1. Inledning

Public Relations, ofta forkortat PR, har hos manga ménniskor en dalig klang. PR ses som ett sétt
for en organisation, oftast ett vinstdrivande foretag inom den privata sektorn, att dvertala och
t.0.m. manipulera manniskor att se saker ur organisationens synvinkel.

En av forklaringarna till denna uppfattning & den envagskommunikation som i hég
utstrackning kannetecknar manga organisationers PR-utévning. Det & organisationen som styr
kommunikationen och dess publiker har ringa mojligheter till inflytande Over denna
kommunikation. Mgjligheterna till en attitydforéndring hos publiken ligger framforalt i en
forandring av PR-utdvandet, fran envagskommunikation till en mer jamlik tvavags
kommunikation.

PR-gurun James Grunig menar att alla organisationer, privata som offentliga, bér strva efter
att uppna en didog med sina publiker, en didlog som jamstaller publikens makt over
kommunikationen med organisationens. Detta & en tanke som fétt utstd mycket kritik, och
manga menar att den inte & genomforbar. Det & dock fa som sager att Grunig har fel i sak nar
han talar om en tvavagskommunikation som nagot positivt.

DA vi satte oss ner och funderade 6ver vad var uppsats skulle behandla, kom vi snart in pa
Grunig och méjligheterna att uppna hans kommunikationsideal. Vi har sdledes valt att studera
relationen och kommunikationen mellan tva grupper som vi tror ligger i framkant da det galler
att uppna detta ideal, namligen borsbolagens Investor Relationsansvariga och analytiker pa
finansmarknaden. Investor Relations (IR) & en gren av PR, och véander sig till dem som har ett
ekonomiskt intresse i foretaget. Anaytiker utgor saledes en priméar malgrupp. Var forforstaelse
sager oss att foretagens IR-funktioner och analytiker har en relativt néra relation. Syftet med
uppsatsen & sdedes att narmare studera vilken relation IR-ansvariga och analytiker har till
varandra, samt svara pa varfor relationen ser ut som den gor.

Vi tror att en mer dialoginriktad kommunikation mellan organisationer och deras publiker i
forlangningen kan forbéttra PR-utdvningens rykte, samtidigt som vérdet av PR som strategiskt
verktyg fOr organisationen kan 6ka. Som vi namnt ovan har vi i denna uppsats for avsikt att
studera relationen mellan tva parter pa finansmarknaden. Genom intervjuer med su IR-
ansvariga och sex analytiker har vi som malsittning att undersika och redogora for de faktorer
som formar relationen mellan IR-ansvariga och analytiker. Vi tror att de kunskaper vi darmed
genererar dven & applicerbara pa en storre organisatorisk kontext an just det fenomen vi
studerar. Dérigenom hoppas Vi pa ett direkt sétt kunna bidra till en PR-utévning som mer an
idag framjar en dialog mellan organisationer och dess publiker, och darmed pa ett indirekt st
bidrartill att allmanheten, publiken i Public Relations, ser PR for vad det & — ett séit att skapa
godarelationer.



1.1 Begreppsdiskussion

| vér uppsats forekommer regelbundet ett antal begrepp som & av central betydelse. For att pa
basta sdtt kunna tillgodogora sig innehdllet, samt undvika onodig huvudbry, kommer vi har
redogora for vara definitioner av dessa begrepp. | den I6pande texten forekommer vid enstaka
tillféllen ytterligare begrepp, framforallt av ekonomisk karaktér, vilka vi € har for avsikt att
redogéra for har. Dessa begrepp forklaras istdllet [6pande i texten eller i fotnoter.
Kommunikationsteoretiska begrepp forvéantas lésaren ha kunskap om, varfor dessa € kommer
redogodras for annat &n i undantagsfall.

Vi har uppsatsen for avsikt att studera relationen mellan IR-ansvariga och finansanalytiker.
En mer utforlig beskrivning av dessa tva grupper kommer att goras langre fram i arbetet, men
det & nodvandigt att lasaren redan hér far en viss forstaelse for hur vi kommer att anvanda de
tva beteckningarna for vara studieobjekt.

Investor Relations (IR) & ett samlingsnamn for organisationers relationer med dess
finansiella omgivning. | alt fler borsnoterade foretag skots dessa relationer av en sérskild IR-
funktion, vilken kan se ut pa lite olika séitt. Den kan t.ex. utgoras av en separat avdelning som
bestér av ett flertal medarbetare, men den kan &@ven ligga under organisationens informations-
eller finansavdelning. Begreppet funktion anvands i den Iopande texten for att beteckna de olika
foretagens sétt att organisera sin IR-verksamhet. IR-funktionens storlek stracker sig fran en
heltidsanstélld medarbetare till en hel IR-avdelning.

Vi har i uppsatsen valt att rikta var uppmarksamhet mot en av de mest primara grupperna for
ett borsnoterat foretags IR — finansanalytikerna (bendmns i de féljande kapitlena analytikerna.)
| vid mening & en finansanaytiker nagon som syssar med finansiell analys. Begreppet omfattar
sdledes forutom renodlade analytiker &aven portfolj/kapitaforvaltare, maklare samt
ekonomijournalister. Med begreppet analytiker avser vi i var uppsats endast de som har som
profession och som huvuduppgift att aktivt arbeta med analys och vérdering av aktier.

Aven om det uttryckliga syftet & att studera relationen mellan IR-ansvariga och analytiker,
& det aven i mangt och mycket en relation mellan analytikern och det féretag som den IR-
ansvarige arbetar fér. Som foretagsrepresentant har den IR-ansvarige ofta rollen som féretagets
ansikte utdt mot finansmarknaden. Det & darfor inte enkelt, och vi ser heller ingen direkt
nodvandighet, att gora ndgon konkret atskillnad mellan foretag och IR-ansvarig pa denna punkt.
D4 analytikerna t.ex. traffar affarsomrédeschefer pa ett foretag, & det en del av relationen till
IR-funktionen. Detta eftersom affarsomradescheferna utgor ett verktyg for de IR-ansvariga.

Vi anvander i uppsatsen organisation som ett samlande begrepp for privata och statliga
foretag, offentlig verksamhet av olika slag, samt organisationer. Vi har endast undersokt foretag
inom den privata sektorn, men eftersom kommunikationsteorierna dven & tillampbara pa ett
storre spektra av verksamheter, anvander vi da det & 1ampligt begreppet organisation.

Det finns en upps 6 definitioner av begreppet dialog, och de kommunikativa krav som skall
varainfriade fran tva parter for att de skall kunna sagas fora en dialog & manga. Davi talar om
diadog avses en interaktion mellan tva parter, dar ingen part dominerar, manipulerar eller
kontrollerar den andre. B&da skall ha samma mdjlighet att initiera, behalla och tolka det amne
som kommuniceras.

| kapitel 4.4 kommer vi redogora for innebdrden av publikbegreppet. Vi vill dock redan héar
fortydliga hur vi i den l6pande texten kommer anvanda begreppet. Organisationer har flera
publiker, malgrupper for sina budskap. Dessa publiker har ndgonting gemensamt, de kan t.ex.
berdras av samma problem. En organisations samtliga publiker utgér i sin tur gemensamt en stor
publik. Sammanhanget kommer avgdra huruvida vi anvénder oss av publiken eler publiker.



Till sist vill vi betona att de IR-ansvariga och de analytiker vi intervjuat inte uttalar sig om
varandras personer eller foretag. De uttalar sig enbart om motparten som profession. De &r
mycket mgjligt att ndgra av vara analytiker i sitt arbete kommit i kontakt med just ndgra av de
IR-ansvariga som deltar i undersokningen, men detta & i sa fall en tillfalighet, och inget vi
efterstravat i vart urval. Pastdenden fran t.ex. en av analytikerna géller darfor inte specifikt de
gu IR-ansvariga som deltar i undersokningen, utan skall istéllet ses som ett uttalande om IR-
ansvariga som yrkesgrupp.

Med dessa klargoranden hoppas vi att fragetecken roérande de begrepp vi anvéant kan
undvikas.

1.2 Uppsatsens disposition

For att underlétta lasningen kommer vi i foljande avsnitt kort redogéra for hur uppsatsen ar
upplagd. For att ytterligare fortydliga och pa ett konkret séitt underlétta for 1asaren kommer vi
dessutom under varje kapitelrubrik ge en kort beskrivning av innehdllet i kapitlet.

Eftersom vi har valt att se pa studieobjektet ur tva perspektiv, har vi har valt att folja en sa
kallad tematisk disposition istdllet for det mer klassiska "raka’ upplégget. Vi tror att detta
underléttar lasarens méjligheter att folja vara tankegangar samt innehdllets relevans for
uppsatsen.

Vi inleder med att ge en introduktion till Investor Relations dar vi tar upp relevant forskning
om IR och tecknar en bakgrund till amnet. | kapitel tre foljer en motsvarande redogorel se for
analytiker.

| de tre efterféljande kapitlena behandlar vi de teorier vi tankt basera var analys pa
Ansatserna behandlar organisationskommunikation, relationsteorier samt teorier om PR. Aven
om vi har valt att studera relationen ur tva perspektiv kommer tyngdpunkten i teorikapitlena
ligga pa IR. Detta eftersom IR & anknytningen till vart amne (medie- och kommunikations-
vetenskap), samt att det & parternas kommunikation som & fokusi uppsatsen.

| kapitel Su presenteras uppsatsens syfte mer ingdende an vad som har gjorts hittills, och vi
tar har aven upp de fragestaliningar vi skall besvarai véar analys.

| kapitel atta redogor vi for var metod, tar upp alternativa angreppssétt, beskriver urvalet av
intervjupersoner samt diskuterar genomfOrandet av undersokningen. Vi beskriver &aven
bearbetningen av det empiriska materialet. Avslutningsvis foljer en diskussion kring
undersokningens validitet, samt en kort presentation av vara intervjupersoner.

| kapitel nio redovisar vi vara resultat och for ett resonemang kring dessa utifrén tidigare
forskning och delar av de teorier vi valt. Vi har inte for avsikt att har strikt folja vara
frégestallningar, utan kommer presentera resultaten i en ordning vi tror underl&tar lasningen
och forstdelsen. Déarefter foljer en mer dvergripande analys, dar vi analyserar vara resultat
utifrén vara teorikapitel, samt dér vi for en mer ingdende diskussion kring framforallt syftets
andra halft, vilket ror orsakerna till varfor relationen ser ut som den goér. Kapitlet avslutas med
en kort sammanfattning av svaren pa vara fragestallningar.

Uppsatsen avslutas med en dutdiskussion och sammanfattning av véra resultat. |
sutdiskussionen har vi aven for avsikt att ta upp tankar om vart fenomen som kanske inte tacks
in av teorin, men som anda & viktiga att belysa. Vi ger &ven fordag till fortsatt forskning som vi
tror kan vara fruktbar.



2. Investor Relations

| foljande kapitel har vi for avsikt att definiera Investor Relations. Vi inleder med en kortare
genomgang av den litteratur och tidigare forskning som ber6r amnet. Resultaten av denna
forskning kommer inte redovisas hér, utan i den |Gpande texten. Déarefter beskriver vi
framvéaxten av IR, definierar syfte och malsdttningar, samt presenterar de framsta inriktningarna.
Vi placerar @aven in IR organisatoriskt, och beskriver dess framsta malgrupper. Avslutningsvis
ger vi exempel pa de vanligast forekommande IR-aktiviteterna, samt ger en Kortfattad
beskrivning av de lagar som reglerar verksamheten.

2.1 Forskning och litteratur om IR

Tidigare svensk forskning och litteratur om Investor Relations & mycket begransad. Vi har
endast kommit Gver tva publicerade forskningsprojekt av betydelse for var undersokning, bada
publicerade som seminarieuppsatser vid Handelshdgskolan i Stockholm (Carlsson et al 1987,
och Lucander & Zetterqvist 1986). Forfattarna har ur ett ekonomiskt perspektiv studerat
forhdllandet mellan pa IR-utévare och analytiker. Vid Handelshdgskolan i Stockholm bedrivs
&ven viss forskning om IR. Vi har dock inte kunnat ta del av resultaten da dessa vintern 1999
annu g offentliggjorts.

Investor Relations har behandlats i ett antal artiklar i Veckans Afférer och Afférsvérlden.
Dessa artiklar uppfyller formodligen inte kraven for vetenskaplighet, men i och med att det & sa
lite skrivet om dmnet anser vi att de tillfor relevant kunskap. Den enda svenska boken i @mnet &
"IR - en idéskrift” (1986), utgiven av tre dagstidningar, Dagens Nyheter, Géteborgs Posten och
Sydsvenska Dagbladet. Utdver dessa finns det rikligt med utldndsk, framst amerikansk
litteratur. Denna & dock till storsta delen mycket praktiskt inriktad, och har darfor ett begransat
anvandningsvarde i denna studie.

Viss PR-litteratur, bl.a. Grunig och Hunt (1984) och Cuitlip (1999), behandlar kortfattat IR,
men gar mycket sdllan in pa en djupare beskrivning. Daremot menar vi att PR-teorier i
almanhet & val applicerbara pa det studieomrade vi valt.

2.2 Public Relations — en introduktion till Investor Relations
Public Relations (PR) &r ett omfattande begrepp som inbegriper ménga olika aktiviteter. Aldre
begreppsforklaringar av PR har till storsta delen gétt ut pa att beskriva hur organisationer pa ett
effektivt satt skall fora fram sin talan for att gora sig horda. Senare beskrivningar & mer
inriktade pa att betona samspelet med omvérlden, samt att klargora att PR &r, och bor vara en
ledningsfunktion (Larsson 1997:23).

Definitionerna av PR varierar aningen. Vi har valt att anvénda oss av Cutlip et al:s definition
(1999).

"Public relations is the management function that establishes and maintains mutually beneficial
relationships between an organization and the publics on whomiit's success or failure depends’ (Cutlip et
al 1999:6).

Flertalet forfattare betonar just kravet pa att skapa och behdlla olika grupper i samhdllet vilka



kan varatill stdd for organisationen (Larsson 1997:24).

En vanlig indelning av olika PR-funktioner & att skilja mellan intern- respektive extern-
kommunikation (Larsson 1997:78). Den externa kommunikationen syftar p& organisationens
relationer med omvérlden, t.ex. konsumenter, miljoaktivister, investerare och grannar. Den
interna kommunikationen avser dem som pa ndgot sitt & involverade i foretaget eller
organisationen, exempelvis de anstéllda och deras familjer (Cutlip et a 1999:23). Inom framst
den privata sektorn kan PR &ven delas in i ett antal verksamhetsinriktningar, t.ex.
omvarldsbevakning, event-management och Public Affairs. Har aterfinns dven vart studieobjekt,
Investor Relations (Larsson 1997:79).

2.3 Framvaxten av IR

Investor Relations &r ett relativt nytt yrkesomrade. Att fa fram ett trovardigt artal for nar
verksamheten blev ett vedertaget begrepp ar inte mgjligt, utan varierar fran kala till kédla. De
flesta forfattare & dock nagorlunda eniga om att funktionen uppstod under 1950-talet
(Halvarsson 1986:61, Hane 1986:87).

Redan under 1920-talet framfordes idéer i Goteborgs Handels- och Sjéfartstidning om att
bdrsbolagens ekonomiska redovisning borde ©ppnas upp. Dessa idéer fick dock inget
genomslag, utan det var forst i samband med aktiemarknadens sammanbrott i USA och
Kreugerimperiets fall hér i Sverige, som det gick upp for dlt fler hur mycket kriser inom
finansvérlden paverkade samhéllet som helhet. Borskraschen i New York 1929 ledde till en
stréngare lagstiftning for handeln med vardepapper, vilket tvingade fram mgjlighen till 6kad
insyn i borsbolagen. Aven pressens ekonomijournaister borjade i alt storre utstrackning
argumentera for en forbéttrad redovisningspraxis (Bondeson 1971:26). En " okontrollerad och
spekulativ” informationsgivning borjade sdledes bytas mot en mer fullstandig, réttvis och
snabb” sadan. Detta for att dterupprétta allmanhetens fortroende for foretagen och marknaden
(Halvarsson 1986:61f.).

Under Assar Gabrielssons ledning blev Volvo négot av pionjarer nar det géllde att praktiskt
utdva den mer Oppna informationsgivningen (Bondeson 1971:26). Volvo var aen bland de
forsta att anordna s.k. ”kapitalmarknadsdagar”, det vill siga tillfallen da foretaget under en dag
star till aktiemarknadens forfogande och t.ex. svarar pa fragor fran anaytiker (Hane i Melin
1994:5). | USA var General Electric tidigt ute med att informera och utbilda sina aktiedgare om
aktiens varde. Man tog dock an sa lange ingen hansyn till potentiella investerare, d.v.s. blivande
aktiedgare (Lucander & Zettergvist 1986:6ff.).

| borjan av 1950-talet uppstod begreppet " Financial Public Relations’. Begreppet fick dock
inget storre genomslag forran under 1960-talet da borsen satte nya rekord, och foretagens behov
att kommunicera med den finansiella omgivningen vaxte. De kommunikationsstrategier som
kom att utvecklas arbetades ofta fram i samarbete mellan PR- och finansavdelning (Halvarsson
1986:62, Hane 1986: 87).

1963 publicerade American Management Association boken ”Investor Relations — the
Company and it's Owners.” | boken beskrevs vad som sades vara ett "férdag till finansiellt
informationsprogram”. Boken har ett klart finansiellt perspektiv, och kan betraktas som ett av de
forsta programmen for IR-verksamhet (Bondeson 1971:45). Vid denna tid, i mitten av 1960-
talet, specidiserade alt fler féretag delar av sin information mot altmer védefinierade
malgrupper — aktiedgare, institutioner, potentiella aktiedgare och méaklarfirmor. Samtidigt



forkortades begreppet " Financial Public Relations’ till "Financial Relations’, for att i borjan av
1970-talet fa sitt nuvarande namn — "Investor Relations, IR” (Halvarsson 1986:62, Hane
1986:87). Under 1980-talet blev det en del av alt fler bolags externa kommunikation, och det
blev dlt vanligare att féretagens PR-ansvariga hade raka kanaler till hogsta ledningen for
konsultationer om hur de skulle handskas med investerare, analytiker och affarspress (Cutlip et
al 1999:474).

Aven i Sverige forandrades foretagens informationsgivning under 1960-talet. Skandinaviska
Banken, Essdte och tidningen Veckans Affarer grundade 1966 tévlingen "Basta
arsredovisningen”, Néaringdivets Borskommitté kom med sitt "Utldtande med vissa
rekommendationer for de borsnoterade foretagens informationsgivning”. Dessa bada faktorer
bidrog formodligen mycket till att informationsgivningen kom att forbéttras (Bondeson
1971:27).

Trots detta var IR &nda fram till borjan av 1980-talet ett relativt okant begrepp i Sverige, och
endast ett fatal foretag lade resurser pa sarskild service & investerarna (Veckans Afférer
1999:43 s.46). Utvecklingen skyndades pa av att svenska bolag, t.ex. Pharmacia, borjade gora
nyemissioner! riktade direkt mot utlandet. Utlandsnoteringarna kréavde mer utvecklad
information riktad mot investerare och finansmarknad (Lucander & Zetterqvist 1986:32).

1997 var det endast 1/3 av foretagen pa A-listan (den lista dar de aktier som ar officiellt
inregistrerade vid OM Stockholms Fondbdrs & noterade) som hade en sérskild IR-funktion. | de
bolag som inte hade en sdan funktion var det oftast VD:n och finanschefen som hade ansvaret
for kontakterna med finansmarknaden. | de fallen hade bolagen ofta &en knutit en extern
konsult till sig (Veckans Affarer 1997:45 s.43).

Intressant att notera & att den dkade mangden finansiell information fran borsbolagen mer
eller mindre helt tillkommit pa frivillig basis. De andringar i lagstiftningen som skett har oftast
inte varit mer an anpassningar till redan rédande praxis (Bondeson 1971:27).

2.4 Definitioner och mal med IR

IR som forskningsomrade &r relativt nytt och outforskat, och det &r darfor viktigt att i en studie
som denna v definiera dmnesomradet. Aven om organisationer kan ha delvis olikainriktningar
pa sina IR-verksamheter, & syftet i de alra flesta kontexter ungefar detsamma. Cutlip et al
(1999) ger féljande definition av IR:

" Investor Relations is a specialized part of corporate public relations that builds and maintains mutually
beneficial relationships with shareholders and others in the financial community to maximize market
value.”

| funktionen gar sdedes tva uppgifter att urskilja, dels att bygga upp relationer till
finansmarknaden, dels att upprétthdlla dessa relationer (Cutlip et a 1999:21f.). Pincus (1989)
menar att |R-utévningen kan ses som en trappa:

1 Okning av aktiekapitalet i ett akticbolag genom erbjudande, i forsta hand till aktieigarna, att teckna nya aktier.
Aktiebolagdagen tilldter dven sa kallad riktad nyemission da aktiedgarna avstér sin fortursrétt till andra placerare
(t.ex. de angtdllda) (www.investor.se/lang2/m5-4-1/m5-4-1.asp?etter=N& lang=2& wtype=1, Svensk Ekonomisk
Ordlista, publicerad pa Investors hemsida 000116.)



1. Det forsta steget gér ut pa att informerai enlighet med lagstiftningen, och & ett minimikrav
for foretagens informationsutgivning.

2. Det andra steget ar pdlitlighet, vilket innebar att malgrupperna har fortroende for foretagets
informationsverksamhet.

3. Det tredje steget & komfort/bekvamlighet vilket innebér att man lyckats skapa forstael se for
foretagets position pa kapitalmarknaden.

4. Den fjarde och sista nivan & underhall av aktiekursen. Det skall dock poangteras att malet
inte & att ha en s3 hog kurs som mdjligt, utan att kursen skall vara sa rattvisande som
maojligt.

Dessa fyra trappsteg leder upp till det Slutgiltiga malet, en stabil position pad marknaden,
undvika volatilitet (kraftiga svangningar) i aktiekursen samt uppna ekonomisk tillvaxt (Pincus
1989:2).

Pincus har som utgdngspunkt att fOretagen atminstone maste kommunicera enligt den
lagstiftning som finns pa omradet, men att dettai mangafall inte récker. FOr att uppna en réttvis
vardering? av foretagets aktie, och pa sa vis kunna konkurrera om riskkapital, maste foretagen
aven vinna anaytikernas och investerarnas fortroende. Detta kréver betydligt mer arbete én att
bara kommunicera enligt minimikraven (Pincus 1989:2ff.).

