fatt i uppdrag av Riksdagen
att forvalta svenska folkets pensionspengar, de dr séledes en statlig myndighet. Sjunde AP-
fonden skiljer sig fran de andra d& de forvaltar kapitalet 1 premiepensionssystemet, de dvriga
forvaltar inkomstpensioner. Formellt dr fondernas uppdrag att leverera hog avkastning till 1ag

risk, utan att gora avkall pd milj6 och etik (Etikrddet odaterad hemsida).

AP-fondernas Etikrad ansvarar for de flesta av dialogerna for samtliga AP-fonder, forutom
AP7 (Etikrddet odaterad hemsida). Enligt AP1, Etikradets ordforande, utgdrs radet av de tva
personer pa respektive fond som arbetar med ansvarsfullt 4gande samt en generalsekreterare
som arbetar heltid. De andra spenderar ungefar en tredjedel av sin tjdnst pd arbete med

Etikradet.

Privata institutioner: Privat1 och Privat2
Privatl och Privat2 &r tva stora institutioner med huvudsite i Sverige. Deras fonder har
innehav 1 flera tusen bolag vidrlden Over. Dialoger med innehaven sker dels genom

institutionen sjidlv och med hjilp av etikkonsult.
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Intresseorganisationer: Fair Finance Sweden och Swedwatch

Fair Finance Sweden #r ett initiativ som i Sverige drivs av Sveriges Konsumenter med fler”'
(Sveriges Konsumenter odaterad hemsida). Bland annat lanserade de tidigt ar 2015 en guide
som rangordnar de stOrsta privata institutionella dgarna utifrdn deras forvaltningspolicys etik

och miljohénsyn (Fair Finance Guide odaterad hemsida).

Swedwatch dr en ideell forening och researchorganisation med syftet att minska social och
miljomassig negativ paverkan av svenskrelaterade foretagsverksamhet 1 utvecklingsldnder.
Bland annat granskar organisationen de svenska institutionella &dgarnas arbete med

dgarstyrning i hallbarhetsfragor (Swedwatch odaterad hemsida).

4.2 Dialogprocessen

Genomlysning av institutionernas portfolier

Dialogerna initieras framst pd grund av att foretaget misstdnkts bryta mot en internationell
konvention. Detta uppdagas vanligtvis vid en rutinméssig genomlysning® av institutionernas
aktieportfoljer vilken sker via en etikkonsult. Metoden kallas normbaserad screening och

processen ser relativt lika ut for Etikkonsultens kunder och de intervjuade institutionerna.

Konsultbyrén fér en lista 6ver bolagen som institutionen har innehav i. Dérefter soks dessa
genom en databas som innehdller kéllor sdsom internationell media, rapporter fran
frivilligorganisationer, rapporter ifrin FN, domstolsutlatanden och liknande. Syftet ar att fa
information om potentiella brott mot de internationella konventioner som Sverige

undertecknat vad giller bland annat milj6, ménskliga rittigheter och korruption.

Beslut vid misstankt eller verifierad krankning

Nér konsulten identifierat ett problem och gjort bedomningen att en potentiell dialog kan
inledas kontaktar de institutionen som tar stillning till fortsatt handling. Det &r alltsa {fOrst nir
en krankning mot en konvention har verifierats av konsultbyran, genom oberoende trovardiga

killor™, som dgarna engagerar sig (Privat2g;, Etikkonsulten).

21 Medlemsorganisationerna dr Sveriges Konsumenter, Amnesty, Diakonia, Fair Trade Center och
Naturskyddsforeningen. Projektet finansieras huvudsakligen genom stod frén Sida.

22 Oversatt fran screening, vilket dr bendmningen som respondenterna anvénder.

2 Exempelvis FN:s fackorgan Internationella arbetsorganisationen (ILO).
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Av 100 bolag som hamnar i konsulternas filter under genomlysningen, utesluter Privat2 cirka
25 innehav och engagerar sig 1 dialog med 25. De 50 kvarstiende foretagen hanteras av en
etikkonsult. En anledning till detta beskrivs vara att det inte dr resurseffektivt att fora alla

dialoger sjélva (Privat2).

AP3 séger att beslutet att fora dialog baseras pd den information som etikkonsulten bidragit
med under den initiala kontakten med bolagen. Dartill bistar konsultbyran med underlag samt

forslag till handlingar baserade pa erfarenhet.

AP1 beskriver att etikkonsulten finner omkring 100-200 bolag dir misstanke om
konventionsbrott finns. Cirka 30-40 av dessa dr nya fran foregdende genomlysning. Av dessa
sker en prioritering av cirka 5-10 foretag vilka de engagerar sig 1 dialog med. Prioriteringen ar
baserad pa vilken slags dialog det 4r och huruvida en férdndring anses trolig. De gar inte in 1
en dialog om de inte tror att bolaget kommer att dndra pa sig. I sin tur dr formagan att paverka

svar att definiera.

Huruvida dialogen ska skdtas via konsultbyré eller av institutionen sjidlv hdvdar AP1 beror pa

formagan att paverka. Om vad som avgor formagan att paverka svarar AP1 foljande;

“Det dr inte sd att vi har en checklista. Det dr fingertoppskdnsla. Sa det dr svart att sdga hur

vi gor den prioriteringen” - AP1

Dialog med nordiska bolag skoter institutionerna sjilva i storsta mojliga man. For utlandska
innehav ansvarar etikkonsulterna ofta for de privata institutionernas dialoger, varvid de sjdlva
bokar mdéten och institutionen kan delta via telefon, mail eller brev (Privatlgsg, Privat2g;).
AP-fondernas utldndska dialoger sker genom Etikradet, varav ungefdr hiften fors av

Etikradets etikkonsult>*,

Dialog genom etikkonsult
For de dialoger som gors via etikkonsulter gors forst en genomforbarhetsstudie®: bolaget
kontaktas, man tittar pd mgjligheten att pdverka foretaget i onskad riktning och estimerar

mojligheten att gora det inom en rimlig tidsram. Etikkonsulten skriver sedan ett brev med

* Exklusive Sjunde AP-fonden.
% Direkt dversatt fran feasability studie.
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fragor kring situationen, och huruvida de har en plan pa atgirder. Ibland anges dven forslag pé
atgirder. Brevet godkédnns och skrivs under av de kunder som vill vara med pa initiativet och
sdands sedan, via mail eller fysisk post, till foretagsledningen. Responsen fran foretaget ger
sedan en indikation om dialogen behover trappas upp. Som f6ljd gors Overviganden om
bolaget bor triffas fysiskt eller om en telefonkonferens dr nddvéndig. Denna process med
kommunikation fram och tillbaka kan 16pa under “3, 6, 12, 18, 24 manader” enligt

Etikkonsulten.