Aven om médlet med IR ofta & detsamma, kan inriktningarna skilja sig &. Man brukar tala
om att det finns tva inriktningar, den vardeorienterade- respektive den tillvaxtorienterade
skolan (Halvarsson 1986:66ff.). Den tillvaxtorienterade skolan stréavar efter att sélja ett foretags
aktie till sA manga som majligt, och darigenom fa ett sa brett dgande som mgjligt. Detta leder
ofta till kampanjliknande informationsprogram som med marknadsforingsteknik forsoker ”sdlja
in” aktien. Strategin anvands mer séllan av de storre foretagen, utan istéllet & det framst mindre
och okanda féretag som ibland anvander sig av den tillvaxtorienterade strategin nédr de t.ex. vill
uppméarksammas av marknaden, bygga en bredare agarbas, skall borsintroduceras, eller vill byta
image.

Bland de sttrre foretagen har trenden gatt mot en alt mer sofistikerad IR-verksamhet.
Verksamheten har blivit mer finansiellt inriktad och skétsi alt stérre utstrackning av finansiella
specialister. Magrupperna & smala och vadefinierade, och utgors framforallt av professionella
analytiker och stora investerare. Detta & den sk. vérdeorienterade IR-skolan, som enligt
anhangarna utgor ett effektivt sétt for borsforetagen att informera om aktiens rétta vérde. Denna
IR-skola & starkt paverkad av modern portfdljteori, vilket kortfattat innebar svangningarna i
foretagets aktiekurs kan minskas genom att aktierna sprids pa flera kategorier av dgare. Genom
att diversifiera aktiedgandet kommer inte alla investerare att reagera pa samma sétt vid en viss
typ av information, vilket minskar kurssvangningarna (Affarsvérlden 1986:46 s. 65ff.).
Problemet & att marknadens aktorer inte alltid har samma information, och inte heller far
informationen samtidigt. Den véardeorienterade IR-skolan gér darfor ut pd att skapa ett
kommunikationsprogram som bl.a. skall upptécka och dtgérda dessa informationsbrister, bade
hos investerarna och hos féretags edningarna.

IR-funktionens forsta steg blir darfor inte att skapa mer uppmérksamhet kring foretaget, utan

2 Den véardering déar marknadens forvantningar stémmer dverens med foretagets reellalkorrekta potential (Forfattarnas
definition).



att sbka en forklaring till varfér foretaget och dess aktie ar varderat som det &r. Detta gors bl.a
genom att information om placerarnas asikter, deras varderingsmodeller, branschbedémningar
samt alternativa placeringsalternativ samlas in och bedéms. Pa det séttet f&r den IR-ansvarige en
grundldggande forstdelse for placerarnas situation och en forhoppningsvis mer 6dmjuk
installning till aktiemarknaden. D&rigenom kan IR-funktionen bli ett integrerat redskap i
foretagets strategiska planering. IR-avdelningarna kan t.ex. simulera olika agérder och dess
effekter pa kursen. Ett "felvarderat” foretag kan pa relativt kort sikt fa upp vardet pa aktierna.
Det sista steget blir att kommunicera foretagets foretraden for att fa upp 6gonen pa marknaden
(Afférsvérlden 1986:46, s.65ff.).

Under 1980-talet var trenden att allt fler foretag gick fran den tillvaxtorienterade skolan, mot
den mer vardeorienterade. Investor Relationsarbetet gick dven fran att i stor utstréckning ha
varit en del av PR-verksamheten till att bli en mer ekonomisk och finansiell funktion (ibid.).

2.5 Organiseringen av IR

Organisatoriskt  &erfinns ofta den IR-ansvarige nagonstans mellan ekonomi- och
informationsavdelningen. Vilken plats Investor Relations har i ett foretag beror till stor del pa
om IR-funktionen vuxit fram ur organisationens PR- eller finansavdelning. PR-perspektivet
dominerade lange, men den finansiella aspekten fick under 1980-talet alt storre betydelse
(Veckans Afféarer 1997:45 s. 42ff.). Denna utveckling har &ven fortsatt under 90-talet, t.ex. visar
en nyligen publicerad studie gjord av det amerikanska "National Investor Relations Institute”
(NIRI) &t de flesa IR-ansvariga idag har en finansiell  bakgrund
(www.niri.org/publications/alerts/ ea070999.cfm, 991209).

En engelsk studie fran 1992 dar forskare undersokt IR-funktionen i drygt 300 av de 500
listnoterade aktiebolagen i England, visade att IR oftast placerades in under finansavdelningen,
tétt foljd av en placering under PR-avdelningen. 79% av de svarande angav att de aven anlitade
extern hjdp. Drygt hdlften av bolagen hade avsatt personal med sarskilt ansvar for Investor
Relations. | vissa fall hade en person i ledningen, vanligtvis finansdirektoren, det dvergripande
ansvaret for IR-verksamheten (Marston 1996:477ff.).

Bade informations- och finansavdelning ligger ofta ordnade i en stabsfunktion. Oavsett om
IR-avdelningen ligger under informations/PR-avdelning eller finansavdelning, & det sdledes
ganska naturligt att &ven |R-avdelningen aerfinnsi en stabsfunktion (Gravesi Melin 1994:13).

Grunig et a (1992) ger indirekt stod till IR-funktionen d& de menar att PR-funktionen bor
ligga néra ledningen for att bast kunna fungera som stéd och bidratill en effektivare verksamhet
genom viktig input. De menar att direktkontakt med ledningen & noédvéndig for att den PR-
ansvarige i en organisation skall kunna medverkatill att uppratta malséttningar och avgora vilka
publiker som &r viktigast for foretaget (Grunig et a 1992:65ff.).

Eftersom Sveriges finansiella centrum & koncentrerat till Stockholm menar Johansson
(1998) att det ar viktigt att &ven IR-funktionerna &r stationerade dér. Hon menar att fysisk nérhet
underléttar utvecklandet av relationen och utbytet av information mellan foretag och t.ex.
analytiker. Om dessa lever och arbetar ndra varandra kan det vara léttare att t.ex. ta en
gemensam lunch under arbetstid, eller ga och taen 6l efter arbetet. Johansson anser att en béttre
tillganglighet till IR-ansvariga och andra foretagsrepresentanter 6kar mojligheterna for en néra
relation och dérigenom tillgang till mer information (Johansson 1998:118).



2.6 Malgrupper for IR
Jamfort med Public Relations & magruppen for IR sndv. IR vander sig till de som har
ekonomiskt intresse i ett foretag. Malgrupperna kan delas in i undergrupper beroende pa var pa
finansmarknaden de aterfinns, eller vilken relation de har till IR-funktionen.

For att pa ett ndgorlunda klart sétt redogora for magrupperna for IR kommer vi utga fran
den indelning som anvands i boken " IR — En idéskrift” (1986). | skriften delas mottagarna upp i
fyra grupper:

AktieAgare Med aktiedgare menas forutom nuvarande aktiedgare &ven potentiella framtida
aktiedgare. Aktiedgarna kan vara institutionella eller enskilda, och varierar darfor
mycket i storlek. Av naturliga skél & de enskilda aktiedgarna fler, men &ger farre
aktier an institutionerna.

Massmedia Inom massmedia & malgrupperna framst  ekonomijournalister  och
borskommentatorer som rapporterar och kommenterar foretagens information.
Gruppen &r viktig for kontakterna med Gvriga parter pa kapital marknaden.

Personal | de fal personalen har intresse, t.ex. genom aktieinnehav i det egna bolaget,
utgor aven denna grupp en viktig malgrupp for dess IR-funktion. Personalen &r
givetvis dven en viktig grupp nér det gdler féra ut en positiv bild av foretaget till
sdvé nuvarande som potentiella aktieagare.

Finansvarld De personer som kan paverka majligheterna att fa in nytt kapital i foretaget, t.ex.
anaytiker, fondkommissiondrer, portféljférvaltare och banker (Johansson
1986:3ff.). Analytikerna kommer beskrivas mer utforligt i ett senare kapitel och
berdrs darfor endast kort hér.

2.7 IR-aktiviteter

Bristande informationsgivning fran foretag skapar osakerhet och i aktiekursen. For att undvika
detta slépper foretagen information via flera olika kanaler. Genom att offentliggtra information
kan foretagen minska risken att investerare och analytiker soker information fran inofficiella
kdlor (Bartley & Cameron 1991:21ff.). Offentliggérande av information fran foretag till
analytiker och investerare pa aktiemarknaden inkluderar al information som sl&ppts fran
foretaget. Det kan t.ex. vara arsredovisning, deldrsrapporter, pressreleaser, information om
arsmate och direkta kontakter mellan foretag och analytiker (Kennedy & Wilson 1980:65ff.).

Det & i princip omgjligt att beskriva alla de aktiviteter en IR-avdelning kan tdnkas anordna,
men en stor del av tiden &gnas & att ta fram underlag till, samt att producera ekonomiska
rapporter (Cutlip et a 1999:475). Av dessa & arsredovisningen och delars- eler
kvartalsrapporterna de viktigaste. Aven direkta kontakter med investerare och analytiker,
kapitalmarknadsdagar och sk. road-shows (kan liknas vid informationsturnéer), & vanligt
forekommande |R-aktiviteter (Marcus & Wallace 1999:148ff.).

Arsredovisningen & det viktigaste dokumentet ett féretag producerar under ett &r, och méste
enlig lag lamnas ut till ala aktiedgare. UtGver dessa har arsredovisningen en rad olika
malgrupper — finansmarknaden, internt, media, intressegrupper etc. Innehdlet i en
arsredovisning kan delas upp i tva delar, det innehdll som maste vara med enligt lag och det
innehdll som foretagen séva véljer att l1agga till for att gora arsredovisningen mer intressant.
Till det obligatoriska materialet hor balans- och resultatrékningar samt forvaltningsberéttel se.



Till det frivilliga kan bl.a. namnas foretagets syn pa framtiden samt presentation av
affarsomréden och ledning (Marcus & Wallace 1999:148ff., Samuelsson 1991:108).

Under 1980-talet gick utvecklingen mot allt fylligare och mer informativa drsredovisningar.
Tyngd lades dven pa format och layout. Att producera, trycka och distribuera en arsredovisning
ar dock mycket kostsamt, och i takt med kostnadseffektiviseringar har alt fler foretag borjat
skéra i utgifterna for arsredovisningarna. Vissa foretag trycker upp olika varianter av
arsredovisningen, en dyrare variant som anvands mer i marknadsforingssyfte, och en enklare
variant som gér ut till bolagets aktiedgare. Detta kan ses som ett sétt for ledningen att visa pa
formaga att kontrollera kostnader (Cutlip et al 1999:475f.).

2.7.1 Direkta kontakter

De flesta studier som gjorts om IR ror just &rsredovisningar som informationskallor. Mycket lite
& darfor kant om de viktiga och ofta forekommande direkta kontakterna mellan analytiker och
representanter fOor borsforetagen. | motsats till den skriftliga informationen flodar informationen
vid de direkta kontakternai bada riktningarna (Johansson 1998:1ff., 22).

For att kunna ge rekommendationer krévs att analytikerna standigt uppdaterar sig pa de
foretag de bevakar. Arsredovisningarna bedéms forvisso som viktiga, men de & inte
uppdaterade (Johansson 1998:1f.). Ofta fungerar de som stimuli for att identifiera fragor att
stalla vid de direkta kontakterna (Day 1996:295ff.). Exempel pa direkta kontakter & méten av
olika slag (enskilda eller i grupp), bestk hos varandra, samtal mellan analytiker och ledning
samt telefonkontakter (Johansson 1998:1f.).

Anaytikermtten har periodvis varit en het fraga eftersom risken att bolaget bryter mot
borskontraktet kan 6ka (Veckans Afférer 1999:43 s. 48f.). Det finns en risk att analytiker och
andra som deltar i direkta kontakter med foretag far tillgang till information fére andra
(Johansson 1998:1f.). For att undvika kritik har foretag under senare & borjat bjuda in
journalister till analytikermétena (Veckans Afférer 1999:43 s. 48f.). Det & dock problematiskt
att klassificera information som kurspadrivande, insiderinformation. Onormala utfall av en
analys kan &ven bero pa 6verlagsna kunskaper i insamlandet och analyserandet av tillganglig
information (Bjerring et a 1983:190ff.). Arnold et al menar dock att analytikerna tycks vara vél
insatta i insiderproblematiken, och om inte annat &n av rédda for okad grad av lagstiftning ser
detill att hallasig parétt sida”grézonen” (Arnold et al 1984:1ff.).

Savéd informella som formella relationer & av vikt for bade foretag och representanter.
Informella relationer kan definieras som relationer vilka saknar formella Gverenskommelser
mellan parterna, och kan inkludera relationer dér parterna med létthet kommunicerar med
varandra och kanske &ven utvecklar sociala band. Hur relationen ser ut, om den & formell eller
informell, influerar informationsprocessen och darigenom &ven informationen som utbyts
(Johansson 1998:44).

2.8 Lagar och regleringar

Hur aktiebolag skall informera och rapportera till aktiedgare och marknad styrs till stor del av
lagar och regleringar, men &ven praxis och rekommendationer & va utvecklade pa omradet. De
viktigaste lagarna & aktiebolagslagen och bokféringslagen. Kortfattat kréver aktiebolagsiagen
att foretagen maste lamna ut viss grundlaggande information. Till denna information hor
arsredovisning, delarsrapporter, kallelse till bolagsstamma och information om deklarationskurs
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(Linde 1986:92). Borsens inregistreringskontrakt (IRK), det kontrakt alla borsbolag maste
skriva pa for att allman handel skall fa ske med deras aktier, har hojt standarden genom att
precisera tidpunkt och form for offentliggorandet. Kontraktet behandlar i huvudsak féretagens
informationsskyldighet gentemot aktiemarknaden (Samuelsson 1991:95).

Grundpelaren i lagstiftningen &r att informationsgivningen skall préglas av samtidighet och
snabbhet. Information som kan vara kurspaverkande maste lamnas till hela marknaden
samtidigt. Foretagen skall t.ex. sénda ut en pressrelease vid boksutsmeddelanden,
delarsrapporter och andra viktiga handelser. Lamnas kurspaverkande information ut av misstag,
skall denna information omedelbart offentliggbras genom pressreleaser till bors och media
(Boérsinformation, en handledning 1988:29ff.).

| Insiderlagen beskrivs vem som &r insider och vad insiderafférer &. De personer som har
insyn i bolaget genom t.ex. styrelseuppdrag och anstéllning, har en insiderstéllning. Aven
narstaende, t.ex. make eller sambo ar insiders (ibid.). Det &r inte heller tillatet att vidarebefordra
kurspaverkande information eller foranleda andra att handla pa basis av insiderinformation.
Detta stéller stora krav pa de borsnoterade foretagens informationsgivning (Bernhardsson
1996:124ff.).

Idén om en fungerande finansmarknad baseras pa tanken att ala aktorer handlar pa basis av
samma information, information som finns tillganglig for ala vid samma tidpunkt.
Insiderhandel &r ett hot mot denna ide. Att alla aktiedgare inte kan ha en oinskrankt insyn i ett
bolags verksamhet & gévklart. Utan restrektioner skulle t.ex. ett foretag kunna komma 6ver
kéndig information om konkurrerande foretag genom att kdpa aktier i dessa. Informationen till
aktiedgarna &r offentlig, och foretagen maste foljaktligen noggrant Gvervaga vilken information
de skall déppatill aktiedgarna (ibid).
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3. Analytiker

| detta kapitel har vi for avsikt att beskriva anaytiker och den kontext de verkar i. Vi inleder
med ait ge en kort Overskt av den forskning som bedrivits kring analytikers
informationshantering. Tyngdpunkten har vi lagt pa den svenska forskningen i amnet, men vi
namner &ven tva utlandska studier som &r av intresse for oss. | foljande stycke beskriver vi vem
analytikern ar, och vad han har for arbetsuppgifter, samt visar vilken betydelse han har for
prissittningen pa aktier. Darpa foljer en redogorelse for de informationskallor som vérderas
hogst av analytikerna. Analytikerna kan delas in i tva grupper, buy-side respektive sell-side
beroende for vem de arbetar. Skillnaden mellan dessa behandlar vi efter att beskrivit de frémsta
informationskéllorna. Vi avslutar kapitlet med att teckna en férenklad bild av
informationsgivningen mellan parterna pa finansmarknaden. Detta for att dversiktligt visa i
vilken kontext de bada parterna tréffas.

3.1 Forskning om analytikers informationshantering

Det har gjorts fa undersokningar av de informationskéallor svenska analytiker anvander i sitt
arbete, samt hur de anvander av dessa. En av de tidigaste undersokningarna gjordes 1967 av
Lundman, i vilken 30 aktiebedomare tillfragades hur de inhamtade och utnyttjade information.
25 & senare presenterade Olbert (1992) en enk&undersokning dar syftet bl.a. var att studera
vilka informationskdlor anaytiker ansdg vara viktiga vid vardering av aktier. Pa
Handelshtgskolan i Stockholm har Hellman forskat om investerares och analytikers
informationshantering. Hellman var vintern 1999 i slutskedet av sin doktorsavhandling, och
forskningsresultaten var darfor inte offentliga vid sammanstdliningen av denna uppsats. Vid
samma skola finns som tidigare ndmnts aven tva seminarieuppsatser av Carlsson et a (1987)
och Lucander och Zettergvist (1986), vilka behandlar finansanalytikers kontakter med
borsforetag. Vid Luled Universitet har Johansson (1998) lagt fram en licentiatavhandling, i
vilken hon undersokte de direkta kontakterna mellan analytiker och representanter for
borsforetag.

Det finns en uppg 0 av utldndska undersokningar om analytikers informationshantering, och
Johansson (1998) har i sin avhandling listat nagra av de mer betydande. Lee och Tweedi€'s
studie av analytikers informationsanvandning fran 1981, var den forsta undersokningen som gav
djupare och bredare kunskaper i @mnet. Arnold och Moizer (1984) undersokte de viktigaste
informationskédllorna for amerikanska och brittiska analytiker. Utformningen av denna
undersokning replikerades av Olbert (1992), som kunde notera bade skillnader och likheter da
han jamforde sina resultat med Arnolds och Moizers (Olbert 1992:69ff.).

3.2 Vem ar analytikern?

Anaytiker arbetar aktivt med finansiell analys® och vérdering av aktier, vilket bl.a. innebér att
de tolkar och vidareforadiar den information som de noterade bolagen pa olika sétt delger
aktiemarknaden (Samuelsson 1991:91). Analytikerna har en viktig funktion att fylla da de

3 Genom en finansiell analys goér analytikern en bedémning av ett foretags finansiering, t.ex. genom att titta pa
I6nsamhet och tillvaxt samt gora en riskbeddmning av dess aktie (http://courses.hhs.se/CourseWebPublic/CWPublic.
ASPAWCI=StaticHTML & WCE=Description& CourseNr=3512 000116).
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agerar som en formedlare av finansiell information mellan foretag noterade pa Stockholms
Fondborst och dess investerare. Hos de flesta fondkommissionérers finns en uppdelning bland
de anstdllda mellan anaytiker, portfdlj/kapitalforvaltare och médklare. Alla de tre kategorierna
arbetar aktivt med vérdering av aktier, men i olika omfattning och inriktning. Anaytikerna
utgor ett serviceorgan inom den egna organisationen, da de utfor foretagsanalyser vilka
innehdller sdlj- behdll- eler koprekommendationer. Analyserna ligger till grund for
investeringsbeslut hos portfoljdforvaltarna och de rad om placeringar som maklarna ger sina
kunder. De utfér det mest omfattande analysarbetet och utgér pa sa sitt spindeln i sina
organisationer (Olbert 1992:1f. 102).

Olberts forskningsresultat visar entydigt att anaytikerna har en central roll pa
aktiemarknaden, da de som informationsformediare till dess aktOrer utgér en centra
informationdank fram till kursbildningen, d.v.s. priset pa aktien. Olbert menar at ju fler
analytiker som bevakar och analyserar ett foretag, desto mindre torde risken vara att
prissdttningen pa dess aktie blir felaktig, d.v.s. under- eller Gvervarderad (Olbert 1992:2ff.).

Prognoser Over foretagens vinster & analytikerns viktigaste verktyg i arbetet med att bilda
underlag for rekommendationerna. For att kunna gora adekvata uppskattningar om framtida
vinster maste analytikern kontinuerligt bevaka all relevant information och samtidigt beakta hur
denna information kan tankas paverka tidigare prognoser. Detta gor de genom att utfora
kanglighetsanalyser som visar vilka faktorer som kan komma att forandra vinstprognoserna
(Olbert 1992:38).

I sina kontakter med klienter och portfdljdforvaltare & analytikern i stort behov av att vara
val forberedd att pa detaljniva kunna presentera fakta om foretagen och aktiemarknaden. Denna
form av andys, s3 kalad fundamental analys, kan forenklat sigas ga ut pa att gora en
aktievardering pa basis av al den finansiella och allméanna information som finns tillganglig.
Véardet som skall uppskattas kan t.ex. vara vinst per aktie, rantelége, inflation eller
konjunkturladge. Vid tillampningen av fundamental analys stélls analytikern infér en rad
problem da det géller att vardera och tolka information, samt att valja ut den information som
tillfor mest varde med hansyn till den aktuella situationen. Om analytikern skall kunna
konkurrera med andra analytiker & det viktigt att han beharskar dessa svarigheter. Den
fundamentala analysen anvénds av en absolut majoritet av de svenska analytikerna (Olbert
1992:102, Bernhardsson 1996:145ff.).

3.3 Analytikerns informationskallor

Tillgang till bra information om samhéllsekonomin och de makroekonomiska férhallanden som
styr foretagens villkor &r viktiga delar i en aktieanalys. En forutséttning for en god analys &r att
analytikerna kan sétta denna information i relation till de borsnoterade foretagen. De skall t.ex.

4 Stockholms Fondbdrs utgor en marknadsplats for handel i aktier. For att uppna marknadsaktGrernas krav pa en
fortroendeingivande och effektiv marknad méaste de olika aktrerna som agerar dar uppfylla de krav FondbOrsen
stéller. De noterade bolagen forbinder sig att férse marknaden med information om beslut och héndelser som kan ha
kurspdverkande effekt. Pa s3 sitt har ala tillgdng till samma information samtidigt, vilket minskar risken for
ryktesspridning och bidrar till en mer stabil handel — man sager att marknaden & "genomlyst”
(www.xsse.se/wwwiwel come.nsf/html/Borsen?OpenDocument, 000116).

5 Maklare pa fondbtrsen. Fondkommissiondrer pa Stockholms fondbors & banker och sérskilda fondkommissions-
bolag som har borsens tillstand att bedriva handel med vardepapper t.ex. aktier (www.investor.se/lang2/m5-4-1/m5-
4-1.asp?Aetter=F&lang=2& wtype=1 000116).

13



forsta vilket genomsag politiska beslut kan fa for det foretag som anayseras (Sundberg
1996:25). For att fa tag i bade den alméanna informationen, och den mer foretagsspecifika
informationen anvander sig analytiker av olika informationskalor. Vi kommer hér kort beskriva
de viktigaste av dessa.

Borsbolagens arsredovisningar och delarsrapporter & synnerligen viktiga for analytikerna,
eftersom den finansiella information som aterfinns i dem utgor fundamentet for analytikernas
analyser. | rapporterna redovisas foretagens verksamhet i ekonomiska termer t.ex. nyckeltals.
Foretagsrepresentanter sasom |R-ansvariga och personer ur foretagsledningen, utgor ocksa en
viktig ké&lla for information. Kapitalmarknadsdagar och analytikertr&ffar utgor goda tillfalen for
analytikerna att gemensamt eller enskilt stélla fragor till foretaget (Ankarstad 1998:58ff.).

Pa foretagens hemsidor aterfinns i princip al tidigare offentliggjord information om
verksamheten. Har dterfinns t.ex. ofta de senaste arsredovisningarna och delrsrapporterna, samt
arkiv med nya och gamla pressreleaser fran foretagen. Foretagen lagger ocksa ofta ut referat av
analytikermoten och videokonferenser pa sina hemsidor.

Av de stérre dagstidningarna har Svenska Dagbladet och Dagens Nyheter den mest utférliga
ekonomiska informationen. Dagstidningarna kompletterar de ekonomiska facktidningarna, av
vilka Dagens industri &r storst, tétt foljd av Finanstidningen. En annan viktig facktidskrift &r
veckotidningen Afféarsvérlden.

Bland analytikernas 6vriga informationskallor kan ndmnas rapporter fran branschorgan och
olika oberoende analysingtitut, samt en rad olika informationstjanster pa Internet t.ex. den
ekonomiska nyhetsbyran Bloomberg. Aven de mer traditionella nyhetsbyrarena, exempelvis TT,
anvands flitigt av analytikerna (ibid).

Lundman (1967) visade med sin undersokning for 30 & sedan, att det vanligaste séttet att
soka information pd, var dels direkta samtal med ledningen for foretaget i fréga, och dels att
utnyttja  tillfaliga eller personliga kontaktkanaler. Bade foretagsspecifika-  och
makroekonomiska kunskaper vardesattes hogt. D& som nu utgjorde arsredovisningen grunden
for beddmningen av aktier (Lundman 1967:14ff.).

Olbert (1992) genomforde 25 & senare en liknande understkning av finansanalytikers
informationskéallor och varderingsfaktorer som visade, i likhet med Lundmans undersokning, att
de vardefullaste informationskallorna var arsredovisningen, delarsrapporter samt diskussioner
med foretagsrepresentanterna. Sarskilt diskussionerna med foretagsrepresentanterna sags som
en véldigt viktig kdlla for anaytikerna. Genom goda kontakter med foretagsledningen har
analytikerna stora mgjligheter att sarskilja sig fran den ovriga yrkeskaren och darmed skaffa sig
ett forsteg i informationshdnseende (Olbert 1992:69ff.). Denna uppfattning instdmmer
Johansson (1998) i. Hon menar att analytikern inte passivt kan vanta pa att foretagen skall
offentligéra information, utan att de aktivt maste anskaffa den information de & i behov av
(Johansson 1998:172). Det framsta sSittet att gora detta pd & genom de direkta
foretagskontakterna. Analytikerna har stor tilltro till dessa kontakter, och den tid och energi de
kommer lagga pa bevakning av foretaget beror till stor del pa foretagets vilja att kommunicera
med dem. Ofta & det analytikerna som tar initiativ till de direkta kontakterna med

6 Nyckeltal & jamforelsetal med avseende pa forhdllanden i ett foretag som &r sarskilt viktiga for att beddma dess
ekonomiska stallning och méjliga utveckling pa kort och 1ang sikt. Bland de vanligaste &terfinns |6nsamhet, vinst per
aktie, soliditet och likviditet (www.investor.se/lang2/m5-4-1/m5-4-1.asp? etter=F& lang=2& wtype=1 000116).
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foretagsrepresentanterna for att fa svar pa sina frégor om foretaget. De behdver da inte lagga
samma tid pa att fa uppgifterna verifierade som nér de t.ex. laser en arsredovisning (Arnold &
Moizer 1984:197ff., Bence et al 1995:19ff.).

Ytterligare en forklaring till varfor de direkta kontakterna uppskattas av anaytiker &r att
kommunikationen ofta blir mer effektiv. Efter hand kan parterna lara sig att forsta tecken och
signaler hos varandra, de forstar béttre varandras behov, strategier och méjligheter. Detta leder
till att relationen och utbytet forbéttras. Ett socialt utbyte minskar osékerheten hos de
inblandade parterna (Hakansson 1989:17ff.). Omsesidig tillit i en relation kan fungera som
substitut for formaliserade kontrollsystem. Personliga band kan ¢ka kdndan av 6msesidig
sakerhet i och med att bada parter har ett fortroende att varda (Hu & Korneliussen 1997:169ff.).

3.4 Buy-side och sell-sideanalytiker

Anaytikerna kan delas i tva grupper beroende pa vem de arbetar for. Analytiker som &
anstdllda av firmor eller fondkommissiondrer som maklar aktier, sitter pa sell-side. Dessa
analytiker har ofta en stddfunktion i sina organisationer. De analyserar borsforetag och dess
aktier och forser méklare och portféljforvaltare med kop- behdll- eller siljrekommendationer.
Dessa ligger sedan till grund for de rad som gestill de externa kunderna.

De andytiker som arbetar for ingtitutionella investerare sitter pa buy-side. Dessa analytiker
ar ofta anstéllda hos banker, forsékringsbolag eller pensionsfonder. De analyserar bérsforetag
och dess aktier, men deras rapporter anvands huvudsakligen av interna portfdljforvaltare, d.v.s.
medarbetare som forvaltar organisationens egnatillgangar (Marton 1998:85ff.).

Enligt Schipper (1991) finns det nagra fundamentala skillnader mellan buy-side och sell-
sideanalytiker som &r vérda att notera. Sell-sideanalytikerna & anstéllda hos arbetsgivare som
tjanar pengar pa courtageavgifter vid makleri av vardepapper. Trots att analytikerna utfor
analyser som anvands for att utvérdera investeringspotentialen i en aktie, tjanar de inte pengar
pa investeringens eventuella avkastning. Den vinsten tillfaller den kund som stér for kapitalet i
investeringen. Inkomsterna kommer istéllet fran formedlingen, makleriet av de aktier analysen
baseras pg, d.v.s. den avgift investeraren far betalai avgift till maklaren.

Buy-sideanalytikerna arbetar &t foretag t.ex. forsakringsbolag, som anvander analyserna
internt for forvaltning av de egna investeringarna. Har kommer altsa investeringarnas
avkastning foretaget direkt till godo. De analyser som produceras av sell-sideanaytiker &r
offentliga medan buy-side hemlighdller sina analyser, da de naturligtvis inte vill att nagra andra
skall dra nytta av deras analyser.

Dessa skillnader mellan de tva grupperna av analytiker innebér att deras arbete paverkas av
olika faktorer. Buy-sideanalytikerna paverkas mest av sin arbetsgivare som onskar analyser av
hog kvalité. Sell-sideanalytikerna paverkas av tre lite motstridiga faktorer.

1. Investerare som foljer deras rekommendationer vill ha bra analyser.

2. Arbetsgivarna som vill 6ka makleriet for att fa htga courtageinkomster, 6nskar en variation i
analytikernas rekommendationer till investerarna, sa att dessa regelbundet koper och siljer
vardepapper.

3. De horsbolag som &r forema for analysen onskar en positiv och fordelaktig bedémning av
bolaget. Av naturliga skdl ser foretagen darfér hellre kop- an sdljrekommendationer
(Schipper 1991:106).
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3.5 Informationsgivningen mellan parterna pa finansmarknaden

For att underlétta forstaelsen av hur IR-ansvariga och analytiker forhdler sig till varandra,
tecknar vi hér en forenklad bild av hur informationsgivningen mellan de viktigaste parterna pa
finansmarknaden ser ut.

En pat pd maknaden & de sk. borsmedlemmarna. Dessa utgors av banker och
fondkommissionérer. Bdrsmedlemmarna har méaklaravdelningar, analysavdelningar samt
Corporate Finance-avdelningar. De tre avdelningarna har alla olika tillgang och behov av
information fran borsforetagen. Maklaravdelningarna méklar aktier mellan kopare och sdljare,
och har till sin hjalp analysavdelningar som arbetar utifran information som skall vara offentlig
for alla. Anaytikerna analyserar bolag och ger sedan réd till méklarna for att de i sin tur skall
kunna ge réd till sina investerare d.v.s. kunderna. Corporate Finance-avdelningarna & mer
avskiljda fran de tva ovriga, da de tillhandahaller konsulttjanster till borsbolagen vad avser
finansiell radgivning kring borsintroduktioner, foretagsforvarv, samgaende etc. De som arbetar
inom Corporate Finance har tillgang till kurspaverkande information som inte & allmant kand,
eftersom de arbetar tillsammans med borsbolagen pa ett annat Sétt 8n 6vriga medarbetare. De
kan sdedes inte vidarebefordra denna information till de andra avdelningarna pa
fondkommissionaren/banken, eftersom de har en insiderposition (e-post Larsson oktober 1999,
www.xsse.se/lwww/wel come.nsf/html/Borsen?0OpenDocument 991227).

En annan part pa finansmarknaden & borsbolagen. Dessa kommunicerar som tidigare
namnts pa flera plan. |R-avdelningen arbetar med att sprida information och svara pa frégor om
foretaget. Fragorna kan komma fran analytiker hos borsmediemmarna eller fran investerare. Pa
ett annat plan kan borsbolagets styrelse och ledning arbeta i projekt tillsasmmans med en
borsmedlems Corporate Finance-avdelning t.ex. vid ett foretagskop. Informationen stannar da
dem emellan. | ett sadant projekt blir borsbolagets IR-avdelning ofta inkopplad pa ett senare
plan nd informationen om kopet skal offentliggoras (e-post Larsson oktober 1999,
www.xsse.se/wwwi/wel come.Nsf /html/Handel ?OpenDocument 991227).

Den tredje parten & investerarna/agarna till borsbolagen. Dessa far information direkt fran
borsbolagens |IR-avdelningar, €ller indirekt genom att informationen tas upp i olika
nyhetsmedia. De kan dven bli kontaktade av bérsmedlemmarna da dessa gjort sina analyser av
handelser som kan paverka aktiekursen (ibid).
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4. Organisationers kommunikation

Vi har i detta kapitel for avsikt att studera de teoretiska plattformar som ligger till grund for
organisationers sdit att kommunicera med sina omgivningar och publiker. Som bakgrund
presenterar vi mycket kortfattat den numera helt radande organisationsteorin - systemteorin. For
att effektivt kunna kommunicera med sina publiker & det av yttersta vikt att organisationen
tydligt urskiljer dess olika malgrupper. | det darpa foljande stycket redogor vi for skillnaden
mellan "publik” och "massa’. Vi visar ocksd pa en rad olika kommunikationsformer och
strategier som organisationer anvander sig av (eller bdr anvanda sig av!) for att kommunicera
mer effektivt. Darefter presenterar vi teoretiska ansatser over hur givare och mottagare av
information forhdller sig till varandra genom aktiv- och passiv informationshantering.
Avdutningsvis ger vi en bild av et alt storre problem for manga organisationer —
informationsoverflod.

4.1 Systemteori

Katz and Kahn introducerade synséitet att se en organisation som ett 6ppet socialt system. |
motsats till dutna system bade tilldter och forutsétter ett Oppet system interaktion med
omgivningen. Strukturer och funktioner i organisationen andras i takt med att omgivningen
forandras. Systemteorin bygger framst pa tanken om delarnas betydelse for helheten. Ingen del
anses kunna verkaisolerat, utan &r alltid beroende av de andra delarna. Summan av enheterna &
sdledes mer @n de enskilda delarna. Helheten & uppbyggd av savstandiga delar, relationen
mellan dessa och med helheten och dess omgivning. Ett Oppet systems tillvaxt och dverlevnad
& avhangigt av anpassning och utbyte med sin omgivning (Grunig et a 1992:67). Grunig och
Hunt (1984) menar att systemteorin hjalper till att forsta den totala kontexten av ett ledarskap,
och att den & hogst relevant om man anammat en mer dialoginriktad kommunikation med sina
publiker (Grunig & Hunt, 1984:92f.). PR-avdelningarnas uppgift & att hantera en organisations
relation till olika grupper i omgivningen. Detta bidrar till 6kad organisatorisk effektivitet i syfte
att uppna organisationens malsittningar (Grunig et al 1992:67).

4.2 Kommunikationsformer
Organisationskommunikation inbegriper en organisations alla kommunikativa handlingar och
interaktioner. Dessa kan enligt Larsson (1997) delasin pafoljande sitt.

I nter n-/exter nkommunikation. Gréanserna mellan den interna och externa kommunikationen &r
inte helt given. Uppkomsten av begreppet "intern marknadsforing” under 1980-talet medfdrde
at den interna och den externa kommunikationen blev alt mer lika varandra. Vissa
organisationer har dem integrerade, andra hdller is&r dem. Bade intern och extern
kommunikation innebar sdval formella som informella kontakter. (Larsson 1997:60ff.)

Formell/informell kommunikation. Larsson (1997) beskriver den formella kommunikation
som de kommunikativa aktiviteter vilka & foranstaltade av organisationsledningen, och som
den forutsitter blir utférda. Beroende pa hur organisationen & strukturerad kommer den
formella kommunikationen att vara av olika dag. Den formella kommunikationen mdéter dock
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inte alla de behov medarbetare i en organisation har. De kommunicerar darfor aven pa ett
informellt sitt. Den informella kommunikationen & sdledes den interaktion som medarbetare av
olika skdl sidva skapar bredvid den formella. Denna form av kommunikation omfattar bade
verbala och icke-verbala former. Larsson menar att den informella kommunikationen sannolikt
dominerar den interna kontaktarenan. Den formella och synliga information som pa
organisationsnivad anordnas och produceras har med stor sikerhet mindre betydelse an
underliggande kontaktmonster och symbolhandlingar. Vi kommer inte ndarmare behandla
skillnaden mellan den interna och den externa kommunikationen da detta inte har nagon storre
relevans fOr uppsatsens syfte (ibid.).

I nter nkommunikation Externkommunikation
Formela Ma&l och policy Producerad information
kontakter Regler och riktlinjer Relationsaktiviteter
Producerad information Interorgani satorisk kontakt
Méten och info. material Presskontakter
Informella Samtal och diskussion Informella avtal
kontakter Spontana gruppmaten Underhallskontakter
Beréttel ser Spontana mdten externt
Rykten etc. Informella mediekontakter

Figur 4.2 Oversikt av sambandet mellan formell/informell kommunikation och intern/extern kommunikation (Larsson
1997:61)

Verbal-ficke-verbal kommunikation. Verbal kommunikation kréaver anvandning av sprak.
Icke-verbal kommunikation & allting annat och kan ske helt utan att ord utbyts, t.ex.
ansiktsuttryck, kroppssprak och personlig framtoning. Den icke-verbala kommunikationen &r i
manga situationer val saviktig som den verbala (Larsson 1997:61).

4.3 Kommunikationsstrategier

Erikson (1992) definierar kommunikativa strategier pa ett tydligt sétt: ” Kommunikationsstr ategi
a det langsiktiga tillvagagangssittet for att med kommunikation bidra till att uppna
organisationens Gvergripande mal. Kommunikationsstrategin ingdr som en del i
organisationens totala strategi och bor darfor forankras i hela organisationen” (Erikson
1992:90).

For PR- och informationsomradet innebdr strategi det sitt pa vilket man loser ett
kommunikationsproblem, oavsett om det géller hela verksamheten eller en enskild del. Det
finns olika perspektiv pa strategiutformning, t.ex. strategi som position och som
handlingsmonster. Dessa perspektiv har hog relevans vid situationer da en organisation utformar
olika sétt att na fram till vissa specifikamal.

Den vanligaste modellen for hur en informationsstrategi utformas & enligt Pearce &
Robinson att:

- Staka ut organisationens malsittning.
- Utveckla en profil som stammer Gverens med organi sationens interna resurser.
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- Gora en omvérldsanalys och analysera organisationens alternativ for att darefter identifiera
det Obnskade alternativet

- Draupp langsiktiga och kortsiktigamal och strategier.

- Implementera dessa strategier samt s smaningom utvardera dem.

Inom en organisation kan strategier dessutom utvecklas pa olika nivaer, t.ex. pa koncernniva,
affarsomradesniva och funktionsniva (Pearce & Robinson i Grunig & Repper 1992:120f.).

En mangd organisationer riktar in sin informationsstrategi mot vad de kalar for
"masspublik” eller "almanhet”. Detta & en svaghet da det inte innefattar kommunikation med
organisationens olika intressegrupper i ndgon storre utstrackning. Grunig och Repper (1992)
menar att organisationen istdllet bor identifiera de olika intressenterna och identifiera de fragor
dessa grupper har gemensamt (Grunig & Repper 1992:124ff.). De olika fragorna kan inte
hanteras med massatgarder utan maste hanteras individuellt. En konsekvens av att inte gora
detta kan vara en missad majlighet att skapa bra relationer med de aktuella grupperna. En annan
konsekvens & att organisationen ofta misslyckas med att identifiera de fragor som i ett senare
skede kan utvecklas till en konflikt mellan organisationen och intressegruppen. Ett bra
strategiskt handlande innebér sdlunda att man balanserar organisationens malsattning - vad
organisationen vill vara och vad den vill gora - med vad omvérlden tillater eller uppmuntrar den
till att vara och gora (Grunig 1992:11).

4.4 Publikbegreppet

Blumer gor skillnad mellan " publik” och "massa’. Massan ses som heterogen medan publiken
& homogen. Individer utgdr inte en massa pa basis av att de har ndgonting gemensamt, utan for
att de anvander samma massmedium, rékar bo i samma stad etc. Medlemmarna i en publik har
déaremot nagonting gemensamt, de berdrs av samma problem eller fragestdlining (Grunig &
Hunt 1984:143f). Dewey definierar en publik som en samling individer vilka:

1. Stalsinfor likartade problem eller fragestélining

2. Kommer underfund med att ett problem verkligen existerar
3. Organiserar sig och gor ndgonting & problemet

(Dewey i Grunig & Hunt 1984:143ff.).

Grunig och Hunt (1984) menar att en publik kan ses som ett enhetligt system da de tar in och
bearbetar samma information och drar liknande slutsatser. En publik upplever samma problem
eller fragestdllning, interagerar direkt med varandra eller genom medierade kanaler, samt
upptréder som om de vore en person. Detta skiljer dem fran massan, vilken inte upptrader som
en person och i regel & passiv (Grunig & Hunt 1984:143ff.). Utifran Dewey’s definition har
Grunig & Hunt (1984) identifierat fyratyper av publiker:

1. "Ickepubliken”. Publiken och organisationen paverkar inte varandra pa ndgot sétt. Det &r
sdledes meningsl0st att lagga upp strategier for att kommunicera med denna publiktyp.

2. Den latenta publiken. Nar en grupp paverkas av en organisation utan att vara medveten om
det, utgor den enligt Grunig & Hunt en latent publik.
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3. Den medvetna publiken. Nér gruppen uppfattar problemet omvandlas den till en medveten
publik.

4. Den aktiva publiken. N&r en grupp organiserar sig och borjar diskutera problemet omvandlas
den annu en gang, och blir nu en aktiv publik.

For att PR-utévarna skall kunna utveckla en passande strategi maste de kunna avgora vilka
kategorier deras publiker tillhdr. Om organisationen har en icke-publik finns det inget PR-
problem. Grunig och Hunt menar att manga PR-utévare missar att ringa in vilken publik de
skall vanda sig mot, och déarfor planerar aktiviteter for publiker som inte & del av PR-
problemet. Andra PR-utévare vantar pa att publiken skall bli aktiv innan de gor nagonting &t
problemet. Aven det menar Grunig och Hunt & ett misstag. Organisationen riskerar da att den
latenta publiken blir medveten om problemet innan organisationen far en chans att
kommunicera. Det & déarfor mycket viktigt att organisationen kommunicerar med gruppen innan
den blir aktiv. Om organisationen inte kommunicerar med en medveten publik kommer den
stka information fran andra kéllor. Denna information kommer inte ge organisationens syn pa
problemet lika bra som organisationen salv. Nar publiken val blir aktiv okar svarigheterna for
organisationen att kommunicera med den, eftersom den da redan har gjort sitt val och tagit
stéllning (Grunig & Hunt 1984:145ff.).

Grunig och Hunt pekar dven pa det faktum att publiker & situationsbundna. De kan bedoma
en organisation pa ett visst st i en situation och pa ett annat sitt i en annan situation. Ingen
publik har samma syn pa en organisation ur alla aspekter. Aven publikernas storlek &r av
intresse. Grunig och Hunt menar att stora publiker sdllan forflyttar sig fran det medvetna till det
aktiva stadiet. Darfor kan en mindre publik vara val sa viktig att kommunicera med som en
storre. Genom att hamta influenser fran ekonomisk teori visar de pa att individerna i en mindre
publik oftare kanner att de har ett ansvar, och att de fyller en viktig funktion (ibid).

4.5 Distributions- och servicestrategier

Windahl och Signitzer (1992) delar upp PR-avdelningarnas kommunikationsstrategier i en
distributionsstrategi och en servicestrategi. Vid tillampning av distributionsstrategin levererar
sadndaren information till mottagaren, oavsett om denne 6nskar det eller €. Sandaren definierar
gav mottagarens informationsbehov och vajer tidpunkt da informationen distribueras.
Servicestrategin innebér att det & sdndaren som lagrar, hamtar eller soker lagrad information for
mottagarnas rékning. Det & hér upp till mottagarna att definiera sina informationsbehov samt
nar de vill ha informationen. Det finns tva typer av servicestrategier, passiv eler aktiv. Den
passiva strategin erbjuder mottagaren en 1ag grad av personlig service. Informationen finns
arkiverad och &r tillganglig for de som Onskar ta del av den. Den aktiva strategin karakteriseras
som mer utav en dialog mellan siandare/mottagare. Informationssokaren kontaktar nagon hos
sandaren och delger sina 6nskemal och far aktivt hjalp att finna relevant information.

Det finns béde fordelar och nackdelar med dessa strategier. Distributionsstrategin ger
sandare som har en konkret uppfattning om vad mottagarna bor fa for information, en fordel i
mojligheterna till en stor spridning pa informationen. Genom ett stort antal utskick av samma
typ blir ocksa kostnaden per mottagare 1&g (Windahl och Signitzer 1992:44f.). Nackdelarna med
distributionsstrategin & dock flera.
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1. Det & oftasvart for sandaren att veta vilken typ av information mottagarna vill ha.

2. Informationen sands ofta da det passar sandarna, vilket inte nodvandigtvis & vid de tillfallen
mottagarna dnskar informationen.