Privat2g; beskriver att nér etikkonsulterna ansvarar for dialogen agerar de sjdlvstindigt, med
utgangspunkt 1 internationella konventioner. Vid de dialoger som sker via konsult dr Privat2

ofta med per telefon, och nir konsulterna skickar brev dr de representerade med logotyp.

Dialog mellan institutionella agare och féretaget

Nar dialogen overgar till en mer kravstdllande ton tar dgaren ofta 6ver (AP3). Etikradets
process sker sedan som foljer. Forst stdlls en vénlig forfrigan om vad bolaget bor gora, om
gehor inte har infunnit sig skickas ett mer kravstillande brev. Om bolaget fortfarande inte
agerar stills hardare krav och avslutningsvis kan hot om att involvera media férekomma.
Déaremot finns ingen systematisk checklista eller process, och de vet inte hur ldng tid det kan

ta till nésta steg 1 dialogen tas (AP1).

“"Man far laga efter ldge” - AP1

Respondenterna forklarar att dialog med svenska bolag oftast sker utan konsultbyrans hjélp.
Viss kommunikation med utldndska bolag sker ocksé via institutionerna, da framst via brev

(AP3, Privat2g;).

Dialoger som fors mellan de privata institutionerna och bolagen direkt beskrivs som mer
informella samtal, ofta 6ver telefon eller genom fysiska moten. Privatlgsg forklarar att det
sker ett kunskapsutbyte som baseras pé att man kidnner varandra och kan sitta ner och védra
problem. Da forvaltarna har mycket kunskap om hur konkurrenter arbetar med liknande

frigor mojliggors dven ett utbyte av “best practice” (Privatlgsg).
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Kollektiv dialog

D4 institutionerna ofta dger samma bolag fors en del dialoger kollektivt. Denna initieras ofta
genom att en institution kallar till mote géllande ett innehav, da situationen och vad som bor
krdvas av bolaget diskuteras (AP3). Detta underldttas av att de personer som arbetar med
dgarstyrning pa de svenska institutionerna kénner varandra vél. Att flertalet &gare

kommunicerar med enad front sdnder en viktig signaleffekt till bolaget.

Kollektiv dialog samlar mer kraft bakom paverkansarbetet. Privatlgsg berdttar som exempel
att 20 % av stockholmsbdrsens dgare gick samman 1 dialog med ett stort skogsbolag, vilket

tvingade dem att lyssna.

De institutionella dgarna gir dven samman i1 gemensam dialog gentemot utldndska bolag, da
kulturella skillnader gor att dialog med bolag fraimst utanfor Europa uppfattas som svara

(Privat2 Rl) .

Att avsluta en dialog

AP-fonderna har infort tidsgranser for dialogen, men dessa skiljer sig 4t mellan AP7 och de
ovriga. Etikradet har ett infort en grians for dialog pé fyra ar, varefter innehavet avyttras om
onskade resultat inte har uppnatts. Detta sker frimst dd bolagen inte ger respons under
dialogen, vilket lett till att fler utlindska dn svenska bolag har avyttrats hos AP-fonderna. AP1

belyser att grinsen dock inte ar strikt utan bedomning sker 1 varje enskilt fall.

“Grdnsen dr inte sa ddr absolut fyra dr, om vi upplever att vi fortfarande kan paverka sa kan

de fd ta lite langre tid. “ - AP1

For AP7 ar gransen for dialog istéllet sex mdnader. Anledningen till detta ar att de ska ha
mojlighet att sdkerstilla att innehavet utesluts pad grunder som inte ar foremal for godtycklig
bedomning. Avyttring ses som ett verktyg for dgare att ta sitt fulla ansvar i fall dir bolag
systematiskt bryter mot konventioner och saknar vilja att dndra sig, i dessa fall ser AP7
avyttring som det enda alternativet. Offentliggérande vid avyttring framhélls dven vara viktigt
for att oka paverkanseffekten. Detta for att uppnd en systematisk process och minimera

godtyckliga bedomningar av att vélja dialog eller avyttring (AP7).
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“Var huvudambition dr att paverka, och ska man géra det genom uteslutning sd madste man
offentliggora vilka bolag det dr man utesluter och pa vilken grund - Naming and Shaming”
- AP7

Till skillnad fran AP-fonderna har de privata institutionerna inga tydliga tidsgréanser for hur
lange dialog kan fortgd. Privat2g; anser ocksd att dialog 4r att foredra framfor avyttring, dé det
erbjuder en mgjlighet att stanna och pdverka, men om det inte visar pa resultat s& avyttras

bolaget.

Privatlgsg delar denna syn och anser att en dialog som avslutas med avyttring dr en
misslyckad dialog, dd man inte lyckats péverka tillrackligt for att kunna forsvara och behélla
innehavet. Att innehavens verksamhet maste vara forsvarbar hirleder Privatlgsgtill att det ar
kundernas pengar som forvaltas. Vidare tar de hansyn till vad som gér mest nytta, vilket kan

vara att stanna och stotta ett foretag genom en fordndringsprocess (Privatlgsg, Privatlcsgr).

Swedwatch diskuterar ocksé tidsrymden for dialogen och efterfragar tydligare transparens hos
institutionerna vad géller denna. Det anses att dialogen riskerar att bli ett svepskal till att fa
stanna som &gare 1 ett bolag, om processerna bakom inte gors tydliga for kunder och andra
intressenter. Swedwatch tror inte att det gar att sitta en “magisk grins” pa ett visst antal ar

som dialogen far fortgd, men anser att dgarna bor visa hur de resonerar kring detta.

”... for att paverkan [dialog] ska vara en forsvarbar strategi maste man veta att man har en
chans att lyckas inom en rimlig tidsrymd, annars riskerar det att bli att man bara "pratar”

med ett problematiskt foretag i 10-20 ar” - Swedwatch

4.3 Faktorer som paverkar dialogen

Nedan foljer en empiridriven delanalys dir identifierade teman som framgatt under
intervjuerna kategoriseras. Dessa har forklarats paverka valen institutionerna gor gillande

dgardialogerna, och ldgger siledes en grund for den efterfoljande analysen.

Innehavets geografiska position
Samtliga institutioner uppger att de svenska innehaven 1 storre utstrdckning hanteras av

fonden sjélva, utan hjélp ifrdn etikkonsult. Privatlgsg sdger att innehaven ofta &r mycket sméa
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utanfor Norden och att dgarpaverkan ddrmed inte &r lika stor. Genom Etikkonsulten eller
kollektiv dialog kan flera institutionella dgare samordna sig for att nd upp 1 en storre
gemensam dgarandel. Privatlcsg bekréftar synen att det sdllan gar att ha direkt dialog nér
innehavet ligger langt borta. Privat2g; anger istéllet att det inte dr kostnadseffektivt {6r dem att
resa for fysiska moten med utldndska bolag, men att de kan motas om bolaget dr pa besok 1

Sverige.