3. L&g kostnad per mottagare innebér inte en |13g kostnad per relevant mottagare. Manga
ointresserade forpassar informationen direkt till papperskorgen utan att lasa den, vilket
innebar en hog kostnad i forhdllande till effektiviteten i informationsutgivningen. Denna
strategi bidrar ocksatill ett informationsoverflod som forsvarar mottagarnas arbete.

Med servicestrategin kan sandarna vara relativt sakra pa att informationen tacker ett behov hos
mottagaren och darfor kommer till anvandning. Dé&igenom undviks dyr och onddig
informationsgivning. Den aktiva formen av servicestrategin sker ofta genom interpersonella
kanaler, vilket innebar att mottagarna kan vara sakra pa att informationen de fragar efter moter
deras behov. Strategin bidrar inte heller till informationsoverflodet pd samma sitt som
distributionsstrategin. Nackdelen med servicestrategin & att endast de som & motiverade
kommer att soka upp informationen. FOr sandarna 6nskvarda malgrupper, t.ex. potentiella
investerare, kommer kanske inte i kontakt med informationen. De vet helt enkelt inte om att de
skulle kunna ha anvéndning av informationen (ibid.).

McQuail (1984) gor en kategorisering av sdndares och mottagares kommunikationsménster
vilka kan kopplas till Windahl och Signitzers distributions/service dikotomi. McQuail ser bade
sdndare och mottagare som passiva och/eller aktiva. Han har konstruerat en matris, dar varje
ruta kan relateras till informationsbeteendet, d.v.s. sdkandet och givandet av information hos de
tva grupperna.

Sandare
Aktiv Passiv
Aktiv 1. Utbyte/ 2. Sokande
M ottagare Interaktion
Passlv 3. Adressering/ 4.Tidsfordriv,
Spridning omvarldsbevakning

Figur 4.5 Windahl & Sgnitzers figur av McQuails fyra typer av kommunikationsmonster (Windahl & Sgnitzer
1992:46).

Sandaren och mottagaren ses som antingen passiva eller aktivai sitt skande respektive givande
av information. Windahl och Signitzers (1992) distributionsstrategi som namndes ovan,
motsvaras av kommunikationsmonstret i ruta 3, adressering/spridning. Sandaren skickar aktivt
ut information som mottagaren passivt tar emot. Den passiva servicestrategin motsvaras av
kommunikationsmonstret i ruta 2, sbkande, dar mottagaren aktivt soker upp och tar &t sig av den
information sandaren erbjuder. Den aktiva servicestrategin motsvaras av utbyte/interaktion i
ruta 1, dér sandarens aktiva kommunikationsbeteende aktiveras av en mottagare som soker
information. Sandare som anammar kommunikationsmonstret i ruta 1, mildrar ocksa
nackdelarna med servicestrategin, da det & lattare for personer som inte har en konkret
uppfattning om vilken information de & ute efter, att fa personlig vagledning i sokandet av
information. Passiva servicestrategier misslyckas ibland. Mottagarna kanske endast skummar
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igenom informationen de sokt efter, som ett tidsfordriv, eller gar igenom informationen passivt
som ett led i sin omvérldsbevakning (ruta4.). De tar da at sig valdigt lite av innehallet (McQuiail
1984.31ff.).

McQuiail forutsdger att ny teknologi kommer orsaka en forskjutning till ett beteendeménster
dér mottagarna mer aktivt soker information och interagerar med sandarna. En utokad kapacitet
att lagra information i databaser kommer att underl&tta aktivt sokande av information medan
andratyper av teknol ogiska framsteg kommer att bidratill uttkad interaktion (ibid).

4.6 Informationsinhdmtning

Insamling av relevant information & en mycket viktig del av analytikernas arbete och tar ocksa
en stor del av deras tid i ansprék. Det & darfor intressant att redogora for hur sokandet av
information gar till. Enligt Aguilar (1967) kan insamlande av information ske mer eller mindre
systematiskt och/eller aktivt. Han ser fyra olika tillvagagangssétt att soka av omgivningen pa
relevant information:

Planlést informationsinhamtande. Da individen kommer i kontakt med information har hon
ingen specifik avsikt eller uppfattning om vilka fragor som kan vara av intresse. Vid denna typ
av sokning & informationskallorna av manga olika slag och informationsméangden stor, vilket
leder till att materialet lases dversiktligt. Resultatet av sokningen blir oftast en idé eller ett
uppslag som kraver ytterligare information.

Planer at infor mationsinhamtande. Individen vet vad det & hon vill sdka information om, och
har darfor till skillnad fran det planl6sa stkandet, nu fordefinierat ett eller flera intresseomraden.
Savainsamlandet av information sker dock pa samma sétt som vid det planl6sa sbkandet, men
hon kommer nu vara mer bendgen att endast |ésa de delar av det insamlade materialet som
omfattas av dessa intresseomraden.

Informellt infor mationsinhamtande. Individen soker ostrukturerat och begransat efter specifik
information. Informationen sokes aktivt och skiljer sig pa s3 sit fran det planerade
informationsinhdmtandet dér individen passivt soker information. Denne far tag i informationen
genom att fraga efter den eller att av extensivt soka igenom relevanta kallor efter specifik
information.

Formellt informationsinhamtande. Individen soker pa ett medvetet och strukturerat sitt efter
specifik information, ofta genom ett rutinartat eller i forvag planlagt samlande. Det formella
stkandet skiljer sig mot det informella pa sa sétt att sokandet har i princip & forprogrammerat
genom i forvag definierade metoder, t.ex. informationsrutiner (Aguilar 1967:96ff.).

Det finns inget uttalat ideal sétt att samlainformation pd, men det & andatroligt att effektiviteten
i sbkandet efter informationen okar ju mer aktiv sokningen &r (Fredriksson 1997:22).
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4.7 Informationsoverfléd

Under lang tid trodde kommunikationsforskare att informationsproblem berodde pa att
informationen inte n&dde fram till mottagaren. Det & numera allméant erkant att sd inte &r fallet.
Istéllet har det klarlagts att det & ett Overflod av information som ofta utgor det storsta
problemet. Rogers och Agarwala-Rogers (1976) figur visar pa ett tydligt sitt, om an vadigt
forenklat, hur fér mycket information kan ledatill att informationsflodet helt kollapsar.

1. Normalt informationsfl6de.

Organisation
InflGden eller — Utflode
individ
2. Informationsoverflod
Organisation
Infléden eler Utflode
individ
3. Sammanbrott i informationsfl6det
Organisation
Infléden eller Inget
individ utflode

Figur 4.7.1 Rogers & Agarwala-Rogers figur 6ver processen fram till informationsdverfléd (Rogers & Agarwala-
Rogers 1976:90).

Det finns tekniker for att hantera en 6kad mangd information liknande de i figur tva och tre.
Exempel pa sddana tekniker som kan tillampas & att sortera ut information och lagga
information av olika vikt pa olika stallen. Mindre viktig information tar mottagaren itu med vid
ett senare tillfalle. En annan metod & helt enkelt att fullstandigt filtrera bort viss information,
sdanga den utan att ens oversiktligt scanna av den. Problemet med de tva sitten att hantera
informationsoverflod & att det finns en risk att mottagaren missar eller for sent tar del av viktig
information (Rogers & Agarwala-Rogers 1976:90).
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5. Relationsteorier

| detta kapitel kommer vi att redogora for ett antal relationsteorier. Dessa beskriver vad som
karaktariserar relationen mellan tva parter, vem som har makten i en relation samt var parterna
tréffas och hur tréffarna se ut. Vi kommer inleda med att redogora foér vad en relation &r, och
visa pa olika typer av relationer. Dérefter behandlar vi kort behaviorismen, som & den
skolbildning som ligger till grund for utbytesteorin. Vi avslutar kapitlet med att narmare
beskriva utbytesteorin, da var forforstael se sager oss att de parter vi studerar har nagon form av
utbyte.

5.1 Typer av relationer

Coleman (1990) menar att det finns tva typer av relationer mellan individer, enkla och
komplexa. Exempel pa enkla forhdllanden & familje- och vanskapsband samt informella
natverk. Dessa & gédlvbildande och skapar naturliga sociala miljoer. De mer komplexa
relationerna & grundade utifrén komplexa motiv och har konstruerade sociala miljoer med
valdefinierade granser. Exempel pa sadana &r t.ex. relationen mellan organisationer (Coleman
1990:43).

Broom et a (1997) menar att det saknas en bra definition av begreppet relation for
interorganisatoriska sammanhang. De sammanfattar dock forskningen i tva parametrar, en som
gdler resursbehov, och en som géller utbytet mellan parterna. Vidare menar de att en relation
mellan tva eller flera organisationer kan uppsta av flera anledningar.

1. Né&r tva parter har perceptioner eller forvantningar pa varandra.

2. N&r ena parten ler bagge har behov av den andres resurser

3. N&r parterna upplever ett gemensamt hot frén omgivningen

4. Né&r det av legala dller frivilliga skl & nodvandigt for parterna att samverka

Relationen formas sdledes genom en process av dmsesidig anpassning och &r ett resultat av
byten och véxelverkningar (Broom et al 1997:83ff.).

Larsson (1998) har studerat relationen mellan journalister och dess kéllor, och menar att det
oversiktligt finns tva perspektiv pa relationer. Aven om dessa b&da grupper skiljer sig & fran de
vi undersokt, tror vi det kan vara intressant att applicera de teorier Larsson presenterar pa
relationen mellan vara parter. Grunderna for en relation & trots alt i stort sétt de samma, oavsett
vilka parter som deltar. Saledes dven relationen mellan |R-ansvariga och analytiker.

De tva aktorsgrupperna i en relation & enligt Larsson antingen “motparter” eller
"medparter”. Det forsta perspektivet har sin utgangspunkt i traditionella journalistiska principer,
medan det andra perspektivet mer betraktar relationen som ett samrére. Larsson menar att en
vanlig utgangspunkt for studier av relationer & att se dem som ”/...interaktioner mellan tva
varldar” (Larsson 1998:14). En vanlig fraga & huruvida dessa sfarer & atskilda eller
sammanhdlina. Gieber & Johnsson har illustrerat fragestéliningen enligt féljande figur:
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Figur 5.1 Relationen mellan kéllor och journalister enligt Gieber & Johnson. Formell kommunikation illustreras med
grov pil, och informell kommunikation med smal pil (Gieber & Johnson i Larsson 1998:14).

| ala de tre typerna av relationer flodar informationen formellt sett fran kalla till journalist.
Informellt sett daremot, flodar information & bada hdll. | den forsta relationen har parterna
skilda referensramar och & oberoende av varandra. De informella kontakterna & mycket
sdlsynta. | den andrarelationen har parterna liknande varderingar och har i hdgre grad liknande
referensramar. | den tredje relationen ingér parterna i samma sociala vardesystem och de delar
helt referensram. Enligt Larssons definition kan den férsta relationen klassificeras som ett
motpartskoncept. Den andra skulle kunna liknas vid ett koncept dér parterna samverkar och
resonerar i termer av utbyte, forhandling eller samverkan. | den tredje relationen har parterna
helt smélt samman genom att den ena partens referensram har absorberats av den andre (Larsson
1998:14).

Larssons beskrivning av relationen mellan journdister och dess kéllor utgar fran en tes om
ett Omsesidigt beroende. Journalisterna etablerar kontakter med sina kéllor, i det héar falet
kommunala aktorer, och deltar aktivt i forvaltningsmiljon. De ingtitutionella akttrerna tar &
andra sidan till viss del 6ver journalisternas uppgifter genom att t.ex. ta fram nyhetsmaterial och
pa sa sétt hjédpa journalisterna i deras nyhetssokning. Parterna & sdledes 6msesidigt beroende
av varandra, och bada drar nytta av samarbetet (Larsson 1998:19). Larsson hanvisar till tidigare
forskning om journalistrollen och menar att risken for att hamna i en medverkansroll i politik-
och forvaltningsarbetet & sarskilt stor for de journalister som sténdigt bevakar sektorn. En part
som knyts hart till sin motpart kan fa svart att gora objektiva bedomningar. De riskerar att bli
informella radgivare, medvetet eller omedvetet. Likasd riskerar de att fungera som
institutionella aktorers advokater. Larsson menar att forskarna stér relativt enade nér det galler
konstaterandet att bedlutsfattare allt mer anpassat sig till mediernas arbetsvillkor, och att de &ven
i alt storre utstréackning fungerar som producenter av nyheter (Larsson 1998:21).

Relationsforskningen har &gnat stor kraft &t att studera aktorers kontaktformer. Forskarna har
kommit fram till att moten foljer en mangd oskrivna lagar och scheman som tillsammans utgor
en gemensam kod med bade restriktioner och bjudningar och med syfte att maximera resurser,
minska osakerheten samt 10sa konflikter. Bada parter odlar sina kontakter samtidigt som de
flitigt anvander sig av dem. De g6r varandra Omsesidiga tjanster, men & samtidigt
missténksamma mot den andres motiv. Missténksamheten leder till att de uppréttar olika
skyddsfunktioner for att inte bli lurade och utnyttjade (Larsson 1998:31). Ett dmsesidigt utbyte
och uppfyllda |6ften forstarker relationen. Att skaffa nya relationer kostar i Okade resurser och
mer tid. Det & troligt att individer kommer undvika konflikter eftersom dessa kan leda till att
det langsiktiga samarbetet forsamras. Bada parter vet att den andre kan avbryta samarbetet om
de inte foljer "spelreglerna’. Detta galler aven forhdllandet mellan analytiker och IR-ansvariga.
Anaytikerna kan t.ex. exkluderas fran inbjudningar, méten och andra former av direkta
kontakter p.g.a. att de rekommenderat sina kunder att sdlja foretagets aktier (Héckner
1985:127ff.).
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Journalisterna odlar sina kallor pa olika sitt. De forsoker upprétta en langsiktig och
fortroendeskapande bekantskap, vilket t.ex. kan ske genom att ge publicitet & kéalan eller
institutionen (Larsson 1998:30).

5.2 Behaviorism — grunden for utbytesteorin

For behaviorister & den enskilde individens beteende av centralt intresse. Individen tolkar
inkommande stimuli och anpassar sitt beteende till dessa. Det som skiljer behavioristerna
radikalt fran andra psykologiska och sociologiska teoribildningar &r att de bortser fran inre
psykiska processer eftersom dessa inte kan studeras "vetenskapligt”. Istéllet studeras de stimuli
som paverkar manniskan och det beteende ménniskan uppvisar i resktion pa stimuli (Ritzer
1996:401, Angelow & Jonsson 1990:47f.) .

Grundldggande inom behaviorismen & vilken effekt en individs handling far pa sin
omgivning, och vad detta i sin tur far for betydelse for individens agerande i framtiden.
Angeléw och Jonsson (1990) menar att detta samband &r grundl&ggande for att man skall forsta
den inlarningsprocess genom vilken det framtida beteendet paverkas av omgivningens
reaktioner. Omgivningen berdrs av handlingen och reagerar pa ett bestamt sétt. Denna reaktion,
oavsett om den & positiv, negativ eller neutral, paverkar aktorens framtida handlingar.

Av stort intresse inom den behavioristiska skolan & ocksa beloningar och bestraffningar
kopplade till ett visst beteende. Belbningar kan stérka ett visst beteende, medan bestraffningar
minskar sannolikheten att beteendet upprepas. De behavioristiska forskarna & darfor
intresserade av hur omgivningen reagerat historiskt pa ett visst beteende och vilket genomslag
dessa reaktioner har haft pa det nuvarande beteendet. Genom att veta vad som frambringade ett
visst beteende i det forgangna, kan man forutsiaga huruvida en individ kommer reagera pa
liknande sétt i framtiden (Ritzer1996:401).

5.3 Utbytesteori

Moderna definitioner av PR-begreppet har enligt Larsson (1997) betonat det dmsesidiga
utbytandet av idéer mellan organisationer och dess publiker (Larsson 1997:29). Bytesteorin
utgdr fran att individer skapar och upprétthdler relationer nér de tror att beloningen for
relationen & lika stor eler storre an kostnaden att delta (Prior-Miller 1989:71). Enligt teorin
ingdr i varje kommunikation mellan tva eller flera parter ett utbyte, t.ex. att hjadlp byts mot
berdm. Larsson menar att teorin grundas i ett jAmviktsresonemang, d&r parterna forsoker
balansera sitt givande och tagande (Larsson 1997:29).

Utbytesteorin grundas dels i eft ekonomiskt-, och dels i ett behavioristiskt synséit.
Utgangspunkten &r att manniskor vill fa ut s3 mycket som méjligt av en relation, till en sa 1ag
kostnad som mgjligt (Angeléw & Jonsson 1990:39ff.). En av de framsta foretradarna fér teorin
& George Homans. Social interaktion ses enligt honom som ett komplext ndtverk av utbyte,
vilket kan forstas utifran att individer balanserar bel6ningar och kostnader. Utbytesteori hjél per
sdledes till att forklara varfor individer agerar som de gor i kontakten med andra (Homans i
Smelser 1995:85).
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Utifran den behavioristiska inlarningsteorin som beskrevs ovan har Homans utvecklat
fdljande teser.

1. Framgangstesen. Individer engagerar sig i aktioner som & belénande. Storleken och
snabbheten pa bel 6ningen avgor graden av engagemang.

2. Stimulitesen. N&r en handling fdljs av en beloning okar sannolikheten att handlingen skall
upprepas éven i framtiden.

3. Vardetesen. Ju mer vardefull en handling & for en individ, desto stbrre & sannolikheten att
handlingen utférs.

4. Méttnadstesen. Véardet av bel 6ningen minskar ju oftare individen méttats med den.

5. Aggressionstesen. Nar en individ misslyckats att uppna en forvantad bel6ning blir denne
frustrerad och arg, medan en person som uppnar en oftrvantad beloning blir glad och
lycklig.

6. Rationalitetsprincipen. Ju hdgre en individ varderar en beloning for en viss handling, desto
mer sannolikt &r det att han utfor handlingen.

Dessa grundldggande antagandena ligger bakom synen pa manniskan som en "Homo
Economicus’. Individer gor rationella val bland de tillgangliga aternativen for att maximera
bel6ningarna (Angeldw & Jonsson 1990:39ff., Ritzer 1996:404ff.).

En variant av bytesteorin utgdr fran att parterna inte omedelbart byter sina resurser, utan
istéllet forhandlar om dem. Parterna vet sdledes inte i forvag exakt vilken beléning
forhandlingarna kommer generera. Den samverkan som foljer av forhandlingsaktiviteterna och
sammanflatningen av parterna och deras respektive intressen betonas. Larsson (1998) pekar pa
att kommunikationsforskare med denna inriktning har identifierat fyra kénnetecken for detta
perspektiv.

1. Parterna har, €ller tror sig ha, olikamal.

2. Parterna & 6msesidigt beroende av varandra.
3. Parterna fungerar i en social interaktion.

4. Parterna utvéxlar bud och motbud.

Larsson jdmfor denna inriktning med spelteorins win-win situation, dér aktdrerna forsoker
balansera varandras mal. Samarbetet resulterar i beloningar for bada parter. Vilket namn
interaktionen an far ror det sig om mer eller mindre rationella handlingar, rational choice, d.v.s.
parterna agerar rationellt i ett savintresse. Larsson menar sdledes att bytess och
forhandlingsaktiviteterna medfor en narainteraktion mellan de bada parterna (Larsson 1998:17).

Utbytesteorin &r dock langt ifran heltackande. Teorin utgdr frén att allaindivider & rationella
och tanker utifrén ett ekonomiskt perspektiv. | verkligheten & det dock langt ifran altid som
individer handlar rationellt. Forskare har tex. sdlt sig fragande till hur individer
overhuvudtaget kan samarbeta om de & s3 egoistiska som teorin gor gélande (Angelow &
Jonsson 1990:41).

Angeléw och Jonsson (1990) fragar sig anda om inte de flesta relationer i grund och botten
utgdr fran ett slags bytesteoretiskt tdnkande. Som exempel namner de normen om 6msesidighet,
"hjalper jag dig forutsatter vi bada att du hjalper mig vid ett annat tillfalle”. Denna norm bidrar
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till att organisera och stabilisera vart samhalle. Omsesidighetsnormen undergraver egoism och
gaviskhet, och verkar istéllet for solidaritet och ett réttvisetankande (ibid). Var forforstéelse
siger oss att relationen mellan IR-ansvariga och analytiker praglas av nagon form av utbyte.
Bada parter har ndgot som motparten vill &. Med denna tanke som grund tror vi att det kan vara
fruktbart att applicera utbytesteorier painteraktionen mellan de tva grupperna.
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6. Public Relations

Redan i ett tidigt stadium av understkningen upptéackte vi likheter mellan Grunig och Hunts
symmetriska PR-modell och relationen mellan véra tva parter. Vi har darfor i detta kapitel for
avsikt att beskriva Grunigs syn pa PR. Teorierna & inte oomtvistade, utan har métts av kritik
frén en rad hal. Vi kommer darfor redogora for den kritik vi ser som mest konstruktiv. Kapitlet
inleds med en beskrivning av bakgrunden till Grunigs tankar om symmetri. Dérefter redogor vi
for Grunig och Hunts fyra PR-modeller. Vi avdutar kapitlet med en redogorelse for, och en
diskussion kring den kritik som riktats mot det symmetrikoncept Grunig under flera ars tid
arbetat pa

6.1 Paradigmskifte i PR-forskningen?

Paradigm utgor fundamentet i metateori, och & antaganden och véarderingar om hur vérlden &r
beskaffad. Dessa &r pastaenden som forskaren ser som absoluta sanningar. Paradigmen & inte
sanna per definition, men forskaren utgdr fran att de &r korrekta avspeglingar av verkligheten
baserat pa dennes varldsaskadning (Grunig 1989:17ff.).

Grunig (1989) havdar att de dominerande paradigmen inom PR-omradet har styrt
forskningen i en riktning han anser vara ineffektiv och etiskt tvivelaktig. Dessa paradigm
definierar PR som anvandandet av kommunikation i syfte att manipulera publiken till
organisationernas fordel. Ordet manipulera kan &en bytas ut mot det mindre negativa
Overtala, men innebdrden forblir densamma. Grunig kallar detta synsétt for asymmetrisk PR,
och menar att de Iangsiktiga effekterna av dessa former av PR-utévning &r oetiska och socialt
oansvariga. Han foreddr istdllet en dternativ ansats, symmetrisk PR, vilken bygger pa andra
synsétt och férutsatter en annan teori. Grunig presenterar en rad aternativa paradigm som kan
hjalpa organisationer bli mer effektiva och samtidigt gora utbvandet mer etiskt acceptabelt.
Overtaning ses som mindre onskvart och organisationen skall istallet frivilligt utbyta
information med andra organisationer och publiker. Konflikter skall [6sas genom forhandlingar,
kommunikation och kompromisser, och inte genom styrkedemonstrationer, manipulation och
tvang. Enligt Grunig kommer detta leda till okad forstéelse mellan organisationen och dess
publiker (Grunig 1989:17ff.).

6.2 Grunig och Hunts fyra PR-modeller

PR-skolan har kritiserats for avsaknaden av egna teorier och for att basera sina praktiska
rekommendationer mer pa intuition an pa teoretiskt hallbara principer. Kritiken &r till viss del
befogad, men det finns inom PR-skolan ett antal teorier och modeller som har utvecklats
gavstandigt (Windahl & Signitzer 1992:91).

Grunig och Hunts (1984) fyra modeller representerar fyra olika PR-strategier. Modellerna &r
forenklade beskrivningar av organisationernas informations- och kommunikationsstrategier och
det &r tankt att de utan storre svarigheter skall ga att applicera pa alla former av PR-verksamhet,
sdedes aven IR. Dagens vetenskapliga diskussion om PR praglas i hog grad av denna
modellkarta (Grunig & Hunt 1984:21ff. Grunig & White 1992:38ff.).

Grunig (1992) konceptualiserade 1984 tva olika typer av PR-utévningar, asymmetrisk och
symmetrisk PR. Asymmetrisk PR innebar att kommunikationen mellan tva parter & obal anserad.
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PR anvéands hér for att synkronisera publikens beteende med organisationens. Organisationen
behdver pa sa sétt inte dndra sin standpunkt. Med symmetrisk PR strévar organisationen istéllet
efter att uppna samforstand och balans med dess publiker. Grunig menar att detta & nagot bada
parter tjanar pa (Grunig & Grunig 1992:287). Grunig uttkade senare sitt teoretiska fokus genom
att utoka konceptet med ytterligare en variabel, namligen riktningen pa kommunikationen.

Variabel 1.  Symmetri eller asymmetri. Vilket & syftet med kommunikationen? Strévar
organisationen att behdlla/oka makten Gver publikerna, eller forsoker den att
bal ansera makten?

Variabel 2.  Envags- dler tvavagskommunikation. Vilken riktning har kommunikationen
mellan organisationen och dess publiker (Grunig & Grunig 1992:289ff.)?

Pa basis av de tvd variablerna utvecklade Grunig och Hunt (1984) fyra modeller;
publicitetsmodellen, informationsmodellen, den asymmetriska tvavagsmodellen samt den
symmetriska tvavagsmodellen (ibid).

1. Publicitetsmodellen & en envagsmodell dar kommunikationens framsta andamal &r
propaganda. Organisationen & séndare och publiken mottagare. Publiken skall dvertygas
om att organisationens uppfattning & den mest fordelaktiga. Organisationens ma & att
uppna kontroll dver sin omgivning, och detta ma nds genom att PR-avdelningen
propagerar for organisationen mot publiken. Sann eler fullstandig information &r inte ett
nodvandigt kriterium da denna modell praktiseras. Massmedia anvands i stor utstréckning
for att sprida propagandabudskapen.

2. Informationsmodellens framsta mal & spridning av information. Pa detta sitt vill
organisationen fa till stand ett samarbete med sin omgivning. Syftet behver sdledes inte
vara att dvertala mottagarna, och i motsats till den forra modellen & sanningsenlighet ett
viktigt kriterium d& modellen praktiseras. All information som sprids & sann, men
tendensen & dock att “positiv’ information om organisationen  dominerar
informationsutgivningen. Trots detta & kommunikationen fran organisationen till publiken
enkelriktad.

3. Den asymmetriska tvavagsmodellen & mer dynamisk an de tva tidigare modellerna i och
med att informationen gar bade till och fran publiken. Denna aterkoppling & en ny aspekt
av informationsverksamheten, dven om det fortfarande &r viktigt att ha i &tanke att
aterkopplingen inte innebér att makten och inflytandet & jamlikt mellan organisationen och
dess publiker. Relationen & asymmetrisk, och det & fortfarande organisationen som har
initiativet i kommunikationen. Maet & att fa publiken att acceptera organisationens
uppfattning och stédja denna. Syftet med kommunikationen &r fortfarande ofta dvertalning
och forandring av publikens attityder och beteenden.

4. Den symmetriska tvavagsmodellen stravar efter att uppna en dialog mellan organisationen
och dess publik. De bada aktorerna utbyter asikter och uppfattningar med varandra vilka
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forhoppningsvis leder till att de bada influeras och anpassar attityder och beteende efter
varandras 6nskema. Om 6vertalning forekommer skall bada parter ha likvardig mgjlighet
att 6vertala den andre att forandra beteende och attityder. Syftet med PR & hér att uppna
bilateral forstéelse for varandra. Kommunikationen & fullstandigt Omsesidig och
maktbalans mellan parterna rader. Begreppen sandare och mottagare ar inte applicerbara pa
parternai denna kommunikationsprocess, utan man talar istéllet om kommunikation mellan
grupper eler personer. Mdlet & en Omsesidig forstéelse for varandra (Grunig & Hunt
1984.21ff., Grunig & White 1992:38ff.).

Den symmetriska tvavagsmodellen bor enligt Grunig (1992) vara en ledstjarna for ala
organisationer da denna strévar efter att uppna balans och jamlikhet mellan organisationen och
dess publik. Symmetrisk PR & ocksa ett mer etiskt korrekt it att arbeta med information da
parterna far forstdelse for varandra genom foérhandling. P.g.a. att modellen & mycket
kostnadskravande & det dock fa organisationer som ensidigt tillampar modellen. Istéllet
kombinerar man de asymmetriska modellerna med den symmetriska.

Grunig stodjer sin argumentering for symmetrisk PR pa empiriska resultat fran det beromda
Excellence-projektet?, vilka visar att den symmetriska tvavagsmodellen gor organisationer mer
effektiva pa lang sikt, och darfor & ekonomiskt forsvarbar. Grunig menar sdledes att det i
langden [6nar sig att vara etiskt korrekt i sin PR-utbvning (Grunig & Grunig 1992:307f.).

6.3 Ar symmetrisk PR ett ideal?

Grunig och Hunts (1984) PR-modeller har upptagit en stor del av forskningen och debatten om
PR, och de har fatt bade positiv och negativ kritik. Att redovisa all den kritik som forts fram ar
en dvermaktigt uppgift, och vi kommer hdr endast belysa delar av den mest konstruktiva
kritiken mot Grunig och hans symmetrikoncept.

Enligt Larsson (1997) ser Grunig symmetri som organisationens strvan att undersoka vilken
uppfattning dess publiker har. Larsson menar att Grunig i praktiken sétter likhetstecken mellan
symmetri och dialog, vilket han ser som problematiskt. En dialog kraver att bada parter &ar helt
jamstallda, t.ex. vad galler mojlighet att starta och avdluta dialogen, d.v.s. har samma mdjlighet
at styra kommunikationen. | Grunigs symmetrimodell har organisationen fortfarande ett
Overtag i detta avseende. Symmetri innebar sdledes ingen djupare form av dialog. Larsson
menar darfor att Grunigs anvandande av begreppet dialog borde bytas ut mot jamvikt och
balans (Larsson 1997:43).

Banks (1995) & inne pa samma linje. Han vill inte sitta likhetstecken mellan symmetri och
interaktion. Interaktion forekommer endast vid diadloger da parterna etablerar en redll
kommunikativ vilja vilken baseras pa Omsesidigt fortroende for motparten. Symmetrisk
tvavagskommunikation & en nddvandig start, men en genuin dialog kréver en uppfattning om

" Excellence-projektet pégick i dver 10 &rs tid och & den mest djupgdende studien négonsin inom PR-
omrédet. Undersokningen, som bygger pa bade kvantitativa och kvalitativa metoder, utfordes
ursprungligen i Kanada, Storbritannien och USA och téckte ett stort spektra av organisationer. Den
omfattade bade kommersiella foretag, ideella organisationer och statliga myndigheter. Syftet var att ta
reda pa hur, varfor och i vilken utstrackning PR bidrar till organisationens mauppfyllelse, d.v.s. hur
organisationer skall utéva och organisera sin PR for att bli s effektiva som mgjligt i sin
informationsverksamhet (Féredrag av Grunig 1997, Grunig 1992:1ff.). For vidare lasning, se " Excellence
in Public Relations and Communication Management” av James Grunig (1992).
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jamnbordig forstael se mellan organisationen och dess publiker (Banks 1995:97).

Murphy utgar i sin kritik fran ett spelteoretiskt perspektiv, och ifrégasétter om symmetrisk
PR-utévning dverhuvudtaget & majlig. Hon menar att Grunig bortser fran faktumet att alla
intressegrupper, saval organisationer som dess publiker, bar pa ett galvintresse som i alla hdgsta
grad & asymmetriskt. Detta talar mot majligheterna till en symmetrisk PR. Murphy menar &ven
att Grunig bortser fran att de spanningar som dessa egenintressen kan ge upphov till, i manga
fall kan resultera i positiva effekter. Dessa effekter kan i manga fall béda parter dra fordel av.
Samtidigt kan symmetri leda till att parterna anstranger sig att tillmotesga varandra sa mycket,
at det hela dutar med att ingen blir helt ngjd. Symmetrisk PR &r darfor inte altid att foredra
(Murphy i Larsson 1997:42)

Representanter for den pragmatiska skolbildningen tittar pa hur olika fenomen fungerar rent
praktiskt och vilka konsekvenser dessa ger upphov till. Pragmatikerna menar att den
symmetriska tvavagsmodellen &r ett ideal utan motsvarighet i verkligheten, eftersom samhéllet
ar asymmetriskt och pragmatiskt inriktat. De accepterar darfor inte synen att symmetrisk PR per
automatik ger en grund for etisk PR-verksamhet eller att etik & forenligt med organisatorisk
effektivitet som Grunig pastar (Larsson 1997:42).

van der Meiden (1993) redogor for sin kritik mot symmetrikonceptet med utgangspunkt i den
pragmatiska skolbildningen. Hon anser att PR pa organisationens ensidiga initiativ kan
anvandas fér manipulation av publikens uppfattningar. For att organisationen skall lyckas med
detta maste dess PR-verksamhet i egenintressets namn inriktas pa att vinna publikens tillit,
forstael se och samarbete. van der Meidens framsta invandning mot symmetrimodellen & att den
ger PR, en konnotation av objektivitet och neutral hadlning. Detta & enligt henne mycket
missvisande da hon ser PR som Gvertalning och symbolisk kontroll av publiken i syfte att uppna
organisationens ma (van der Meiden 1993:9).

Grunig (1992) fornekar inte att det kan uppsta motséttningar mellan stravan efter symmetrisk
kommunikation och de organisatoriska malen, vilka kan leda till att asymmetriska metoder som
dvertalning tillgrips. Han menar ocksa att organisationer med en i huvudsak symmetrisk PR-
verksamhet vaxlar mellan Gvertalning och kompromiss i sin kommunikation. Grunig menar
dock fortfarande att symmetri & ett ideal som ala organisationer bor stréva efter att uppna
(Grunig & Grunig 1992:285ff.) Dozier, Grunig och Grunig (1995) menar att en kompetent PR-
utdvare vet nd&r hon skall anvanda sig av symmetriska respektive asymmetriska modeller
(Dozier et al 1995:13f.).

Grunig hévdar vidare att han inte underskattat betydel sen av organisationens egenintresse for
PR-verksamheten genom att séitta likhetstecken mellan den symmetriska modellen och
anpassning till publikernas intresse. Symmetrikonceptet har istéllet direkt inbegripit en balans
av organisationens och publikernas intressen (www.foi.no/fag/rapporter 000103).

Trots att kritikerna anser att Grunig i princip sdtter likhetstecken mellan symmetri och
dialog, vilket enligt dem &r felaktigt, kvarstar faktumet att hans modell anda innebar mycket mer
av dmsesidighet an vad som idag & gangse i vanlig PR-utévning. Det finns idag inte sarskilt
stora majligheter tillampa symmetriskt eller dialoginriktad PR i stérre skala eftersom det saknas
lampliga metoder. Denna majlighet till symmetri 6kar dock ju mindre malgruppen &r, och i takt
med den tekniska utvecklingen av t.ex. interaktivitet Over Internet framskrider (Larsson
1997:43f.).
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Vi & mycket medvetna om att Grunig symmetrimodell skall ses ett ideal. Stora delar av den
kritik som finns och vilken vi redovisat ovan, stédmmer vi in i. Modellen har sina svagheter —
men dven sina fordelar. Trots att Grunig staller |dga krav pa organisationen for att dess
kommunikation skall betecknas som en dialog, kvarstar anda det faktum att han har langt hogre
forvantningar och stéller storre krav pa foretagens relation till sina publiker an vad majoriteten
av dagens PR-utdvare gor. Vad som for gemene man kan ses som ett torftigt forsok att jamstélla
publikens makt 6ver kommunikationen med den makt organisationen har, ses av manga PR-
forskare som négot revolutionerande, och i princip omgjligt att genomféra.
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7. Syfte och fragestallningar

| takt med alt hardare informationskrav véjer alt fler foretag att inrétta en IR-funktion med
uppgift att ta hand om kontakterna med analytiker, investerare och ekonomijournalister. Vi vill i
denna uppsats, med utgangspunkt i de teoretiska ansatser som vi tidigare redogjort for, belysa
relationen mellan tvd av dessa parter, IR-ansvariga och analytiker. Vi vill ge en bild av
relationen, samt forsoka forklara varfor den ser ut som den gor.

Syftet med uppsatsen & saledes att studera vilken relation IR-ansvariga och analytiker har till
varandra, samt varfor relationen ser ut som den gor.

Utifran syftet har vi konstruerat ett sex fragestallningar:

1. Hur ser IR-funktionerna ut?

Med fragestéllningen vill vi bl.a. undersoka hur de IR-funktioner vi studerat & organiserade,
samt vilken bakgrund de IR-ansvariga har. Vi kommer t.ex. titta pa hur nara ledningen de IR-
ansvariga sitter. Detta gor vi utifran en idé om att funktionernas placering kan ha betydelse for
hur analytikerna bedomer deras anvandbarhet. Vi kommer aven titta pad hur de resutat vi far
fram stdmmer 6verens med tidigare gjord forskning, bl.a. fran NIRI (1999).

2. Hur gar de IR-ansvariga tillvaga for att informera analytikerna?

Vi har hér for avsikt att t.ex. studera vilka kanaler och kommunikationsstrategier de IR-
ansvariga anvander sig av for att informera analytikerna. Detta kommer vi gora utifran teorier
som McQuiails fyra typer av kommunikationsmonster, Windahl & Signitzers distributions- och
servicestrategi samt Blumers publikbegrepp.

3. Hur gar analytikerna tillvaga nar de soker efter information om de foretag de bevakar?

| anknytning till foregaende fragestélining, vill vi har bl.a. tareda pa hur analytikerna soker efter
information fran de foretag de bevakar, samt pa vilket sétt Internet forandrat deras sokning av
information. Till var hjdp kommer vi bl.a anvanda oss av Aguilars systematisering kring
informationsinsamlande, samt McQuails kommunikationsmaonster.

4. Hur ser kontakterna mellan de IR-ansvariga och analytikerna ut?

Med fragestallningen vill vi t.ex. undersdka var och i vilka sammanhang parterna tréffas. Hur
ser kontakterna ut, och vilken betydelse har det geografiska avstandet? Detta kommer vi bl.a.
gora utifran relationsteoretiker som Homans och Coleman, samt Johanssons forskning kring
direkta kontakter mellan analytiker och representanter for borsforetag.

5. Vad k&nnetecknar kommunikationen mellan |R-funktionerna och analytikerna?

Med denna fragestdlining har vi for avsikt att undersbka hur kommunikationen mellan IR-
ansvariga och analytiker ser ut. En viktig fraga att besvara & huruvida det existerar en dialog
mellan parterna eller g. Denna fraga kommer bl.a. belysas med Windahls och Signitzers
service- och distributionsstrategier

6. Vad kan de tva parterna erbjuda varandra?

Vér forforstaelse sager oss att nagon form av utbyte sker mellan IR-ansvariga och analytiker.
Vad & det parterna kan ge varandra? Till var hjalp kommer vi dven hér anvanda oss av bl.a
Homans, Colemans och Grunigs teorier.



8. Metod och material

| detta kapitel kommer vi inleda med att beskriva och motivera vart val av metod, samt resonera
kring for- och nackdelar med denna. | det andra stycket behandlar vi intervjutekniken och dess
olika utformningar. Darefter beskriver vi hur vara urval gatt till och vad som styrt dessa. Detta
foljs av en grundlig genomgang av hur vi rent praktiskt gick tillvaga da vi genomforde var
undersokning, samt under vilka forhallanden intervjuerna utfordes. Vi namner ocksa ovriga
funderingar kring intervjuerna. Detta foljs av en validitetsdiskussion och en beskrivning av hur
vi bearbetat vart material. Kapitlet avslutas med en beskrivning av de problem vi haft med
uppsatsen som helhet, samt en kort presentation av vara intervjupersoner och foretagen de
arbetar for.

8.1 Val av metod

Tidigare studier av relationen mellan IR-ansvariga och anaytiker & mycket begransade till
antalet, bade i Sverige och utomlands. Vi utgick darfor fran att var studie i viss utstrackning
skulle fa en explorativ form. Detta & ocksa nagot som i hogsta grad paverkat vart val av metod.
Vi ins3g tidigt att vi skulle arbeta utifran en kvalitativ ansats. Att véja en kvantitativ ansats var
adrig aktuellt da vi inte var helt sikra pa vilka variabler vi skulle méta. Det skulle darfor ha
varit mycket svart att ge en korrekt bild av vara parters relation. Frégan & om resultaten fran en
sddan undersokning Gverhuvudtaget hade blivit intressanta. En relation & nagonting for
komplext for att kunna sasmmanfattas med kryss i ett antal rutor. Anvénder man sig av en
kvantitativ metod forutsditer den dessutom att de grupper man studerar kan placeras in i fack,
och att vissa begrepp och termer har samma betydelse for alla (Lantz 1993:33). Hade vi haft for
avsikt att utifran studiens resultat generdisera till en storre population, €ller betygsétta de
tillfragades sitt att utdva sina arbetsuppgifter, hade en kvantitativ metod varit att foredra. S8 &
dock inte falet, utan vi & ute efter att forsta och forklara de processer som styr och formar
relationen mellan IR-ansvariga och analytiker. FOr en uppsats med detta syfte & en kvalitativ
forskningsansats att foredra.

Som tidigare namnts var vi fran borjan inte helt sakra pa vilka variabler vi skulle undersoka,
eller vilka svar vi skulle fa fran de tillfrégade. Vi sag det darfoér som nodvandigt att 16pande
kunna fortydliga och utveckla vara fragor alt eftersom intervjuerna genomfordes. Denna
majlighet erbjuder den kvalitativa metoden, vilket ytterligare motiverar valet av metod.

8.2 Intervjuer

Kvalitativa intervjuer kan enligt Lantz (1993) utforas pa flera sétt. Pa ett kontinuum utgor den
strukturerade intervjun en av extremerna. | denna form av intervju utgérs strukturen av i forvag
faststéllda frégor, vilka har bestdmda svarsalternativ. Motsatsen till den strukturerade intervjun
& den Oppnaintervjun. Den intervjuade har hdr mojlighet att i princip tala fritt om det fenomen
som undersoks, och pa sa st styra utvecklingen av samtalet. | var studie har vi valt att placera
oss mellan dessa extremer, da vi valt vad Lantz kallar for en halvstrukturerad intervju. Denna
variant anser vi béast tillgodoser vara behov. | den havstrukturerade intervjun bestammer
intervjuaren i forvdg de kontextuella avgrénsningarna, och definierar de fenomen som & av
intresse for intervjun. Dessa fenomen ombeds den tillfragade ge sin uppfattning eller kanda
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infor. Intervjun stréavar pa detta sétt att komma & de intervjuades syn pa det fenomen som
studeras (Lantz 1997:17ff.). Genom att kombinera smala, specifika fragor med breda, mer
almanna fragor, hoppas vi att de tillfragade ges mojlighet att berdtta om sitt arbete utan att
styras av 0ss. P4 detta sétt kan ett ”samtal med ett syfte” foras (Lindlof 1995:163ff.). Pa grund
av var studies explorativa art, anser vi att enskilda intervjuer & den form som bast |ampar sig
for var undersokning. Att personligen tréffa de personer vi intervjuar ger oss bast majligheter att
fa en uppfattning om personerna i fraga. Att bade vi och den tillfragade kan fa ett personligt
intryck ser vi som mycket positivt. Intervjun kan darigenom bli mer avdlappnad och naturlig én
vid t.ex. telefonintervjuer.

Som stéd under intervjuerna anvande vi oss av en frageguide. Denna guide skall inte
jamforas med mer strukturerade frégeformular, utan har av oss tillampats mer som en checklista
for att vi inte skall glomma att téckain vara fragestaIningar.

| enlighet med Repstads (1993) rekommendationer anvande vi oss av bandspelare under
intervjuerna. Fordelarna med detta & flera. Att anteckna svaren pa frégorna under intervjuns
gang innebar ofta att man riskerar ga miste om viktiga detaljer, t.ex. kroppssprék. Antecknandet
kan &ven innebéra att var koncentration pa vad den intervjuade faktiskt sager minskar, vilket
kan f& om konsekvens att viktiga foljdfragor inte stélls. P bandupptagningarna kunde vi i
efterhand hora vad som sades, och hur det sades. | andysfasen & det av stor vikt att de
intervjuades svar inte utsétts for den filtrering anteckningar och ddligt minne kan innebara.
Genom en ordagrann atergivning av samtalet hgjs tillforlitligheten (Repstad 1993:58ff.). Lindlof
(1996) menar att intervjun riskerar att bli mer formell om den spelas in. Detta behGver dock inte
nodvandigtvis vara nagot negativt, utan kan i vissafall t.ex. minska graden av osanning (Lindlof
1995:163ff.).

8.3 Urval av féretag och intervjupersoner

Att fatill stand intervjuer med grupperna var av skiftande svarighetsgrad. Det var framforallt
analytikerna som inte hade tid eller lust att stélla upp. Av ca. 45 forfragningar via e-post och fax
fick vi svar pa ca 20. Av dessa tackade endast fem jal Da hade vi ocksa skickat en paminnelse
till dem som inte svarat pa var forsta forfragan. Vi har dock ingen som helst anledning att vara
missndjda med de som stéllde upp. Tvartom var de flesta av dem personer med lang erfarenhet
inom yrket och med anstéllningar hos de storsta firmorna.

Vad gdler urvalet bland analytikerna hade vi inte i forvag nagra specifika kriterier. Eftersom
vi misstankte att manga av analytikerna skulle tacka nej, tillfragades nast intill varenda
fondkommissionérsfirma, bank med analysavdelning, analysinstitut och kapitalférvaltare for en
intervju! De positiva gensvaren var som sagt fa, men tack vare de stora utskicket forfragningar
lyckades vi fa ihop det antal intervjuer vi dnskade. Eftersom Stockholm & Sveriges finansiella
centrum, & det dér de dlra flesta analytiker arbetar. Av naturliga ska var det darfor dar
intervjuerna genomfordes.