Utover de storre dgarandelarna i inhemska innehav framhaller AP1 att svenska bolag dr mer
Oppna for dialog och menar pé att det finns en betydande kulturell skillnad 1 detta avseende.

Aven Privatlgsg delar synen att svenska bolag 4r “duktiga” pé dialog.

“Svenska bolag och investerare har en lang tradition av att prata med varandra. Det har vi

gjorti artionden.* - AP1

Etikkonsult séger att det for svenska institutionella dgare blir mer intressant, relevant och

viktigt att fora dialog med ett bolag som kommer fran samma geografiska marknad.

“Det hinder nagot i dgardialogen ndr man dr ndrmare varandra” - Etikkonsulten

Vidare granskar media svenska innehav 1 storre utstrickning, vilket leder till att fondbolagen
ofta snabbt uttalar sig 1 media om att beteendet dr oacceptabelt, hdvdar Fair Finance. Nar
problem uppstér 1 utlindska innehav granskar inte svensk media 1 samma omfattning, och

darfor bryr sig dgarna inte lika mycket (Fair Finance).

Institutionens resurser

Privatlcsg betonar att aktivt dgande kriver resurser. Aven Etikkonsulten forklarar att
engagemangen 1 dialoger dr en resursfraga fOr institutionerna och att prioritering darfor ar
nodvindig. Etikradet prioriterar sina dialoger utefter om de tror att de kan gora skillnad, och

later bli att engagera sig om de inte tror att de kan paverka.
Etikkonsulten sdger att anledningen till att institutionerna anlitar dem, framfor allt for

kollektiva dialoger, dr delvis pa grund av begrinsade resurser. Det dr darfor omojligt for

institutionerna att delta 1 samtliga dialoger, istéllet kan man stddja konsultens dialog genom
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att underteckna brev till bolagen. Enligt Privat2g; viljs ett antal sddana bolag ut som de

stodjer.

Fair Finance beskriver att de personer som arbetar med dessa fragor inom institutionerna far
for lite resurser. Bland annat har det uppdagats att AP-fonderna endast ldgger ett par promille

av dess resurser pa miljo- och etik fragor.

“Man satsar oerhort lite resurser pd de hdr fragorna och dndd uttalar man sig om att

hallbarhet dr viktig for forvaltningsmdlen ... Det blir inte trovirdigt ... ” - Fair Finance

Institutionens paverkansstrategi

Enligt AP7 édger de 1 princip alla vérldens storsta bolag, 1 smé andelar. Det beskrivs att AP7
aldrig koper ett bolag med avsikt att sdlja det, vilket paverkar hur de ser pd styrning av
hallbarhetsfrdgor. Da de forvintar sig dga bolagen for alltid har de ett intresse av att skapa sa
bra avkastning som mojligt idag, utan att det sker pa bekostnad av nista generations
pensiondrer. Dock anses avyttring vara noddvindigt vid bolags upprepade brott mot

konventioner (AP7).

Aven AP1 beskriver att de ir lingsiktiga i sitt paverkansarbete, d#ven om de inte
nodvindigtvis dger bolagen for alltid. Nar de avyttrar beror det framst pa att de inte tror pa

sektorn, marknaden eller liknande (AP1).

“Vi ar langsiktiga i var inriktning. Ndr vi dger ett bolag sd tdnker vi att vi ska gora det bra

for bolaget pd mycket ldang sikt.” - AP1

Samma langsiktighet praglar de privata institutionerna, som dérfor foresprikar dialog framfor

avyttring. Privatlcsg hdvdar att deras utgdngspunkt ar att de vill vara dgare langsiktigt.

“Vi dr ju langsiktiga dgare... Sd for oss dr dessa dgardialoger extremt viktiga.” - Privatlgsg

Agarandelens storlek
Etikrddets AP-fonder belyser uppfattningen att de blir en storre dgare tillsammans genom att
fora dialog gemensamt, vilket innebér att bolagen lyssnar mer. Samtidigt anser de att det

statliga uppdraget innebir en fordel i dialogerna, da de kan “trycka pa att de ir statliga”. Aven
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Privat2g; bekrdftar detta och sdger att AP-fonderna har stor dgarmakt i relation till sma

dgarandelar, tack vare det statliga uppdraget.

Aven Privat2g; som Privatlgsg menar att mojligheten att paverka dkar med antalet dgare som
engagerar sig 1 gemensam dialog. Det betonas dock att det frimst ar antalet dgare som skapar

en stark och betydelsefull signaleffekt, snarare &n dgarandelen i sig (Privat2g;).

Uppmarksamhet i media
Savil media som kunder blir alltmer intresserade av institutionernas arbete med aktivt dgande,
vilket Privat2g; anser beror pa att ju mer media exponerar fradgorna, desto mer intresserade blir

kunderna.

AP7 hédvdar att journalistkdren medielogik fokuserar pa att skapa dramatik for ldsarna och
bortser fran den professionella metoden och grunden mot vilken de tar beslut. Avyttring
uppges vara ett favoriserat tema i media och att sérskilt nyhetsvdrde ges de fall som giller
svenska eller vilkénda internationella foretag. Detta leder till missvisande rapportering och att

diskussion med media kédnns “hopplds” (AP7).

Exponering 1 media kan till och med leda till att institutioner avyttrar direkt istillet for att
engagera sig 1 dialog, enligt flera av aktorerna. Etikkonsulten illustrerar vilken stor effekt
medial uppmérksamhet kan fi med en berittelse om en institution som salde av ett innehav

samma dag som en skandal om ett innehav uppmérksammats i media.

“Trycket blir sd hart att man agerar bara for att man vill bli av med trycket. Det dr den

sdamsta tankbara situationen. Det dr daligt for alla” - Etikkonsulten

Granskande intresseorganisationer
Fair Finance anser att de institutionella dgarna bor goéra mycket mer for att redovisa
dialogerna och dess resultat. Institutionerna anses “peka pd den svarta lddan” (dialogen), och

antyda att det sker saker dir, men att intressenter inte féar se in (Fair Finance).
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Samtliga  respondenter  frdn  institutionerna  uppger  att  granskningar  fran
intresseorganisationer”® r stindigt nirvarande och forklarar att det paverkar deras arbete med
och kommunikation av dialogerna. Bland annat bildades Etikrddet en foljd av att AP-
fondernas kommunikationschefer —uppmirksammade véixande negativ  kritik  frn

intresseorganisationer (AP3).

Intresseorganisationerna beskrivs anvinda AP-fonderna som ett “sprangbrdda” ut i media, da

det ar av sarskilt nyhetsvdrde hur AP-fonderna investerar svenska folkets pengar (AP7, AP1).

“De drivs av samma medielogik som alla andra, de mdste skapa rubriker och hitta skandaler

och hdnga ut och sad ddr. Sa det gor dem. * - AP7, om NGO:s i media

De privata institutionerna upplever att de frimst granskas av intresseorganisationer som
Swedwatch och Fair Finance Sweden. Trots att deras metoder kritiseras av respondenterna
anser man att frdgorna de lyfter ar viktiga. Effekten blir en mérkbar 6kad aktivitet hos de

institutioner som far déliga resultat i en sddan rapport (Privatlgsg).

“Det dr jdtteviktigt att bli granskad, det sditter en bldslampa pd oss och vdara konkurrenter att
bli biittre. Men sen ska man vara medveten om att vi inte kan springa efter varje kritisk

rapport” - Privat2g

Fair Finance Guides lansering foranledde ett rundabordensamtal vid vilket Privat2 deltog

tillsammans med andra granskade institutioner.

Transparens och fortroende

De privata institutionerna drivs av sina kunders principer, och fortydligar att deras intressen
prioriteras framfor andras. Enligt samtliga institutioner dr det viktigt att kommunicera om
dialogerna. Privatl menar att det dr viktigt for att de ska kunna fGrsvara innehaven 1 de

foretagen. Det 6kade antalet fragor har lett till en mer omfattande redovisning av dialogerna.

Att kommunicera dialogens innehdll upplevs dock stundtals vara problematiskt. Privat2g

menar att det inte dr konstruktivt att tala om detaljerna i en dialog, da essensen av en

26 Organisationer som nimns dr Swedwatch, Fair Finance Guide, Sveriges Konsumenter,
Naturskyddsforeningen, Greenpeace och Amnesty.
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fortroendefull dialog &r att den inte dr offentlig. Privatlcsg beskriver att en framgangsrik
dialog bygger pa fortroende mellan parterna, vilket kridver att den sker utan att vara publik.
Samtidigt uppger respondenterna att den 6kande redovisningen av dialoger &r ett steg 1 rétt

riktning, men att mycket arbete kvarstar i framtiden.
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5. Analys

Nedan foljer en analys av empirin med hjélp av studiens teoretiska ramverk. Genom teorin
soker vi att nd en djupare forstaelse for vad som péverkar valet mellan dialog och avyttring

samt varfor dialogen sedan ser ut som den gor.

5.1 En stark tendens till dialog

Det framgér tydligt att de intervjuade aktorerna anser att rollen som ansvarsfull och aktiv
dgare innebdr att de 1 storsta mojliga man ska paverka innehaven till att béttra sig over en
langsiktig horisont. Studiens respondenter resonerar generellt 1 enlighet med Hirschman och
Hedlund et al. (1985) nir de beskriver att de har storre mdjlighet att pdverka bolagen till

forandring genom dialog, snarare dn avyttring.

Studien styrker Hedlund et als (1985) resonemang att statliga institutioner, som praglas av
andra mal utdver avkastning, har en bendgenhet att bruka voice. AP-fonderna har ett direktiv
frin staten att de forutom att ge basta mojliga avkastning till spararna, inte ska gora avkall pé
etik och miljo 1 sin fondforvaltning (AP1, AP3). Detta leder naturligt till att de arbetar med att

paverka sina innehav med hénsyn till hallbarhet.

Samtliga institutioner hdvdar att rollen som ldngsiktig dgare innebér att dialog anvinds som
paverkansverktyg. I likhet med Nyqvist (2015) anses dialog vara ett viktigt och foredraget
paverkansverktyg. Detta baserat pa respondenternas asikt att den storsta skillnaden kan skapas
genom dialogen, vilket bekriftar den uppfattning som bland annat framf6rts av Goranova och
Ryan (2014). Detta resonemang gors géillande dven for studiens privata institutioner, som i
och med deras valda roll som aktiva dgare dven har héllbarhetspadverkan som ett till mél
utover avkastning. Ddrmed finner vi inte bevis for Hedlund et als (1985) uppfattning att
bendgenheten att anvidnda dialog, eller voice, skiljer sig mellan de statliga och privata

institutionerna.

Det finns ddremot en aktor som avviker frdn de Gvriga som anser att avyttring ibland ar ett
mer effektivt sitt att utdva voice, eller med Hirschmans definition, att paverka bolaget
(Hedlund et al. 1985). AP7 hédvdar att dialog aldrig dr ett alternativ till avyttring, och att man
maste offentliggdra en avyttring for att den ska fa effekt. AP7, likt de religisa investerarna 1

Goodman, Louche och Cranenburghs (2014) studie, anvénder avyttring i kombination med ett
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publikt uttalande som en form av voice. Detta motsidger Hirschmans ursprungliga definition
av exit som ett enbart ekonomiskt beteende (atergiven i Hedlund et al. 1985), dé detta visar att
exit kan viljas som ett paverkansverktyg. Diaremot styrker exemplet resonemanget att
exitbeteende kan brukas som en negativ “betygséttning” péd foretaget och dess ledning, samt

for att sétta press pd bolaget att agera enligt d4garnas forviantningar (Hedlund et al. 1985).

Delslutsats

Institutionernas roll som aktiva dgare medfor att de dr langsiktiga i sin pdverkansstrategi,
vilket 1 sin tur innebdr att de principiellt for dialog framfor att avyttra. Bendgenheten att fora
dialog &r stark och vi finner att de privata dgarna, i motsats till Hirschmans och Hedlund et als
uppfattning (1985) inte har en storre tendens att anvéinda sig av avyttring én dialog. Dérutover
finner vi att en av institutionerna anvéander exif som en typ av voice, nir det anses ge en storre
paverkanseffekt. Detta visar att avyttring inte endast &r den ekonomiska handling som

Hirschman ansag, utan dr dven ett sitt att paverka.

5.2 Via media kan intressenters fordringar leda till avyttring

Trots att ovanstdende analys visar tydligt pa tendensen till dialog, sa framfordes av flertalet
respondenter en specifik situation som kan orsaka en direkt avyttring - nir problem 1 ett
innehav fétt stor medial uppmérksamhet. Detta framgér av intervjuerna kunna leda till att en
institution avyttrar direkt (AP7, Etikkonsulten). Media som intressent till institutionerna
analyseras nedan utifran Mitchell, Agle och Woods (1997) tre parametrar makt, legitimitet

och angeldigenhet.

Det framkommer tydligt under intervjuerna att media genom sin forméga att framkalla 6nskat
resultat, stundtals innehar en betydande makt Over institutionernas val av handlingar.
Uppfattningen att kundernas 6kade intresse av frdgorna beror pa att media exponerar fragorna
alltmer, vittnar om att media genom sin exponering direkt kan influera uppfattningen hos de

institutionella dgarnas kunder.