Att fa till stand intervjuer med de IR-ansvariga var betydligt enklare. Av tio tillfragade
stallde sex upp. Tva av de tillfrégade svarade aldrig pa véar forfragan, och de 6vriga tva tackade
ng p.g.a. att de inte skulle befinnasig i Sverige da vi tankt genomfdra véar intervju. Davi valde
ut de IR-ansvariga for vara intervjuer hade vi tre masittningar. For det forsta ville vi att
foretagen skulle ha en heltidsanstélld IR-ansvarig. For det andra ville vi ha en branschspridning
mellan de IR-ansvarigas foretag. FoOr det tredje ville vi undersbka om Johanssons tidigare
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forskning angdende det geografiska avstandets betydelse hade nagon betydelse for relationen
mellan parterna. Vi ville sledes understka om det var ndgon skillnad i kontakterna mellan
parternai och utanfor Stockholm. Vi valde dérfor tre foretag med huvudkontor i Géteborg, och
tre med huvudkontor i Stockholm. Den forsta malséttningen var den som mest styrde valet av
IR-ansvariga. Det & fortfarande relativt fa foretag som har en medarbetare som pa heltid endast
sysdar med IR. Eftersom vi dessutom Onskade en branschspridning och samtidigt ville att
halften av foretagen skulle ligga i Goteborg, dterstod inte sarskilt manga foretag att valja bland.
Sammantaget anser vi att vi lyckades val nar det géller att uppna dessa tre mal. Eftersom vi inte
i forvag visste ifall IR-utévningen skiljde sig &t fran bransch till bransch, & vi mycket ngjda
med den goda blandningen av foretag.

Givetvis & det intressant att stdlla sig fragan om véra resultat hade sett annorlunda ut om
urvalet hade bestédtt av andra personer an de som vi nu har intervjuat. Fragan & vadigt svar att
besvara. D& det gdller de IR-ansvariga hade vi som kriterium att denne skulle vara
heltidsanstalld, och endast syssla med IR. Som vi ndmnde ovan & det relativt fa organisationer
som har en s&dan galvstandig funktion. Det &r oftast stora foretag, liknande de vi valt, som har
resurser at tillsétta en sadan tjanst. Vi tror dock inte att det IR-upplagget skiljer sig sarskilt
mycket & mellan foretagen. Att ge oss in pa en diskussion om vi skulle fatt andra resultat med
andraintervjupersoner, skulle saledes vara ren spekulation.

N&r det gdler analytikerna & situationen annorlunda. Som vi konstaterat var det mycket
svart att fa till stand intervjuer. De som svarade tillhdrde alla stora, vakéanda firmor, och detta
tror vi paverkat resultaten i viss utstrackning. De har t.ex. férmodligen en annan uppfattning om
foretags tillganglighet och mottagande &n vad analytiker pa mindre firmor har. Analytikernas
arbetsgivares namn vager s att sga tungt i sammanhanget. Y tterliggare en faktor som spelar in
pa foretagens bemotande & de enskilda analytikernas anseende hos de IR-ansvariga och deras
foretag. Rankningar som t.ex. Afférsvérlden gor av analytiker har stor betydelse fér deras
mojligheter till inflytande och méten med foretagen. En stjarnanalytiker har formodligen en mer
positiv bild av foretagens bemdtande an en 1&gre rankad. Namnas bor att vi inte kanner till hur
de analytiker vi intervjuat har placerat sig pa dessalistor.

8.4 Intervjuernas fysiska kontext

For att vara intervjupersoner skulle f& en béttre bild av syftet med var uppsats skickade vi i
forvag ut en kort beskrivning av de amnesomraden vi skulle bertra, samt gav ett par exempel pa
vilka typer av fragor vi skulle stélla under intervjun. Vi namnde &ven att vi skulle respektera
eventuella 6nskemd om anonymitet. Pa detta sittet hoppades vi kunna minska eventuell
missténksamhet och nervositet hos respondenterna infor intervjun.

Vi hade redan fran borjan en forhoppning om att kunna namnge de personer vi intervjuat.
Slutresultatet kdnns mer intressant och citaten far stérre genomslagskraft om man som lasare vet
vem som uttalat dem. Med tanke pa vart syfte var vi dock mer eller mindre forberedda pa att
anonymitet skulle vara ett krav fran flertalet av de tillfragade for att dverhuvudtaget stélla upp
pa intervjuerna. Till var stora forvaning var det ingen som kravde anonymitet for att svara pa
vara fragor. Tvartom |&t en person efter genomford intervju meddela att han inte ville figurerai
en uppsats dér intervjupersonerna inte namngavs. Om sa skulle bli fallet fick vi inte anvanda
materialet fran intervjun. Som tur var fick vi samtliga intervjupersoners tillatelse att publicera
bade namn pa person och foretag. Endast en av de tillfrigade stéllde sig tveksam till att
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namnges. Efter erbjudande att |&sa igenom den utskrivna intervjun samt de aktuella citaten och
de sammanhang i vilka de skulle placeras, fick vi dock dven dennestillételse.

| samband med intervjuerna tillfrAgades respondenterna om de ville ta del av
intervjuutskriften for att kontrollera eventuella feltolkningar eller felségningar. Endast en av
respondenterna avbgjde. Cirka hélften av dem dnskade aven se de citat som skulle komma att
anvandas, samt veta i vilket sammanhang dessa skulle placeras. Detta hade vi inget emot,
eftersom det &ven ligger i vart intresse att korrekt aterge vad som sagts under intervjuerna. Ingen
av intervjupersonerna tog i efterhand tillbaka ndgot som sagts, utan de papekanden och tillagg
som gjordes efter korrekturlasningen gallde enbart sprakliga korrigeringar.

Alla véra elva intervjuer genomfordes pa de intervjuades arbetsplatser. Samtliga intervjuer
genomfordes under Gverraskande ostorda forhdllanden. Endast vid ett tillfalle fick en av
intervjuerna avbrytas da den intervjuades telefon ringde. Samma intervju fick for Ovrigt
senareldggas p.g.a. av ett missforstand om tiden. Vi tror dock inte nagot av detta paverkade
resultatet av intervjun.

Pa Carnegie hade vi turen att fa intervjua tva analytiker, vilket vi naturligtvis inte hade nagot
emot. Fragorna stélldes till dem bada, men de svarade var for sig. Att de skulle ha paverkat
varandras svar i nagon storre utstrackning tror vi inte varit falet, da de vid flera tillfalen hade
skiljda uppfattningar. Det verkade &ven som om de bada kénde sig mer avslappnade av att vara
tva, vilket innebar att intervjun fick en annu storre pragel av ett naturligt samtal. Detta ser vi
som mycket positivt.

Aven pa SKF intervjuade vi tva personer samtidigt. Foretaget inrattade s sent som i oktober
1999 en galvstandig IR-funktion, och den IR-ansvarige var sdledes ny i foretaget. Darfor deltog
aven informationsdirektdren under intervjun. Eftersom denne under manga & arbetat med IR-
aktiviteter, och sdledes har stor erfarenhet av arbetet, uppfattade vi inte detta som ndgot
negativt. Precis som med anaytikerna pa Carnegie kompletterade de tva varandras svar, dven
om det var informationsdirektoren som kom att svara pa de flesta av véra fragor.

Vi hade fore intervjuerna en forestdllning om vaéra intervjugrupper som valdigt upptagna
individer. En av orsakernatill detta var kanske alla de varningens finger som hgjts, och de djupa
suckar som dragits av de larde pa var ingtitution, da vi berattat att vi haft for avsikt att dels fatill
sténd, och dels genomfora intervjuer med vara bada grupper. En forskare uppmanade oss, vis av
egen erfarenhet, att vara mycket palasta infor intervjuerna med analytikerna, da dessa enligt
utsago skulle ha, "ténder hit upp”. Yttrandet foljdes av ett pekfinger tryckt mot baksidan av
forskarens ena dra... Detta var en av orsakerna till varfor vi sag till att vara val paéasta infor
intervjuerna. Innan uppsatsen var vara kunskaper om de tva grupperna och deras arbetsuppgifter
tamligen begrénsade. Gladjande nog kunde vi notera ett genuint intresse och en nyfikenhet for
var uppsats hos bade analytiker och IR-ansvariga. Vi blev ocksa positivt Gverraskade av det
mycket avslappnade och 6ppna samtal vi férde med de béda grupperna.

8.5 Uppsatsens validitet

Eftersom vi har for avsikt att dra Slutsatser av vart material ar det viktigt att kvalitén och
sakligheten i undersokningen & sa hég som mgjligt. Om det insamlade materiaet inte speglar
verkligheten kommer dterkopplingen i analysen bli felaktig. Detta har varit en standig ledstjarna
i vart arbete med uppsatsen. Avsikten med en hog reliabilitet & att minimera felaktigheter av
mer systematisk karaktar. Begreppet & sdledes mer tillampbart vid en kvantitativ understkning
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dér slutsatserna baseras pa statistisk data, an vid en kvalitativ undersokning (Yin 1989:40ff.).

Svenning (1996) gor en uppdelning i inre och yttre validitet. Graden av inre validitet avgors
av i vilken utstréckning forskaren besvarar de fragestalIningar som stéllts (Svenning 1996:62f.).
Vi anser att vi har en hog grad av validitet, da vi forutom att besvara vara frégestallningar ocksa
gor tydliga kopplingar mellan empiri och teori.

Den yttre validiteten syftar enligt Svenning (1996) pa huruvida forskaren kan dra nagra
generella dutsatser fran sina resultat. Med generaliseringar menar Svenning inte endast
generaliseringar som dras fran en intervjugrupp till t.ex. en hel yrkes- eller ddersgrupp, utan
aven huruvida forskaren utifran sin studie kan utveckla en teori som gér att applicera pa en
storre population an vad som varit falet i den aktuella studien. Svaret pa denna fraga & om den
empiri som utgdr fundamentet for undersoknigen &r riktig och tillforlitlig (Svenning 1996:63f.).
Eftersom vi tilldmpar en kvalitativ metod kan vi inte, och har inte heller for avskt att
generalisera vara resultat for att kunna applicera dem pa en storre population an vara
intervjupersoner. Sedan & det givetvis altid intressant att fundera dver hur representativa
tankegangarna hos de tillfragade &r. Vi tror att detta beror pa en méngd olika faktorer hos de
tillfrégade, t.ex. utbildning och tidigare sysselsittning. Fragan & sdledes svar att besvara.

| kvalitativa uppsatser finns det av naturliga sk@l mer utrymme for subjektiva tolkningar an i
kvantitativa, det ligger i metodens natur. Detta innebér att det altid finns en risk att man som
forskare Overtolkar det empiriska material intervjuerna ger. Som uppsatsskrivare utgor vi inga
undantag. Aven om vi inte har ndgon som helst dnskan att forvranga det som sagts under
intervjuerna, & det svart att uppna en 100-procentig Overensstammelse mellan det som de
tillfrAgade anser sig ha sagt och vad som framkommer i var analys. Appliceringen av de
teoretiska ansatserna pa materialet kan sikerligen ha en del i orsaken till detta. Vi vagar anda
pasta att vi behandlat de intervjuades utsagor med alra storsta respekt och forsiktighet, nagot
som borgar for att vi inte dragit forhastade slutsatser i analysavsnittet.

Véra respondenters vana att bade stélla och svara pa fragor innebar bade fordelar och
nackdelar for oss. En nackdel &r att det & svart att upptacka ifall nagon av dem avsiktligt skulle
vilja fora oss bakom ljuset, eller undanhdlla oss viss information. Vart spontana intryck under
intervjuerna och efter noggrann genomlasning av utskrifterna, a dock att vi har fétt arliga och
uppriktiga svar.

Med tanke pa att fenomenet vi studerat & en relation mellan tva parter, och att dessa parter
under intervjuer ofta ombads uttala sig om sin motpart, finns det dven en viss risk med att
namnge vara kélor. Denna ligger i att de intervjuade inte & helt 6ppna och uppriktiga i sina
svar, eller t.o.m. undanhdller oss information, i vetskap att andra analytiker och IR-ansvariga
kanske kommer |3sa deras citat. Detta skulle innebéra att vi inte far reda pa hur de egentligen ser
pa saker och ting, vilket skulle sinka validiteten i vara resultat. Detta & nagot som vi helatiden
varit medvetna om, och som vi haft i atanke vid var anays. Intrycket vi fick vid véra
intervjuerna var anda att de tillfrégade var avslappnade och svarade uppriktigt och utforligt pa
vara fragor. Vid nagra tillfallen ombads vi att inte citera personen i fraga, da uttalandet kunde
missuppfattas. Inte vid nagot tillfale fick vi intrycket av att den tillfragade forsokte dolja négot
for oss.

En viktig faktor som talar for att ala var uppriktigai sina svar, & att vi innan intervjun tog
vid, erbjod ala intervjupersoner att i efterhand |&sa igenom vara utskrifter, och att de da hade
fria hander att lagga till kommentarer, fortydliga redan befintliga asikter, eller stryka nagot som
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de inte ville ha med. Pa sa sitt behdvde de inte under intervjun vara radda for att de senare
skulle angra sig och inte kunna ta tillbaka vad som sagts. Som vi tidigare namnt skedde inga
betydande korrigeringar av utskrifterna.

Det skulle d&ven kunna finnas en risk for att vi under intervjuerna paverkat de tillfragades
svar pa ett visst sétt. De kan t.ex. ha anpassat sina svar efter de forvantningar som de trodde att
vi som intervjuare hade. Holme och Solvang (1991) menar att respondenter snabbt skapar sig en
speciell uppfattning av forskaren. Utifran denna forsoker intervjupersonen sedan kanske leva
upp till de forvantningar de tror att forskaren har pa dem snarare @n att ge uttryck for de
uppfattningar de egentligen har (Holme & Solvang 1991:108). Vi tror dock inte att detta varit
fallet. Bade finansanalytiker och IR-ansvariga &r i sin profession vana att bade stélla och svara
pa fragor. Risken att de skulle anpassa sina svar pa grund av eventuella forvantningar fran var
sida ser vi som sma. Att intervjuerna utfordes pa respondenternas arbetsplatser, i en omgivning
dar de kanner sig hemma, samt att vi varit noggranna med att inte stélla ledande frégor, torde
ytterligare minskat risken for denna s.k. intervjuareffekt. Detta styrks av Repstad (1993) som
ocksa menar att platsen for intervjuns genomforande bor vara en ostord plats dar den intervjuade
kan kdnna sig hemmastadd (Repstad 1993:58ff.).

8.6 Bearbetning av materialet

Intervjuerna skrevs ut inom tva dagar efter det att de genomforts. Avsikten med detta var att
aven fa med minnesanteckningar av samtalen, t.ex. om personen var nervés eller om det fanns
négot stérningsmoment under intervjun. Det forsta steget i bearbetningen av materialet var att
lyssna igenom vara band och skriva ner intervjuerna i sin helhet. Intervjuerna blir mer
lattoverskadliga och vi far en mgjlighet att mer noggrant studera uttalanden. Vid
transkriberingen gjorde vi vissa omformuleringar av intervjupersonernas talsprak, vi tog t.ex.
bort upprepningar i samma mening samt korregerade ordfdljden. Detta fOr att underlétta
lasningen av utskrifterna. Vi ville &en undvika att framstélla de tillfrégade som retoriska
invalider. D& vi skrivit ut ala intervjuerna fick vi ett material pa ca 140 sidor. For att fa en
overblick av detta stéllde vi upp ett antal teman som vi sag som relevanta med hansyn till syfte
och fragestallningar. Utifran dessa teman sammanfattade vi sedan vara intervjuer. Detta innebar
samtidigt att icke intressant information i materialet sovrades bort. Vi fick pad sa sitt ner
mangden till ca 40 sidor. Detta materia var |éttare att éverblicka, och vi kunde mer tydligt se
monster och samband i intervjupersonernas uttalanden. Dessa har vi darefter redogjort for i var
resultat- och analysdel, tillsammans med de teorier och den tidigare forskning vi tidigare tagit

upp.

8.7 Problem vi stott pa

Bortsett fran svérigheter att fa analytiker att stalla upp for intervjuer har vi varit relativt
forskonade fran storre problem. Vi har dock haft en del svarigheter att finna relevant IR-
litteratur. Den litteratur som finns i amnet & vadigt praktiskt inriktad, ofta av
handbokskaraktar. En stor del av de bocker vi anvant oss av har inte heller funnits att tillga i
Goteborg, utan har via UB:s forsorg fatt |anas frén andra stéder och ibland till och med fran véra
narmsta grannlander. | ndgra fa fall har vi inte lyckats fa tag pai litteraturen, och vi har da sett
oss tvungna att hanvisa till andrahandskélan. Dessa har altsa endast anvants da inga andra
aternativ stétt att finna.
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Vid ett par intervjuutskrifter hade vi problem att héra vad respondenten sade. Ofta kunde vi
tyda vad som sades, men valde for sdkerhets skull dnda att inte skriva ut kommentaren. Detta
for att sékerstélla att inga felaktiga citat gjordes. Istéllet gjorde vi en notering i utskriften. De
flesta av de tillfrgade gjorde fortydliganden i texten da de vid genoml&sningen upptackte dessa
noteringar.

8.8 Presentation av intervjupersonerna
Har presenterar vi kort de personer som har varit foremal for var understkning samt de foretag
de arbetar pa.

De IR-ansvariga

Bure: Ulrika Stenson ansvarar fér Bures IR-funktion sedan bérjan av 1999. Hon & utbildad
civilekonom och har tidigare bl.a abetat med EU-information pa Vastsveriges
representationskontor. Stenson ingar i Bures informationsstab som bestar av tre personer. Bure
& ett tillvaxt- och kunskapsforetag med fem affarsomraden; Halsa och gukvard, IT, Infomedia,
utbildning samt investeringar.

Gambro: Anna Augustson &r utbildad civilekonom och ansvarig for Gambros IR i Europa sedan
dutet av 1998. Hon har genomgétt en intern tvaarig trainee-utbildning och darefter arbetat pa
olika funktioner i foretaget, bl.a. med marknadsforing och interkommunikation. Augustson
arbetar ndra Gambros informationsdirektor, som & ytterst ansvarig for IR. Gambro &r ett
internationellt hasovardsforetag som utvecklar medicinteknik for  blodrening och
bl odplasmakomponenter.

Icon Medialab: Pa Icon Medidab & Karin Johansson IR-ansvarig, en befattning hon haft
sedan 1997. Hon har en civilekonomutbildning och har tidigare arbetat som buy-sideanalytiker.
Johansson & ensam ansvarig for IR-funktionen, men arbetar valdigt néra VD som ocksa skoter
en del av IR-uppgifterna. lcon Medidlab & ett internationellt och expansivt 1T-bolag som
specialiserat sig pa att konstruera digitala kommunikationsl6sningar &t foretag i flera olika
lander.

NCC: John Womack ansvarar for NCC:s IR. Han & utbildad civilekonom, men har &ven last
kommunikation och reklam. Womack har tidigare arbetat som banktjdnsteman samt varit
ansvarig for postgirots finansiella information. Han sitter med i NCC:s IR-grupp tillsammans
med ekonomi- och finansdirektoren, informationsdirektoren samt chefscontrollern. NCC &r ett
av Nordens storsta bygg- och fastighetsforetag och har bl.a. specidiserat sig pa att bygga
infrastruktur, forse byggarbetsplatser med utrustning, samt forvalta och sélja fastigheter.

SKF: Fram till oktober 1999 |ag ansvaret for IR pa informationsdirektoren Lars G. Malmer.
Dérefter skapades en sjdvstandig IR-funktion for vilken Marita Bjork blev ansvarig. Mamer
har en journalistutbildning, och har tidigare arbetat som ekonomijournalist. Han innehar
befattningen som hogste ansvarig for SKF.s informationsavdelning. Bjork har en
civilekonomexamen och & auktoriserad analytiker. Hon har tidigare arbetat med IR pa Volvo
personvagnar. Bjork och IR-funktionen ingdr i SKF:s informationsavdelning. Hon rapporterar
direkt till Malmer som sitter med i SKF:s ledning. SKF & en internationell industrikoncern med
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verksamhet i dver 120 lander. Produktionen & inriktad pa rullningslager, tétningar och andra
kullagerrel aterade produkter.

Volvo: Jonas Winzell & IR-ansvarig pa AB Volvo. Han & utbildad civilekonom och har
tidigare arbetat som banktjansteman. Volvo & det enda av véara foretag som avsatt en hel
avdelning pa sex personer att skota | R-aktiviteterna. Efter forsaljningen av Volvo personvagnar
till Ford, inriktar man sig numera pa tillverkning inom fem omraden: lastvagnar, bussar,
byggfordon, flygindustrin, samt marina och industriella komponenter.

Analytikerna

Aragon: Peter Malmquvist arbetar sedan 1996 som sell-sideanalytiker pa Aragon
Fondkommission. Han har en civilekonomexamen och har tidigare arbetat som revisor och
ekonomijournalist. Pa Aragon arbetar han med strategisk aktieanalys, vilket innebar att han
fungerar som lank mellan de anaytiker som bevakar enskilda bolag och de som bevakar
makroekonomi, t.ex. rantor och konjunkturer. Malmqvist bevakar sdledes inte nagon specifik
bransch. Aragon & en fondkommissionéarsfirma och medlem av Stockholms Fondbors. Firman
arbetar bl.a. med. aktiehandel, kapitalforvaltning och corporate finance.

Carnegie: Gustaf von Essen och Anders Bruzelius arbetar som sell-sideanalytiker pa Carnegie.
De & béda uthildade civilekonomer. von Essen har tidigare arbetat som ekonomijournalist i tre
ar. Han arbetar sedan fem & pa Carnegie, och bevakar foretag inom fordonsindustrin. Bruzelius
har arbetat som buy-sideanalytiker pa Handelsbanken i fyra och ett halvt &. Har arbetat pa
Carnegie sedan hosten 1999, och bevakar precis som von Essen fordonsindustrin. Carnegie &
en nordisk investmentbank och medlem av Stockholms Fondbors. Banken inriktar sig pa
méakleri, kapitalforvaltning och corporate finance.

Hagstromer & Qviberg (H& Q): Hans Hedstrom arbetar som analyschef pa Hagstromer och
Qviberg Fondkommission. Han har en civilingenjorsexamen i teknik, och har arbetat som buy-
sideanalytiker i 10 &r. Hedstrom arbetar sedan tre & med strategifrégor och bevakar ingen
enskild bransch. H&Q & en fondkommissionarsfirma och medlem av Stockholms fondbors.
Verksamheten & bl.a. inriktad pa mékleri, kapitalforvaltning och corporate finance.

Nordiska: Mikael Laséen & analytiker pa Nordiska Fondkommission. Han & uthildad
civilekonom och blev anstélld hos Nordiska omedelbart efter avslutat utbildning. Har arbetat
som sdll-sideanalytiker i tre & och bevakar verkstadsbranschen. Nordiska Fondkommission &r
medlen av Stockholms fondbors. Foretagets verksamhet inriktas pa bl.a. privatmakleri,
institutionsméakleri och corporate finance.