Déremot illustrerar respondenternas uttalanden att media har bristande legitimitet.
Uppfattningar om medielogikens metod bland annat som of6renlig med de professionella
grunder mot vilka institutionerna fattar beslut (AP7), visar pa institutionernas kritiska

stdllning till media.
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Medias angeldgenhet uppstar da en situation géllande ett innehav har stort nyhetsvirde. Media
har inte vanligtvis en angeldgen fordran gentemot institutionerna gillande dgardialoger”’.
Déremot har intresseorganisationer som Swedwatch och Fair Finance Guide starka asikter om
vad institutionerna gor 1 fridgan och kan sdledes tillféra nyhetsvérdigt material till media.
Information, rapporter™ och asikter tillférda av intresseorganisationerna far stundtals stort
mediegenomslag, och diarmed tillhandahéller media ett utrymme for intresseorganisationer att

skapa angeldgenhet for sina fordringar.

Nar angeldgenheten finns, men legitimiteten saknas, blir media farliga intressenter for
institutionerna (Mitchell, Agle & Woods 1997). Nar en nyhet som kallar pd specifik handling
frdn institutionerna publiceras, kan effekten sdledes bli att dessa tvingas att avyttra direkt
istéllet for att engagera sig i dialog, vilket illustreras 1 exempel av sévil Privatlgsg som

Etikkonsult.

Delslutsats

P& grund av medias makt kan, ndr angeldgenhet foreligger, fordringar stillda av media sjidlva
eller andra intresseorganisationer paverka institutionerna att avyttra ett innehav nir de annars
skulle ha fort dialog. Media och intresseorganisationer framstar dirmed som aktoérer vilka kan
fa kritisk relevans 1 institutionernas val att fora dialog eller att avyttra, oavsett institutionernas
generella preferens till dialog. Detta tillfér en ny dimension till Hirschmans och Hedlund et

als (1985) tidigare teori om vilka faktorer som spelar in.

Delslutsatserna fran ovanstdende analys visar en beslutsprocess péverkad av faktorer som
skiljer sig mycket frin det Hedlund et al, utifrén Hirschman framhéller som avgorande
faktorer™ i valet att fora exit eller voice. I den efterfoljande analysen illustreras istillet hur

dessa faktorer har en padverkan pa hur en dialog sedan fors.

5.3 Dialog via konsult, kollektivt eller av institutionen sjalv
Ett identifierat viagskdl vad giller dialogens utformning framgick vara huruvida den ska
skotas av institutionen sjdlv, kollektivt eller via konsult. Med hjélp av den givna teoriramen

foljer nedan en analys av denna avvégning.

*7 Satillvida att de inte sjilva uppdagat en nyhet.
¥ Se exempelvis Fair Finance Guide.
2 Agarstorlek, total dgarstruktur, riskaversion, kompetens, se sektion 2.3.
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Begransade resurser spelar in

Begrédnsade resurser skapar ett behov av att prioritera vilka bolag institutionerna sjdlva for
dialog med och vilka som ska foras via konsult. Begrinsningar i form av tid och
resekostnader ndmns som anledningar till att dialoger inte fors sjédlva, vilket bekréftar
Hedlund et als. (1985) illustration av voice som mer resurskrivande dn exit. I motsats till
samma fOrfattares antagande, visar respondenterna ingen storre tendens till att avyttra innehav
pa grund av dialogen kriver resurser. Istillet utgér dialog genom konsultbyraer ett mindre
resurskrdvande alternativ. Detta styrks av Goodman, Louche och Cranenburgh (2014) som
fann mojligheten att dela resurser som en viktig faktor i1 valet av engagemang. Detta framgick
bland annat i1 diskussioner med Etikkonsulten, som forklarade varfor de ofta anlitas, sarskilt
for att bedriva gemensam dialog. Darmed kan slutsatsen dras att institutionernas resurser har
en direkt paverkan pa utformningen av dialoger, vad giller valet att engagera sig sjdlva i

dialog eller att anlita en konsult for att gora det 4t dem.

Delslutsats
Brist pé resurser leder institutionerna till att Gverldta vissa dialoger till etikkonsulter. Det
innebdr att de tagit sig runt den problematiken som Hedlund et al. (1985) lyfte fram - att voice

ar mer resurskravande an exit.

Forméagan att paverka kan vara avgdrande

Kompetens, kultur och tradition &r avgdrande for paverkansférmagan

Den framsta faktorn vad giller valet att fora dialog sjdlv eller via konsult dr innehavets
geografiska ursprung, framst pa grund av dess kultur och tradition. Denna faktor aterfinns inte
1 Hedlund et als (1985) teori. Respondenterna aterger att direkt dialog mellan institutionell
dgare och utldndska bolag sillan forekommer, istdllet fors dessa av etikkonsulter eller genom
kollektiv dialog®. Béade institutionerna och Etikkonsulten uppger att det dr svarare att fora
dialog med utldndska innehav vilket forklaras av att det 1 ménga ldnder inte finns samma

“tradition av att fora dialog” som det gor i Sverige.

Vidare framgar det, 1 linje med Hedlund et al. (1985), att institutionens kompetens influerar
institutionens uppfattning om dess forméga att piverka ett innehav 1 onskad riktning. Istéllet

for att ha inverkan for huruvida institutionen ska anvéanda exit eller voice, som Hedlund et al.

30 Som dven framst fors via konsult.
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anfort, visar var studie ddremot att kompetens har en inverkan pa valet att fora dialogen sjalv

eller att 1ata en etikkonsult fora den.

I studien illustreras denna kompetens framst som branschkunskap. Privatlgsg forklarar som
exempel att de genom dialog kan dela med sig av “best practice” och hjdlpa bolagen att
forutse samt 16sa problem. Denna kunskapsoverforing framgér i samband med dialog som
fors direkt med svenska bolag, och vilka har forts under en ldng tid. Detta dverensstimmer
med Hedlund et als (1985) teori att institutioner som genom dgande &ver tid kan forvérva

kompetens har 6kad benédgenhet att anvinda voice.

Delslutsats

Brist pd kompetens och skilda kulturer paverkar institutionernas upplevda formaga att
paverka ett bolag och minskar institutionernas benédgenhet att engagera sig sjilva 1 dialog.
Men 1 kontrast till Hedlund et als (1985) resonemang, leder bristerna inte till en minskad

benédgenhet att engagera sig 1 dialog. Dialogen fors istéllet via konsult.

Sma &garandelar kan leda till kollektiv dialog

Respondenterna belyser 1 linje med Hedlund et al. (1985) att innehavets storlek skapar viss
forhandlingskraft. Sirskilt stora dgarandelar’’ innebir att institutionen har en storre formaga
att padverka bolaget. Daremot har institutionerna generellt sett mycket sma innehav. Den
storsta paverkansforméagan hdvdas darfor ligga i signaleffekten av antalet engagerade dgare.
Detta styrks av flertalet respondenter och kan kopplas till Giffords (2010) studie som visade
pa att dgarkoalitioner snarare dn dgarandelar har betydelse for hur paverkansforsok mottags av
foretagsledningen. Denna signaleffekt har dven belysts 1 Gond och Pianis (2012) studie av
kollektiva dialoger, dir det beskrivs att normativ kraft, legitimitet och angeldgenhet 6kar da
institutionella dgare mobiliserar sig. En annan typ av signaleffekt giller AP-fonderna, som har
en sdrskilt hog paverkansformaga 1 relation till sina smd innehav pd grund av att de ar en
statlig myndighet. Agarandelarnas vikt har med detta dvervirderats i Hedlund et als (1985)

tidigare teori.

Det bor dven ndmnas att studien inte visat pd ndgot som indikerar att Hedlund et als (1985)
framforda faktorer institutionernas faktiska storlek samt foretagets dgarstruktur spelar in 1

formagan att paverka. Saledes kan inga slutsatser dras om huruvida Hedlund et als (1985)

! Om man ér en av de allra storsta dgarna, och t.ex. har en plats i styrelsen.
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argument att andra dominerande enskilda dgare skulle skapa en hos institutionerna minskad

tendens till att fora dialog.

Foljaktligen visar var studie att dgandestorleken tas in som en variabel 1 bedomningen om
mojligheten att paverka, och den kraft som samlas bakom kollektiv dialog ar ett sétt att
forstarka forhandlingskraften. I de fall nédr dgandestorlekar ar s& sma som de generellt sett ar
for de stora institutionerna, dr det dock inte den samlade dgandestorleken 1 sig utan antalet
engagerade dgare som gOr att paverkansformagan uppfattas som storre. Detta gor att de
institutionella dgarna 1 minga fall viljer att fora kollektiv dialog, vilket kan ske genom savil

etikkonsult eller egna initiativ.

Delslutsats

Institutionernas dgarandelar har viss betydelse for den upplevda paverkansformégan. Ofta har
institutionerna dock s& pass sma dgarandelar att de inte upplever att andelen dr avgorande for
huruvida dialog fors via konsult eller individuellt. Genom kollektiv dialog upplever
institutionerna daremot att de dkar paverkansformagan, framst pd grund av den signaleffekt
som bildas nér flera dgare gér samman. Darmed bekréftar studien tidigare forskningsresultat
som visat att kollektiva dialoger skapar en normativ kraft och legitimitet 1 dgardialoger, men

visar samtidigt att dgarandelen i sig har 6verviarderats 1 Hedlund et als (1985) teori.

5.4 Institutionerna ser olika pa hur lange en dialog far paga
En ytterligare avvigning vad géller dialogens utformning &r hur linge en dialog ska fortga

innan den avslutas och bolaget avyttras.

Tidsgranser ar ett satt att legitimera dialogen

Forutom huruvida dialogen skall ske via konsult eller sjdlvstindigt, finner vi i studiens empiri
dven ett avvdgande om hur ldnge dialogen far fortlopa. Denna tidsram skiljer sig &t mellan
studiens institutioner. AP-fonderna har valt att implementera tydliga tidsgranser, for att
reducera godtyckliga bedomningar 1 beslutsfattande och sikerstilla att dialoger som inte ger
resultat avslutas med avyttring. Till skillnad fran detta aterger de privata institutionerna inga

tydliga tidsgrénser.

Intresseorganisationerna Swedwatch och Fair Finance anser att det saknas transparens om det

bakomliggande resonemanget hos dgarna vad géller dialogens tidsgridnser. Nir denna
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transparens inte finns anser de att dialogen riskerar att bli ett “svepskél™” for att stanna kvar

som &dgare, och dialogen anses ddrmed inte vara legitim (Sethi 1977).

Att presentera tidsgranser kan ses som ett sétt att informera intressenterna om foréndringar i
prestationer, 1 enlighet med Lindbloms (1994) legitimitetsteori, i den meningen att dialogen
presenteras som en mer legitim, systematisk process (Lindblom 1994 atergiven 1 Friedman &
Miles 2006). Séledes kan det uttydas att AP-fonderna, som redovisar en tydlig tidsgrins, gor

detta for att legitimera dialogen gentemot intressenter.

Det bor namnas att AP-fonderna dven beskrivit att om bolaget visar pa en vilja att forbéttra
sig kan dialogen fortsdtta efter den utsatta grinsen. Med hénsyn till detta skulle &ven andra
motiv bakom tidsgrdnserna kunna diskuteras. Skillnaden 1 tidsgrénser for dialogen kan
kopplas samman med huruvida institutionen ser avyttring som en ytterligare mojlighet att
paverka bolaget 1 en viss riktning eller endast som resultatet av en misslyckad dialog. Hotet
om avyttring i en tidsbestdmd dialog, framhélls som en viktig paverkanseffekt for AP7. Hos
resterande respondenter framhaélls 1 kontrast att avyttring formodligen leder till att problemen
kvarstar. Saledes visar AP7 antydan péd att anvidnda exit som en typ av voice, medan
motsvarande uppfattning inte delas av resterande respondenter (Goodman, Louche &

Cranenburgh 2014).

Delslutsats

Analysen visar att dialogens utformning, 1 form av hur linge man for dialog, beror pa att
institutionerna soker legitimitet gentemot sina intressenter, genom att informera om att en
tydlig grans finns. Att institutionerna sitter nagot olika tidsgrénser vittnar om att de statliga
AP-fonderna 1 hogre grad dn de privata har utvecklat sitt sitt att illustrera en systematik 1
dialogprocessen for att denna skall accepteras av intressenter som vill se resultaten av

institutionernas agerande.

5.5 Studiens utvecklade modell

Genom var analys har vi funnit att institutionernas val att engagera sig i dialog pa manga satt
ser annorlunda ut dn vad som tidigare framhallits 1 Hedlund et als (1985) tolkning av
Hirschmans teori. Nedan presenteras de tvd identifierade dimensionerna av institutionernas

beslutsprocess. Da ett liknande bidrag har presenterats av Goodman, Louche och

32 Se sektion 4.2.
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Cranenburgh (2014)*, viljer vi att illustrera modellen med en jamforbar design for att

fortydliga de likheter som funnits i de tva studierna.

Avyttring
N— Dialog via institutionen
z ( \
lu .
e Misstanke om
8 —®| konventionsbrott Dialog Dialog avslutas
8 i portféljbolag
e —
Dialog via etikkonsult och/
eller kollektivt
E B P \ Geslut att anvanda konsult, féra \ / \
o eslut att engagera sig i I
o dialog eller att avyttra kollektiv dialog eller sjalv paverkas - e £
dverkas av: av: ut om tidsgrans for
% paver Y dialog péverkas av:
(7] * Rollen som aktiv &gare * Resurser .
z « Medial uppmérksamhet « Mojlighet att paverka, avgors av:
§ kring innehavet * Branschkunskap » Forsvarbarhet av innehav
@ « Awagning om awyttring : glgaega:’\éeet;g‘lt;tiltradiﬁon
o \ ger storre effekt J \ engagerade 4gare / \ /

Figur 2. Forfattarnas utvecklade modell av institutionernas beslutsfattande i dialogprocessen

¥ Se Appendix 2.
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6. Slutsats

Nedan sammanfattas analysens slutsatser och de tva forskningsfrdgorna besvaras.