Robur: Johan Alm innehar befattningen som analyschef pa Robur kapitalforvatning, och Alm
sitter darmed pa buy-side Han & utbildad civilekonom och har arbetat som analytiker i 10 &r.
Han har tidigare suttit pa sell-side, d& han under négra & arbetade som analytiker hos en
fondkommissiondr. Som analyschef bevakar Alm fordonsindustrin. Robur &gs av Sparbanken
och & Skandinaviens storsta fondforvaltare. De forvaltade 1999 en formogenhet pa dver 260
miljarder kronor.
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9. Resultatredovisning och analys

| detta kapitel redogor vi for den empiriska understkningen och de resultat var bearbetning av
materialet lett fram till. Vi kommer hér priméart svara pa fragan hur relationen ser ut, for att i
kapitel tio, mer i detalj svara pa fragan varfor den ser ut som den gor. | resultatredovisningen
kommer vi kontinuerligt gora kopplingar till tidigare forskning, samt delar av den teori vi
presenterat tidigare. Vi har valt att inte redovisa materialet strikt efter vara fragestéllningar i
kapitel su, utan har andrat ordningsfdljd for att gora dispositionen mer logisk for lasaren. Vid
nagra fatillfalen har vi ansett det nddvandigt med viss upprepning, da liknande dmnesomréden
oundvikligen gér in i varandra och dérfér hamnar under mer &@n en rubrik.

9.10m IR

9.1.1 De IR-ansvarigas bakgrund

De IR-ansvariga & mycket homogena vad géller utbildning. Samtliga & civilekonomer, ofta
med inriktning mot finansiell ekonomi och redovisning. Endast en av de tillfragade, Womack,
har utdver ekonomi &ven last kommunikation och reklam. Bilden av de IR-ansvarigas utbildning
verka stdmma oOverens med den bakgrund de IR-ansvariga hade i amerikanska NIRI:s
undersokning hosten 1999 om amerikanska foretags | R-funktioner
(wwwe.niri.org/publications/aerts’ea  070999. cfm, 991209). N& det gdler tidigare
sysselséttning varierade svaren, men att ha arbetat pa bank, som analytiker eller med
informationsverksamhet tillhdrde de vanligaste svaren. Flera av de IR-ansvariga papekade
nodvandigheten av en ekonomisk bakgrund for att forsta vad analytikerna fragar efter.

" Jag tror det & bra med en IR-funktion som har en finanskansla. Just det att jag suttit p& andra sidan
och forsokt ta emot information gor att jag har en ganska bra kanda fér hur man [finansanalytikerna]
vill ha informationen presenterad, och vad det & man vill att vi lyfter fram.” (Karin Johansson, Icon
Medialab)

Detta & dven en egenskap som véardesétts av anaytikerna. Flera av dem poangterar vikten av att
de IR-ansvariga verkligen &r insatta i den ekonomiska redovisningen av foretagets verksamhet,
och vet vad det & for information de som analytiker & intresserade av. For att kunna forsta detta
bor den IR-ansvarige ha en utbildning och/eller kunskaper som motsvarar analytikernas.

” Den person som jobbar mot aktiemarknaden maste forsta vad det &r analytikern fragar efter. Man maste
ha den utbildningen, och helst ha jobbat, eler &tminstone gétt en hel del kurser si man forstar varfor vi
fragar, och vad det &r vi frdgar om.” (Johan Alm, Robur)

Vilken bakgrund de IR-ansvariga har paverkar saledes kommunikationen med analytikerna, och
i forlangningen relationen mellan parterna. Har inte de IR-ansvariga relevanta ekonomiska
kunskaper och forstaelse for anaytikernas arbete, minskar forutséttningarna for ett givande
utbyte. For de IR-ansvariga & goda ekonomiska kunskaper sdledes viktiga, dels for att kunna
svara pa analytikernas frégor, men dven for att kunna fora vettiga resonemang och pa sa sétt
kunnatatill sig analytikernas asikter och tankar om organisationen.
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9.1.2 Organiseringen av IR

| motsats till Marstons (1996:477ff) tidigare forskning (vilken kom fram till att IR oftast
placerades under finansavdelningarna) & merparten av de IR-funktioner vi studerat placerade
under informationsavdelningen pa respektive foretag. Enda undantaget & Volvo som valt att
lagga IR som en egen avdelning. (Vart att notera ar att Marston bygger sina resultat frén en
undersokning gjord 1992. M&jligen & det sa att konkurrensen om analytikernas uppmarksamhet
Okat i takt med att de borsnoterade foretagen blivit alt fler, vilket medfort att den
kommunikativa aspekten blivit alt viktigare. Detta & férmodligen en mer trolig férklaring én
att det skulle vara stora skillnader mellan svenska och engelska foretag.)

Med undantag for Karin Johansson pa Icon Medialab rapporterar de IR-ansvariga till sina
respektive foretags informationsdirektorer. lcon Medialab &r ett relativt ungt foretag, och har en
annorlunda organisation, vilket innebér att Johansson rapporterar direkt till VD. Merparten av
de IR-ansvariga vi intervjuade var ensamt ansvariga for IR, men samtliga pdpekade att de hade
ett n&ra samarbete med ledning, Ovrig informationsverksamhet och andra delar av
organisationen.

Grunig et a (1992:65ff.) menar att en férutsattning for effektiv informationsverksamhet ar
att en representant for informations- eller PR-avdelningen sitter med i foretagets |edningsgrupp.
Denna uppfattning delas ocksa av de IR-ansvariga. For att de skall kunna utféra sitt jobb maste
de helatiden hatillgang till den senaste informationen. Detta kréver att det & fa steg mellan IR
och ledning. Informationsdirektorerna i de bolag vi besokt sitter samtliga med i foretagens
ledningsgrupper och fleraav de |R-ansvariga betonade sérskilt vikten av nérhet till ledning.

" Det &r valdigt viktigt. Jag vet att min chef konfronteras med alla viktiga fragor i organisationen. Dyker
det t.ex. upp ett rykte kan jag ganska l4tt f& reda pa vad som ligger bakom detta.” (Jonas Winzell, Volvo)

" Det & avhangigt for hela jobbet. Jag tror att IR-funktionen pd sikt kommer vara en naturlig del av
ledningsgruppen.” (Ulrika Stenson, Bure)

Ett ndra samarbete med foretagsledningen & en naturlig del av de IR-ansvarigas arbete. Till de
vanligaste personerna ur ledningarna att arbeta med hér VD, ekonomi- och finansdirektérer.
Johansson papekar att VD skulle kunna arbeta 100 procent med IR, men att detta naturligtvis
inte & majligt. Ledningen i allmanhet och VD i synnerhet, kan pa grund av tidsbrist inte stélla
upp i dla sammanhang. Det & darfor i hog utstrackning en prioriteringsfraga for IR-
avdelningarna vem som ska fa tréffat.ex. nyckel personer i ledningen.

" Givetvis ar det si att jag pa min lilla kammare gér en prioritetsista. Nar nagon ringer fran en stor
valkand spelare och siger att de skall g& ut med en riktkurs pa 1000 kronor ser jag till att det blir ett
mote om de kréver det.” (Karin Johansson, Icon Mediaab)

Detta beteende kan kopplas till Homans framgangstes, vilken gar ut pa att ju storre beloningen
for ett engagemang &r, och ju snabbare den infaler, desto mer motiverade kommer individer
vara att snabbt agera (i Angelow och Jonsson 1990:39ff. och Ritzer 1996:40ff.). | detta fall var
bel 6ningen att 1con Medialabs aktie kunde komma att uppvérderas till 2000 kronor, vilket skulle
innebéra en avsevard hojning jamfort med tidigare.

De IR-ansvariga poangterar att om de bara finner rétt prioritet brukar de kunna ordna méten
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med de personer analytikerna vill trdffa. En avgérande faktor & vem anaytikern &ar. For
analytiker som fdljt bolaget en langre tid och haller pd med en mer omfattande analys, brukar
det inte vara ndgot problem att ordna ett mote.

De IR-ansvariga & ala av uppfattningen att analytikerna helst vill tala med organisationens
ledning, men att detta av praktiska ské inte altid & majligt. Samtliga | R-ansvariga menar dock
att det & mycket viktigt for analytikerna att fatraffa VD eller affarsomradescheferna. De har en
fordjupad kunskap om foretaget, samtidigt som de personliga kontakterna stérker fortroendet for
foretaget hos analytikerna.

" De kan da djupdyka i detaljer pa ett annat sétt 4n vad de kan gora med mig. Var VD brukar skamta om
att de inte far ut s3 mycket mer av honom &n om de talar med oss. Saken &r a4nda att det &r viktigt,
sarskilt for investerare, att fa traffa VD:n och fa fortroende for honom. Det &r ju &nda han som leder hela
foretaget.” (Anna Augustson, Gambro)

Anaytiker som skall gora en analys av foretaget for forsta gangen, brukar ofta efterfrga en
grundlig presentation av foretaget som helhet. Sddana genomgangar ligger inom IR:s
ansvarsomraden, och dessa analytiker far talamed de IR-ansvarigaistéllet for t.ex. VD.

9.1.3 Syftet med IR

De IR ansvariga & mycket homogenai sina tankar om vad syftet med organisationernas IR &r.
Deras sitt att se pa IR 6verensstammer val med den vardeorienterade |R-skolan som Halvarsson
talar om (1986:66ff). Samtliga IR-ansvariga menar att det Overgripande syftet & att skapa
forstéelse for verksamheten hos investerare och analytiker, och pa si sitt minska graden av
volatilitet, samt uppna en korrekt vérdering av foretaget. Detta kommer i teorin sedan avspegla
sig i aktiekursen. Genom en stabil aktiekurs ges bl.a. underlag for att kunna fa tillgang till
kapita. Detta syfte stdmmer v&l dverens med Cutlips definition av IR (1999:21f.).

" Eftersom vi &r borsnoterade ar utgangspunkten att vi skall leva upp till borskontraktet.. /... sedan har vi
ambitioner som dverstiger detta. Vi vill verka fér en bra dialog med kapitalmarknaden. Att bade ta emot
och ge kunskap for att underl&tta varderingen av aktien. Aven att skapa ett intresse for NCC-aktien och
medverka till en korrekt prissittning. Att genom goda kontakter med, och ett gott anseende pa
kapitalmarknaden sakerstélla tillgang pa kapital, bade genom lanefinansierat kapital och aktiekapital om
det skulle vara aktuellt med t.ex. en nyemission.” (John Womack, NCC)

Flera av de IR-ansvariga betonar att en korrekt vérdering inte behover vara detsamma som en
hog véardering. Att IR-funktionen snarare anvants som ett verktyg for att hoja prissittningen pa
ett foretags aktie an att spegla dess rétta varde, & ndgot som flera av de nya IT-bolagen
beskyllts for. Detta & nagot Johansson slar tillbaka mot.

"1 grund och botten handlar det om att vart bolag skall bli ratt varderat, d.v.s. att aktiekursen skall
spegla vart varde. Det handlar om att informera rétt, i ratt mangd och vid ratt tillfalle. Syftet &r att uppna
ratt vardering. Sedan ar det manga som vill forvrida detta till att syftet &r att f& en hdg vardering, sarskilt
d& det kring vart bolag cirkulerat massa rykten, men det ar ingenting jag stér for. Jag pratar aldrig upp
en kurs!” (Karin Johansson, Icon Medialab)
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De ansvarigas syn pa IR stammer val in pa Pincus trappliknelse (1989:2ff.). Som t.ex. Womack
papekar & syftet med IR inte enbart att leva upp till borskontraktet (Pincus forsta trappsteg),
utan aven att fora en dialog med analytikerna for att pa sa sétt dels fanga upp marknadens
asikter och tankar, och dels att medverkatill en korrekt prisséttning (Pincus fjarde trappsteg)

De IR-ansvariga har insett att de har stérre chans att uppnd sina ma att fa en korrekt
vardering av foretaget, om de far till stdnd en god relation till analytikerna. Grunig menar att det
endast & genom en dmsesidig forstéelse som en organisation och dess publik kan fa genomslag
pavarandras attityd och beteende (1989:17ff.).

9.1.4 Analytikernaom IR

Anaytikerna anser inte att det finns ndgon bransch dér IR-funktionen genomgaende fungerar
béttre 8n i andra branscher. Indelningen i kvalitet pa IR-funktionen skall i stdllet goras efter
foretagens storlek. Dér kan skillnaden i service enligt analytikerna vara mycket stor. De mindre
bolagen har sdllan en heltidsanstdlld IR-ansvarig, utan kontakterna med analytikerna skots
istdlet ofta av VD eller ekonomichef. Storre foretag satsar alt oftare stora resurser pa en
renodlad IR-funktion, med en person som pa heltid ansvarar for kontakterna med
finansmarknaden. Den stérsta skillnaden mellan storre och mindre foretag ar enligt analytikerna
att informationen frén de storre foretagen ofta & mer distinkt, och att de har stérre kontroll dver
vad de lamnar ut och inte [amnar ut. Anaytikerna papekar dock att det inte finns nagot direkt
samband mellan storleken pa IR-funktionen och graden av service. En liten |R-funktion innebéar
inte automatiskt en dalig service och vice versa. En person kan gora ett val s gott arbete som en
hel stab. Kvalitén beror siledes mycket mer pa person an pa resurser.

" Nér det galler Astra i borjan av 90-talet, s3 gjorde de ett mycket, mycket bra jobb med en enda person,
med tanke pa det enorma intresse som var runt Astra vid den tiden. Nu har de byggt ut den funktionen lite
grann, men det gjorde man ju valdigt, valdigt sent. Men han skotte det alldeles utmérkt med de sma
resurser han hade.” (Johan Alm, Robur)

IR-funktionerna ses av analytikerna huvudsakligen som en vag in i foretaget. Flera av dem ser
IR som en ren servicefunktion dit man kan ringa och stélla fragor. Den |IR-ansvarige forvantas
inte altid ha svaret i huvudet, men skall kunna végleda anaytikern till den person inom
organisationen som har de kunskaper och den information som efterfrégas.

Samtliga analytiker & av uppfattningen att de IR-ansvariga 6verlag & véaldigt oppna ndr det
gdler att informera om foretagets verksamhet. De anser aven att de generdllt sett & mycket
professionella och strévar efter en god relation till aktiemarknaden. von Essen ser det som en
nodvandighet for foretagen att dppna upp sig om de skall ha en chans att mérkas i mediebruset.
De maste horas, synas och vara tillgangliga for att fa uppméarksamhet. Just den Okade
medievanan & nagot som flera av analytikerna lagt méarke till. De menar att foretagen numera
insett att det inte 16nar sig att forsoka dolja ndgot som marknaden vill veta. Ett hogt fortroendet
bland analytikerna & alltfor viktigt for att foretagen skulle vaga fora analytikerna bakom ljuset.
Trots detta & det givetvis sa att de IR-ansvariga inte lamnar ut all information analytikerna
frégar efter.
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" Det &r Klart att de kanske tycker att vi borde kunna redovisa vissa saker. Det &r alltid en balansgang,
men ett svar kan leda till ytterligare fragor. Nagonstans maste man bestamma sig for vad som ar rimligt
&ven ur konkurrenssynpunkt. Man maste tanka pa att viss information kan vara mindre lamplig att |amna
till konkurrenterna.” (John Womack, NCC)

Anaytikerna tror inte att de IR-ansvariga skulle ljuga for att délja negativa sidor i verksamhet
och resultat, utan forstdr att det & av konkurrensskd som foretagen maste begransa sin
dppenhet och inte lamna ut viss information. Detta visar pa en forstdelse for den andres
situation, vilket &en Grunig och White némner som en viktig forutsittning for maojligheten att
uppnaen dialog (Grunig & White 1992:38ff.).

9.1.5 IR — ett hinder?

Analytikerna tillméer genomgadende uttalanden fran en IR-ansvarig légre betydelse &n
uttalanden av t.ex. en ekonomichef eller VD. Detta &en om det skulle gélla exakt samma
information. Anledningarna till detta & flera, ledningen ditter tex. inne med
forstahandsinformation och visioner, samt vet i stora drag i vilken riktning verksamheten
kommer styras under den néarmsta framtiden. S&dan information & vardefull for analytikerna da
den okar mervéardet pa deras rapporter.

" De [IR-ansvariga] &r kompetenta, men vi har kanslan att man anda alltid vill tala med ledningen for att
f& nyanser. De &r lite mer Gppna, och har trots allt forstahandsinformation. S& man vill alltid tala med
ledningen &nda.” (Gustaf von Essen, Carnegi€)

Hedstrom menar att den IR-ansvarige ofta inte kan ge ndgon "sa” i forklaringen av
verksamheten.

"Den IR-ansvarige &r ju en papegoja, han eler hon kan bara férmedla det som VD:n eler
affarsomradeschefen har bestamt. Dessa sitter ju pa visionerna, de sitter och tanker pa hur verksamheten
kommer att se ut omtre-fyra ar. Det &r ju det jag vill snappa upp, inte vad som formellt har sagtsi nagot
protokoll pa det senaste métet man hade.” (Hans Hedstrom H& Q)

Laséen menar att hans behov att tala med nagon annan an de |R-ansvarige varierar fran foretag
till foretag, beroende pa de IR-ansvarigas kunskaper. Vissa har arbetat pa foretaget 1ange och
kan verksamheten valdigt val, medan andra saknar nédvandiga kunskaper.

" /... vissa foretag maste man prata med VD eller ekonomichefen. Dar gér det inte att prata med den IR-
ansvarige. Man far inte alls ut samma saker. ” (Mikael Laséen, Nordiska)

Eftersom den IR-ansvarige inte alltid besitter den kunskap anaytikerna efterfragar ser nagra av
dem det som en nodvandighet att tala med ndgon annan &n den IR-ansvarige. Malmavist
stammer in i Hedstroms uppfattning och menar att den IR-ansvarige inte vagar, kan eler far
saga allt till analytikerna. Att som analytiker sdgatill den IR-ansvarige att man hellre 6nskar tala
med ndgon annan uppfattas ofta som problematiskt. Analytikerna vet att de & beroende av de
IR-ansvariga for att fa fortsatt information och majlighet till méten med foretagsledningarna.
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" Den som ar IR-ansvarig och ser som sitt stora intresse att vara foretaget sprékror vill ju inte hora,
santidigt som jag inte vill sdga; " HOrru du, jag ar inte intresserad av att prata med dig.” Jag vill ju inte
forstéra en relation, for det finns ju ett msesidigt beroende mellan analytiker och féretag. Man vill ha en
bra kontakt.” (Hans Hedstrom, H& Q)

Det finns ytterligare en orsak till varfor analytikerna hellre vill tala med ledningen &1 med den
IR-ansvarige. Analytikerna tillhor olika firmor som konkurrerar med varandra, och ett uttalande
fran en VD smdller altid hogre an ett uttalande fran en IR-ansvarig. Marknadsforingsmassigt &
det béttre att uppget.ex. VD dller finansdirektor som kéllai analyserna.

Vi vill understryka att ingen av analytikerna & kritiska mot IR-funktionen i sig, utan tvartom
ser denna som viktig och hogst anvandbar for dem. De & redlistiska och forstar att det inte &r
magjligt att tr&ffa personer ur ledningen i den utstréckning de skulle dnska. En IR-ansvarig &
mer antréffbar, vilket ckar méjligheterna att fatag i den information man onskar. Anaytikernas
standiga onskan att fa tréffa hoga befattningsinnehavare, ses inte heller som nagot stérre
problem for de IR-ansvariga. De uppfattar det inte som att man férsdker komma "forbi dem”,
utan ser sig sava om vardefulla for analytikerna. De inser ocksa att de inte alltid besitter de
detaljkunskaper som analytikerna efterfrégar, men att de har en viktig uppgift i att antingen
vagleda dem eller leta rétt pa den information de efterfragar.

9.2 Information

9.2.1 Ramar for informationshanteringen

Alla IR-ansvariga vi intervjuat har en informationspolicy som behandlar hur deras respektive
foretag skall forhalla sig till informationsgivning och kontakter med omgivningen. Vi fick dock
intrycket att dessa dokument inte anvandes sarskilt aktivt. PAmanga av de | R-ansvariga verkade
det som om de hade kunskapen i "ryggraden”. Huvuddragen i dokumenten verkar vara tamligen
lika; Oppenhet, tillganglighet, saklighet, relevans och rétt mangd av informationen &
aterkommande begrepp som skall prégla informationsgivningen.

" Vi har en stor tjock parm med en kommunikationsplan, och dar ingar aven en IR-plan. Vad sager da
den? Den innehdller dels det som stér i borskontraktet om att informationen skall vara snabb och korrekt,
rattvisande och fullstandig — massa floskler! Det star dven att vi skall vara ett transparant foretag som
folk har fortroende for. Tillganglighet ar ocksa ett ord som finns med.” (Karin Johansson, Icon Medialab)

Ingen av de IR-ansvariga ser det som ndgot problem att for egen del hdla
informationsgivningen till analytikerna inom de ramar som lagstiftningen utgdr, d.v.s. inte
lamna ut information som & kurspaverkande. Daremot menar de att personer ur ledningen och
chefer pa andra nivaer i organisationerna inte altid har fullstandig koll pa vad de far, och inte
far uttala sig om. En generell regel som flera av de IR-ansvariga namner &r att aldrig tala om
sffror eller verksamhetsplaner som inte & publicerade sedan tidigare. 1 och med att de
medverkar vid framtagningen av t.ex. &rsredovisning och rapporter har de IR-ansvariga god
kannedom om vilken information som finns att tillga sedan tidigare.
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" Informationsdirektéren eller en IR-ansvarig finns alltid pa plats da var VD talar med analytiker. Han
har valdigt sillan enskilda méten d& han &r helt ensam. Jag sitter nastan alltid med pé alla méten. Han
& sa drillad i IR att vi inte & radda for att han skulle gora bort sig. Daremot nar vi t.ex. hade var
kapital marknadsdag, var aven chefer pa nivan under med och talade. D& far man vara forsiktig, for de ar
inte drillade i vad de far och inte fér saga. Da far vi hela tiden vara med.. /.. .vi far berétta vad det &r
man far siga och vad man inte far siga. Det ar vart sitt att hantera den biten.” (Anna Augustson,
Gambro)

Som ett St att begransa risken for att 1amna ut otill&ten information har ledningen for Bure valt
att styra upp informationsgivningen ganska hért. Nar inte VD & antréffbar ar det t.ex. enbart
informati onsdirektoren som far svara pa fragor. Ringer det t.ex. en analytiker till nagot av Bures
dotterbolag for att tala med den ekonomiansvarige, hanvisas denne till IR-avdelningen pa
huvudbolaget. Stenson menar att den storsta risken ligger i att personer utan direkt koppling till
IR-funktionen, av misstag lamnar ut kurspadrivande information nér de svarar pa fragor om
verksamheten.