6.1 Vad paverkar valet mellan dialog och avyttring?
Genom att applicera det teoretiska ramverket har vi identifierat ett antal faktorer som péverkar

de institutionella dgarna i valet mellan dialog och avyttring.

For det forsta framstar det som en sjdlvklarhet att dialog 1 storsta mdjliga man viljs framfor
avyttring. Anledningen till detta &r att institutionernas roll som aktiva dgare innebdr att de har
en ldngsiktig paverkansstrategi och d&mnar paverka fOretaget i storsta mojliga min. Da det
anses vara genom dialog som mojligheten att pdverka ar storst si fors dialog principiellt
framfor att avyttra. Vidare visar analysen att de privata institutionerna inte har en storre
tendens att anvidnda sig av avyttring dn dialog, utan samma starka tendens delas av studiens

samtliga institutioner.

Utover detta framgdr det att institutionerna 1 viss man anvinder exif som en typ av voice, nér
det anses skapa en storre paverkanseffekt. Sdledes finner vi att avyttring inte enbart dr en
ekonomisk handling, som Hirschman ansdg, utan kan dven 1 sig innebéra ett paverkansforsok

genom voice.

Ett undantag till den starka viljan att fora dialog ar vid stor medial uppmérksamhet kring det
dgda bolaget. P4 grund av medias makt kan stor medial uppmérksamhet paverka
institutionerna till den grad att de inte ser en annan utvdg &n att avyttra, nir de annars skulle
ha fort dialog. Intressenternas kritiska roll tillfér en ny dimension till Hirschmans och
Hedlund et als (1985) teori om vilka faktorer som spelar in vid institutionernas val att fora

dialog eller att avyttra.

6.2 Vad paverkar dialogens utformning?
Ur analysen av empirin framgér en rad bakomliggande faktorer till varfor institutionella dgare
viljer att fora vissa dialoger sjélva, via konsultbyré eller kollektivt. Analysen har dven kunnat

forklara orsaker till varfor dialogens langd skiljer sig mellan institutionerna.
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For det forsta leder begridnsade resurser till att institutionerna Overldter vissa dialoger till
etikkonsulter eller for dem kollektivt. I och med mdgjligheten att anlita konsulter undgéar
institutionerna den problematik som Hedlund et al. (1985) presenterade - att voice dr mer
resurskrivande dn exit, och var studie visar dirmed att resursbrist inte nédvéndigtvis behdver

leda till exit.

Fortséttningsvis kan dven institutionens upplevda forméga att paverka vara avgdérande vid
valet av hur dialogen ska foras. I sin tur beror detta framst pa kulturella skillnader, dé flertalet
utlindska marknader har mindre tradition av att fora dialog 1 detta sammanhang. Formégan att
paverka beror dven pé institutionens uppfattade kompetens, framst vad géller branschkunskap
som kan hjélpa det dgda bolaget, 1 linje med Hedlund et al. (1985). Analysen visar dock att
bristande kompetens inte leder till en dkad tendens att avyttra, istdllet anvdnds alternativa
16sningar som att fora kollektiv dialog eller anviinda etikkonsult. Agarandelar har ocksi en
viss betydelse for den upplevda paverkansformagan. Den stirkta pdverkan vid kollektiv
dialog hirleds dock framst till en 6kad signaleffekt vilken stirker dgarens legitimitet gentemot
innehavet, snarare dn att den faktiska dgarandelen. Detta styrks av tidigare forskning av bland
annat Gond och Piani (2012) och tyder dessutom pa att dgarandelens storlek har 6vervirderats
1 Hedlund et als teori (1985). Nér formégan att pdverka, vilken utgdrs av ovanstdende

parametrar, bedoms som relativt liten sa anlitas etikkonsulter for att fora institutionens dialog.

Slutligen framgér att tidsgrénsen for en dialog forklaras av att institutionerna soker legitimitet
gentemot sina intressenter, som kraver alltmer insyn i1 hur institutioner arbetar med dialoger.
Analysen vittnar om att de statliga AP-fonderna 1 hogre grad dn de privata informerar sina

intressenter, som Lindblom (1994) uttrycker det, genom att presentera tydligare tidsgrénser.

Studiens samlade resultat har slutligen resulterat i en modell** som illustrerar de tva beslut
vilka institutionerna fattar angdende dgardialogerna, samt de faktorer vilka har visat sig

influera dessa val. Denna har utvecklats med utgangspunkt i studiens teoretiska ramverk.

* Figur 2, se sektion 5.5.

46



/. Diskussion

Nedan fors en diskussion kring studiens resultat, dess strategiska implikationer och
rekommendationer samt dess tillforlitlighet och generaliserbarhet. Avslutningsvis presenteras

forslag till fortsatt forskning.

7.1 Implikationer

Studien redogor for vilka faktorer som paverkar institutioners arbete med ansvarfullt dgande
genom dialog. Studiens resultat dr relevanta for fortsatt utvecklande av processer for
utforande och beslutsfattande hos institutionerna. Det kan vidare spekuleras att studiens
resultat kan fa institutionerna att reflektera Gver sina val och siledes kunna leda till
formulerande av tydligare beslutsunderlag, dd det framgick av intervjuerna att tydliga
processer saknas®’. Detta kan tinkas effektivisera beslutsfattandet internt och dven presenteras

utét for att bidra till 6kad legitimitet hos intressenter.

Resultaten torde &ven vara av intresse for foretagsledningar. Genom kunskap om
institutionernas avvdganden kan foretagsledningar béttre forsta sina aktiedgares agerande, och
utifran dessa kan det antas att de har mojlighet att utforma effektivare metoder for att bemoéta

dgarnas patryckningar som sker via dialog.

7.2 Bidrag till forskningsfaltet

Studien bidrar till att fylla det forskningsgap som uppmérksammats av flertalet forskare.
Resultaten bekréftar till viss del tidigare teori. Dartill tillkommer ett antal faktorer vilka
utvecklar den befintliga kunskapen om institutionernas val i dess dgardialoger. Genom att
komplettera Hirschmans teori om exit och voice presenteras en modell som mer uttommande
kan anvédndas for att illustrera beslutsfattande 1 &dgardialoger for institutionella &gare.
Uppsatsens anpassade modell innehaller en ny dimension inom ramen for voice. Hir
illustreras hur ett antal faktorer spelar in pa hur dialogen sedan fors, specifikt vad géller vem

som for dialogen och hur lange.

Vidare har studien bekréftat och utvidgat resultaten frdn befintlig teori till ett nytt empirisk

urval. Studien visar att likheter finns vad giller faktorer som spelar in i dialogen hos de

33 Se sektion 4.
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svenska institutionella dgarna och for religidsa institutioner i USA. Bland annat finner de,

liksom vi, att resurser spelar in vid valet hur institutionen engagerar sig.

Studien innebir dven ett viktigt bidrag till svensk forskning pa omradet, och minskar ddrmed
den brist pa forskning vad géller studier om andra marknader &n USA och England som
Sjostrom (2008) uppmérksammat. Vér studie bidrar till en ytterligare djupdykning i dialogen
som kompletterar Sjostrém (2010) och Nyqvists (2015) bredare forskningsomraden.

7.3 Metoddiskussion

Studiens smala urval av respondenter, som ar ett resultat av att institutionerna har endast en
eller ett fital personer vilka anges arbeta med &dgardialoger och dess beslutsfattande, kan
utgdéra en begrinsning for studien. Det fital personer som kan bidra till insikt i
beslutsfattandet gillande é&gardialoger befinner sig pd liknande positioner inom
institutionerna. En mer nyanserad bild hade tillhandahallits genom samtal med de forvaltare
vilka kommunicerar med andra personer inom bolagen 1 dialog. Till vilken grad dessa ar

involverade 1 beslutsfattande, har vi fitt varierande svar pa.

D4 studiens organisationer framkommer 1 tidigare studier, kan det d4ven diskuteras om deras
villighet att delta kan bero av att de ligger i framkant med arbetet med ansvarsfulla
investeringar, jaimfort med Ovriga aktorer 1 branschen. Detta faktum, tillsammans med att
studiens empiri bestar av respondenternas subjektiva uppfattning om och atergivning av vad
som paverkar dem, kan utgdéra en begrinsning av studieresultatens Overforbarhet till andra

svenska institutionella dgare.

Till sist bor ndmnas att trots de pavisade likheterna med Goodman, Louche och Cranenburghs
(2014) studie®®, #r generaliserbarheten till utlindska institutioner begrinsad. Det har
framhallits att andra typer av &dgarstyrningsmetoder, sdsom &dgarmotioner, dr vanligare pa
exempelvis den amerikanska marknaden. Darfor bor det reflekteras Gver att etableringen av
dgardialoger som en dgarstyrningsmetod kan vara utvecklad i olika grad frdn marknad till

marknad, vilket kan leda till att beslutsprocesser i dgardialogen kan se olika ut.

%% De undersdkte religidsa institutionella investerare i USA.
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7.4 Forslag till fortsatt forskning

Med utgingspunkt i studiens begransade generaliserbarhet pa grund av dess avgrinsade urval
av respondenter vore det intressant om vidare forskning, med grund i var utvecklade modell
av Hirschmans teori, undersoker dess generaliserbarhet for ett storre antal institutionella
investerare 1 Sverige. Vi efterfragar dven forskning kring huruvida avyttring som signal att
dgaren inte accepterar beteendet kan fa storre effekt dn dialog, och i sddana fall i vilka fall

samt varfor.

Respondenterna har dven vittnat om att en kunskapsoverforing dr en viktig del av de direkta
dialogerna, mellan institutionen och bolaget. Konsultens roll har i tidigare forskning legat 1
dunkel. Ett forslag pd fortsatt forskning &r att undersoka om kunskapsoverforingen gar
forlorad 1 dialoger via konsulter, eller om det foreligger en annan typ av kunskapsutbyte som

kanske till och med kan vara dn mer betydelsefull.

Avslutande tankar
Likt Voltaires kinda citat, foljer med de institutionella dgarnas vixande makt dven stora
forvintningar pa dess ansvarstagande. Med denna studie dmnade vi att skapa en bittre

forstaelse for hur de méktiga institutionerna tar detta ansvar.

Men hur langt stricker sig ansvaret, och vilket ar egentligen det mest effektiva
paverkansverktyget? Kanske finns det inget enhetligt svar pa dessa fragor. Vad vi ddremot vet
ar att ansvarsfulla investeringar och aktivt dgande kommer att bli allt viktigare, och att det

darfor kravs att sdvil akademiker som praktiker fortsitter soka efter svar.
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Appendix

Appendix 1: Goodman, Louche och Cranenburghs modell (2014)

Stages of SSE by Religious Organisations
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Appendix 2: Intervjuguide

Respondenter: Institutionella agare

Om dialogerna generellt

Hur arbetar ni med (paverkans) dialoger?

Reaktivt/Proaktivt? Vilken tyngd ldggs pad de tva? Hur skiljer de sig at?
Ndr reagerar ni - vad krdvs for att en reaktiv dialog skall inledas?
Vilken funktion fyller dialogerna? Vilket mdl har ni med dialogerna?

Granskas ert arbete i detta avseende?

Detaljer om processen

Hur gor ni bedémningen om att dialog krdvs/skall inledas?
Ndr sker valet mellan dialog och avyttring?

Vilka for ni dialoger med?

Vilka for ni inte dialog med?

Pa vilket sdtt sker dialogerna - mail, telefon, moten?

Hur ofta? Ndr?

Om fysiskt méte - Pa vilken plats?

Informellt/formellt?

Dokumenteras korrespondensen internt?

Aktorer 1 dialogerna

Anvdnds konsulter eller trdffar ni bolagen sjdilva?
o Hur gar samarbetet till ddr?
Vilken position har personen fran AP3 som trdffar bolaget?
o Vilken position har personen pa bolaget som ni trdffar?
Vilka medverkar? (Vilka medverkar inte?)
Vilken utbildning kring hallbarhet/fora dialoger har den ansvarige fatt?
Vilken roll har CSR-ansvarig? (om det finns en sadan)

Uppfdljning

Hur foljs dialogerna upp?
Vem dr ansvarig for detta?

Vad sker om ett bolag inte agerar trots er dialog?
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»  Hur mycket resurser ldggs pa paverkansdialoger?

»  Hur tanker ni kring redovisning av dialoger?

Attityder
»  Vad ser du som den frimsta fordelen av aktivt dgandeskap/pdverkansdialoger?
» Vilken dr den frdamsta nackdelen?

* Vad fungerar bra och mindre bra med dialogerna?

Skillnader statliga och privata dgare
» Skiljer sig dialogerna ar mellan statliga och privata?

»  Hur tror du att era drivkrafter skiljer sig dt?

Specifikt for AP-fonderna: Samarbetet med Etikradet
*  Hur fungerar samarbetet med Etikrdadet?

*  Hur ser ansvarsfordelningen ut?
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