" Det farliga & om det hander ndgonting som gor att man sager for mycket. Darfor tror jag det ar viktigt
att man har nagra personer som vet var granserna for informationen gar.” (Ulrika Stenson, Bure)

Anaytikerna menar att det ibland kan vara svart att avgora vad som & kurspaverkande
information. Alla anaytikerna & noga med att papeka att de inte avsiktligt soker efter
information de vet &r otilldten att anvanda. Problemet uppstar da de mer eller mindre oavsiktligt
stoter pa kandig information. Analytikerna & hela tiden ute efter att fa ett forsteg gentemot sina
konkurrerande analytiker, och det & i sokandet efter denna information som risken finns att man
kommer Gver insiderinformation. Anaytikerna & standigt medvetna om denna problematik, och
utvarderar darfor kontinuerligt information de far utifran mojligheten att den skulle kunna vara
straffbar.

” Man lever med insiderproblematiken” (Peter Malmqvist, Aragon)

Bernhardsson menar att den laggtiftning och praxis som reglerar de bdrsnoterade bolagens
informationsgivning stéller stora krav pa bolagen (Bernhardsson 1996:124ff.). De maste hela
tiden vara aerta och fran gang till gang ta stélning till hur de skal svara pa fragor fran
analytiker och 6vriga marknadsrepresentanter. Aven om lagar och forordningar inte i varje
situation kan peka ut vad som &r tilldten och otillaten information, fungerar de som ramverk for
kontakterna mellan de bada paterna. Bada parter vet forutsdttningarna  for
informationsgivningen; analytikerna vet att de med hansyn till lagstiftningen inte kan fa svar pa
manga av sina fragor om t.ex. framtida prognoser. De IR-ansvariga vet i sin tur att de maste vara
vaksamma pavad de svarar pa analytikernas fragor.

9.2.2 IR och informationsgivning

De IR-ansvariga menar att de utgdor en ren servicefunktion for analytiker och andra
marknadsaktorer, och att de rent praktiska ansvarsuppgifterna & manga. Grovt sett kan
informationsgivningen delas upp i tva delar, muntlig respektive skriftlig. Den muntliga
informationen ges vid t.ex. kapitalmarknadsdagar och personliga méten, medan den skriftliga
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informationen bl.a. utgors av delarsrapporter och pressreleaser. Om den IR-ansvarige inte kan
svara pa analytikernas fragor personligen, soker denne reda pa svaret, alternativt vidarebefordrar
frégan till ndgon annan inom organisationen.

" Jag kan fa fragor som jag faktiskt inte kan svaret p&, men da ber jag att fa &terkomma. Under tiden hor
jag efter med ndgon, min chef [informationsdirektoren], VD dler ndgon affarsomrédeschef. Sedan
kontaktar jag analytikern och ger svaret.” (Anna Augustson, Gambro)

Det & ocksa den |R-ansvarige som ansvarar for planeringen och detaljerna kring | R-aktiviteter
som t.ex. anaytikertréffar och enskilda méten mellan analytiker och personer ur
foretagdedningen. Vid dessa tréffar skoter &ven den IR-ansvarige gdv en de av
informationsgivningen i samtal med analytikerna. Denna del av informationsgivningen stammer
vad oOverens med Windahl och Signitzers aktiva servicestrategi, dar informationssokaren
kontaktar organisationen och delger sin 6nskema (Windahl & Signitzer 1992:44f.). Hon far
dérefter aktiv hjalp att finna den information han soker.

Foretagen strévar hela tiden efter att hdja kunskapen om foretaget hos anaytikerna. |
samband med rapporterna halls vanligtvis presentationer med tid for mer djupgaende fragor. Det
forekommer ocksa att de | R-ansvariga tillsammans med nagon hog chef besoker analytikerna pa
deras arbetsplatser. Analytikerna har vid sadana tillfdlen ofta &en bjudit in de storre
investerarna (kunderna).

IR-utdvarna & mycket homogenai sin uppfattning om vilka kanaler de ser som de viktigaste
for informationsgivningen. Bland de hdgst vérderade kanalerna for skriftlig information, finns
arsredovisningen, deldrsrapporterna, pressreleaserna samt foretagets hemsidor. Detta stammer
va oOverens med de informationskélor Marcus och Wallace funnit vara de viktigaste IR-
kanalerna (1999:148ff.).

" Det finns ett antal kanaler som ar mycket viktiga. Delérsrapporterna, tillsammans med presentationer
av ledningen blir p& nagot sitt en stomme tillsammans med arsredovisningen som ocksd ar mycket
viktig../...Internet anvands mer och mer. Det &r en Salvklar kanal idag. Frégan & om den inte &r pa vag
att bli den allra viktigaste.” (Jonas Winzell, Volvo)

De IR-ansvariga menar att arsredovisningen utgor en bas i informationsgivningen, da den ofta
utgor grunden i analytikernas rapporter. De frégor analytikerna stéller till de IR-ansvariga géller
ofta fortydliganden av dess innehall. S gott som alla IR-ansvariga menar att arsredovisningen
jamte de personliga, direkta kontakterna med analytikerna, utgor fundamentet for deras uppgift
att informera om foretagets verksamhet.

Det & inte bara val av informationskanal som ses som viktig. Flera av de IR-ansvariga
menar att det & kontinuiteten i informationsgivningen som & det mest fortroendeskapande, att
foretagen t.ex. végar ga ut med en negativ nyhet och inte forsoker délja ndgonting. Womack
betonar aven vikten av att analytikerna kénner igen sig i foretagens sétt att redovisa.

" Det &r nog att det & en tillforlitlighet, att det & hdg kvalitet, att informationen kommer néar den skall
och helst inte innehaller s& mycket dverraskningar. Att vi genom en dialog hela tiden kan skapa réatt bild
av foretagets utveckling. Att man har en konsekvens, en linje i informationsgivningen, och att
analytikerna kan kénna igen sig. Att det vet hur bolaget redovisar och nar det kommer med rapporter.”
(John Womack, NCC pa frégan om vilka | R-aktiviteter han anser vara viktigast.)
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Arbetet med arsredovisningen & det som tar mest tid sett till de enskilda IR-aktiviteterna. Detta
uppfattas av flera IR-ansvariga som problematiskt. Samtidigt som arsredovisningen ses som en
viktigt informationskanal och ett legalt dokument blir innehdllet i den fort historiskt. Dess vérde
for analytikerna sjunker snabbt da de altid &r i behov av de senaste siffrorna,

Samtliga foretag anvander sig av informationsspridningstjanster som Boérdistans
Informationstjanst (BIT), eller Hugin, som sétt att sprida information pa det sitt borskontraktet
forordar. Pressreleaserna sprids pa sd sétt via tex. fax, Internet och e-post till borsen,
nyhetsbyraer, analytiker och andra intressenter. Foretagen har &ven sina egna sandlistor med e-
postadresser Gver personer och ingtitutioner som skall ha informationen.

9.2.3 Analytikerna och deras kéallor

Analytikerna anvander sig kontinuerligt av en rad olika skriftliga informationskallor da de soker
efter information om de bolag de bevakar. Stommen i deras analyser utgors genomgaende av
foretagets arsredovisning och deldrsrapporter. Detta stammer dverens med den undersokning
Olbert utforde om analytikers informationskallor. Aven da utgjorde arsredovisningen och
del&rsrapporterna de mest vardefulla kéllorna (1992:69ff.).

Den information som arsredovisningen och delarsrapporterna innehaller racker dock inte
som underlag for en analys eftersom de inte ger en heltdckande bild av foretaget och branschen
det verkar i. Analytikerna anser ocksa att de tva kalorna kan ge en aning vinklad bild av
verksamheten eftersom det &r foretagen som producerat dem.

" Det finns naturligtvis en massa informations- och redovisningsregler som foretagen maste félja, men de
&r inte sA precisa att de inte lamnar ndgot spelrum, utan det finns bitvis ganska stora spelrum. Det &r det
som gér att man som analytiker efter ett tag utgér fran att en siffra som foretaget presenterar.. /... det &r
deras bild utav verkligheten. Det géller att se om den héller sténgen for min bild av verkligheten.” (Peter
Malmaqvist, Aragon)

Analytikerna maste darfor komplettera foretagens information med annan information. Exempel
pa kompletterande kallor & konkurrenters arsredovisningar och delarsrapporter, fristdende
konsultrapporter samt bedomningar fran branschorganisationer. Nationell och internationell
affarspress &r ytterligare kallor som anvéands flitigt. Dagspressen & enligt analytikerna mest
anvandbar eftersom veckopressen ofta har svart att vara forst ute med nyheter. En annan orsak
& att rapporterna fran foretagen & allméangods och tillgangliga for alla. Analytikerna maste
darfor komplettera med andra informationskallor i ett forsok att skapa ett mervérde kring sina
analyser. Det rader en hard konkurrens mellan analytikerna, och att hela tiden vara uppdaterad
pavad som hander & mycket viktigt for analytikerna.

9.2.4 Analytikerna och informationssdkning

D& analytikerna samlar in information anvander de sig av alla Aguilars fyra tillvagagangssétt
(Aguilar 1967:96ff.). Det planldsa samt det planerade informationsinhdmtandet sker framférallt
genom lasning av affarspress och annan skriftlig information. Sadan information |&ser
analytikerna mer 6versiktligt och passivt som ett sétt att "scanna’ efter intressant information.
D4 anaytikerna funnit nagot som intresserar dem 6vergar de till det formella och informella
informationsinhdmtandet. Genom ett mer aktivt tillvagagangssitt f&r de tag i den mest
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vardefulla informationen. Dennatyp av sbkande kan resulterai mer specifik information med en
mer direkt anvandbarhet. Tillvagagangssittet spar ocksa bade tid och resurser for analytikerna.

" Aktivt oftast. Da far man verkligen det man &r ute efter om det ar nagonting man vill fa utrett.” (Mikael
Laséen, Nordiska, pa frégan hur han fick tag i den information som var mest vérdefull f6r honom.)

D4 analytikerna skall borja pa en analys av ett bolag de inte bevakat tidigare, soker de i hdg
grad efter information pa ett medvetet och strukturerat sétt, d.v.s. ett mer formellt
informationsinhdmtande.

" Skall jag ta tag i nagot bolag s gar jag i vag till vart arkiv och tar fram &rsredovisning och den senaste
delérsrapporten. Finns inte den dér gér jag in pa natet och forsoker trycka ner den frén bolaget. Ibland
finns den ju inte dér heller, da far jag ringa bolaget. Om jag vill ha mer kétt p& benen sa forsoker jag
understka vad Affarsvarlden har skrivit om bolaget. Man bérjar dér och fortsétter sedan nysta... /... Jag
tar fram informationen d& jag behtver den.” (Hans Hedstrom, H& Q)

En absolut majoritet av den information som nér analytikerna har g initierats av dessa, d.v.s.
analytikerna har inte aktivt och omgdende begéart att fa informationen. Framforallt & det
delarsrapporter, pressmeddelanden och produktionsstatistik som tas emot pa det sittet. Som
tidigare namnts har foretagen sandlistor som de foljer da de skickar ut information. En del av
dem som st&r med pa listorna har vid nagot tillfale savmant anmat sitt intresse for
informationen, medan andra har hamnat déar pa foretagens initiativ. Av den icke-initierade
information som kommer in fran foretag som inte bevakas, anvander analytikerna endast en
liten del. Dels for att de inte har tid att g& igenom alt som skickas till dem, dels for att den
sdlan tillfor analytikerna ndgot storre varde. Detta innebér anda inte att foretagen automatiskt
kastar bort resurser da de gor massutskick till analytiker som inte bevakar dem.

" De hoppas ju att man |aser det, men om man inte har négot specialintresse for just detta foretag hinner
man inte riktigt med det. Trots detta noterar man &nda namnet. Har man fatt ett kuvert s blir man ju
nyfiken efter ett tag. Nar man ser att foretaget skall noteras gér man en koppling.” (Hans Hedstrom,

H&Q)

”Om de Klarar av att tranga genom informationsbruset kan man hitta ndgonting man tycker verkar
intressant.” (Anders Bruzelius, Carnegie)

Det & sdledes genom den aktiva sokningen som anaytikerna far tag i den mest vardefulla
informationen, den information som tillfor ett mervarde till deras analyser.

9.2.5 Internets betydelse for de tva parternas informationshantering.

Bade analytiker och IR-ansvariga har en 6verlag mycket positiv instéllning till Internet. De IR-
ansvariga menar att Internet & som gjort for IR-aktiviteter i och med att det & snabbt och
tillgangligt for ala samtidigt. Dessutom erbjuder det méjligheten att férmedla information via
ljud och bild. Internet kan sigas passa va in pa Windahl och Signitzers passiva servicestrategi
(Windahl & Signitzers 1992:44f.). IR-funktionernalagger ut informationen och sedan &r det upp
till analytikerna om de vill ta del av den. Bland de vanligaste IR-dokumenten pa hemsidorna
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aerfinns arsredovisning, rapporter och pressreleaser. Alla IR-ansvariga menar att deras
hemsidor har blivit allt béttre, och att Internet underlttat arbetet pd manga sitt. De Slipper
numera bl.a. onddiga paringningar, och de behover inte heller skicka ut ddre material da allt
s&dant finns samlat pa hemsidan.

De IR-ansvariga arbetar standigt med att halla informationen uppdaterad. | takt med den
tekniska utvecklingen ser manga av dem nya anvandningssétt. Flera av foretagen 1agger ut sina
telefonkonferenser och filmade versioner av analytikertraffar pa hemsidan. Pa hemsidorna finns
aven majlighet for intresserade att anméa sig till sk. e-postlistor, och pa sa sétt fa information
skickad till sig.

Utvecklingen av Internet har lett till att synen pa arsredovisningarna hos de IR-ansvariga till
viss del forandrats. Som aven Cutlip et a (1999:475) konstaterat, menar de IR-ansvariga att
kostnaderna for att producera, trycka och distribuera &rsredovisningar & mycket hoga, samtidigt
som informationen i dem fort blir inaktuell. De ser darfér en méjlighet i att i princip endast ha
med de lagstadgade bitarna i arsredovisningen, och l&gga ut resten pd hemsidan. Detta skulle
sanka kostnaderna samtidigt som informationen hela tiden hdlls uppdaterad. McQuail (1984)
forutspadde redan for 15 & sedan att ny teknologi skulle ge upphov till forandrat
beteendemonster. Mottagarna skulle mer aktivt soka information och interagera med séndarna
(McQuail 1984:31ff.). Stenson bekréftar denna forutsagel se.

" Vi hoppas att vi nu stér infor den stora revolutionen, att gora en webbaserad arsredovisning. Det skulle
innebara att man far en helt annan interaktivitet. G&r man t.ex. in och tittar pa resultatredovisningen och
dar Klickar pa en not, skall man direkt f& upp noten, istallet for att som idag behdva bladdra fram och
tillbaka.” (Ulrika Stenson, Bure)

Att fOretagen lagger ut mer av sin information pa Internet innebér aven att de lamnat dver stora
delar av initiativet till analytikerna. Dessa kan nu i alt storre utstrackning géva avgéra nér de
vill ta del av informationen, och dipper pa s sitt vara beroende av foretagens tider eller
vélvilja. Grunig foresprakar att organisationer skall overlamna en del av makten over
kommunikationen till sina publiker (Grunig 1992:307f.). Genom sina hemsidor gor foretagen
just detta.

Utvecklingen av hemsidorna kan ses som ett steg mot en mer jambordig relation mellan
parterna. For analytikerna har hemsidorna pa manga sétt forenklat arbetet. Tillgangen pa
information har okat drastiskt, och de kan gava avgtra nér de vill ta del av informationen. For
att hemsidorna skall vara attraktiva maste de dock uppdateras ofta, vilket manga av analytikerna
anser att foretagen slarvar med. Flera av dem papekar dock att det blivit alt béttre.

"Det & valdigt behandigt med foretagens egna hemsidor, dér finns ju allt samlat, t.ex. lankar till
branschorganisationerna. Det &r valdigt smidigt att kunna f& en bild av en bransch pa det sittet. Aven for
att f& en bild av konkurrenterna. Forutsittningarna har forandrats, férut visste man inte var man skulle
borja famla om man skulle ha konkurrentuppfattningar. Det talar ju inte &rsredovisningarna om. Sa det
ar valdigt smidigt satt att g rakt in p& konkurerande foretags hemsidor och tanka ner deras material och
affarsbeskrivningar. Konkurrentanalysen har tagit ett stort steg framét.” (Gustaf von Essen, Carnegie)

En nackdel med Internet som anaytikerna ndmner &r att det har forenklat arbetet for ala, &ven

for konkurrenterna. Allt fler aktorer har numera pa ett enkelt sétt tillgang till information som
tidigarei princip endast nyttjades av analytiker och storre investerare.
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" Vad som forsvarat ar att det har blivit enklare for alla. Jag maste ju fortfarande forsoka tillfora nagot
mervarde ndgonstans. Forr sa var det kanske frégan om att fa tag i den dar informationen pa ett sétt som
ingen annan orkade bembda sig med att gora. Nu &r detta ganska latt for alla, s nu maste jag géra
nagot mer med informationen. Det & ur denna aspekt som Internet har forsvarat mitt arbete. Samtidigt
sa blir det ju hela tiden alltmer information. Det ar valdigt tidsddande att ga igenom all information for
att hitta det som ar intressant.” (Hans Hedstrém, H& Q)

Eftersom Internet gjort informationen mer tillganglig for alla, récker det inte langre for
analytikerna att luslasa rsredovisning och delérsrapporter. De maste fa tag i ndgot mer, nagot
som det inte bara & att ladda ner fran Internet. Som analytiker har de stérre majlighet att
personligen fa traffa IR-ansvariga eller nagon ur ledningen, och ofta & det de direkta
kontakterna som ger detta mervérde.

9.2.6 Informationsoéverflod — en bieffekt av distributionsstrategier
" Analytikerna vill ha mer av allt, det &r det somdet bottnar i.” (Johan Alm, Robur )

Att det rader ett informationsdverflod ar analytikerna eniga om, och nagra av dem upplever den
stora mangden information som problematisk. Samtidigt vill analytikerna i grund och botten ha
sa mycket information som majligt, sdvél muntlig som skriftlig. De har darfor lite ambivalenta
kéndor for den stora informationsmangden.

"Man fér sd fruktansvart mycket information. Detta betyder att man snabbt undersdker om
nyheten/informationen &r intressant eller inte. Ar det inte intressant tar man snabbt bort den. Man orkar
helt enkelt inte ta till sig hur mycket information som helst, utan man maste helt enkelt vélja vad man
skall 1&sa och vad man inte skal 18sa.” (Anders Bruzelius, Carnegie)

De flesta menar dock att detta inte & nagot storre problem da de har 1art sig att snabbt sdlla bort
den information som inte tillfor ndgot. Trots de motstridiga kandorna delar ala analytikerna
uppfattningen att det & béttre att fa for mycket an for lite information. De tycker att IR-
funktionera ska lamna ut all information de ser som viktig, och 1&ta dem som proffs pa omradet
avgora om informationen & anvandbar eller . Mycket av den information som leder till
informationsoverflodet ndr analytikerna via distributionslistor. Vissa av dessa har analytikerna
sidvmant satt upp sig pa, andrainte.

" Det racker att man &r med i Sveriges Finansanalytikers Férening sa far man varenda arsredovisning i
varje upptankt bolag. Det & sd manga som anvander det registret for att distribuera. | och med att det &r
s mycket nu skapar det faktiskt snarast irritation. Speciellt i de tider da det kommer mycket rapporter.”
(Hans Hedstrom, H& Q)

Detta & en av nackdelarna med de distributionsstrategier Windahl och Signitzer (1992) talar
om. Organisationen "levererar” information till sin publik, cavsett om denna 6nskar det eller g
(Windahl & Signitzer 1992:44f.). Mangden information &r ett annat problem.

" Du har ju ett fullstandigt enormt flode av information. Saval pa elektronisk- som pa pappersvag, fax och
sant. Det galler att fokusera pa vésentligheter och det som ger mervarde. Av min posthdg s kastar jag
omedelbart 90 procent.” (Johan Alm, Robur)



Anaytikerna ser sig tvungna att sldnga stora delar av den information som skickas till dem.
Detta namner ocksd Rogers och AgarwaaRogers (1976) som et sit att hantera
informationsoverfléd. Mottagarna véjer helt enkelt att inte ta del av informationen (Rogers &
Agarwala-Rogers 1976:90).

De IR-ansvariga vi talat med skickar normalt endast ut information till personer som begért
det. Vilken information det an géller finns det distributiondlistor. Genom att folja dessa undviker
de IR-ansvariga att adressera personer som inte har nagot som helst intresse i foretaget. Malmer
menar dock att det & viktigt att analytikerna har tillgang till allt material.

" Att sitta och sélla bort dem som inte anmélt intresse tar tid. Det ar l&ttare att skicka ut informationen.
Jag tycker att alla skall hatillgang till den. Vi &r ett stort foretag i Sverige, och da tycker jag att alla som
jobbar inom var marknad skall ha informationen. Vi ger den till dem, sedan far de hantera den som de
vill.” (Lars G. Mamer, SKF)

Nar det galler utskick av information tillampar de IR-ansvariga saledes lite olika strategier. En
del av dem tillampar Windahl & Signitzers (1992:44f.) aktiva servicestrategi och skickar ut
information endast till dem som uttryckligen begért det. Andra & mindre selektiva och skickar
ut information till alla som kan tankas vara intresserade. De kan sdledes kopplas till tillampare
av den mer distributionsinriktade strategin.

9.3 Kontakterna mellan parterna

9.3.1 De muntliga informationskallorna och de direkta kontakterna

Av de muntliga informationskallorna varderar analytikerna de enskilda métena hogst, da dessa
ofta ger mer exklusiv information an évriga informationskallor. Medan i princip allaintressenter
kan ta del av den skriftliga informationen pa foretagens hemsidor och arsredovisningar, & det
inte alla som har mojlighet att fa ett personligt méte med en IR-ansvarig eller person ur
foretagdedningen. Dessa enskilda, direkta kontakter & analytikernas framsta kdla till
information med ett mervérde.

" Den skriftliga informationen har alla tillgang till. Den &r basen for den |6pande synen. Det &r viktigt att
man har tillgang till IR och/eller ledning for att kénna sakerhet i sina uppfattningar och bedémningar,
och for att fa ytterligare information helt enkelt.” (Gustaf von Essen, Carnegie)

Andytikerna & pd sa sitt beroende av en god kontakt med de IR-ansvariga och
foretagsledningarna. Genom goda relationer sakrar de en fortsatt tillgang till information med
det mervérde som det s hett onskar. Med informationen kan de fortlépande kontrollera sina
rekommendationer och justera sina analyser. Vid direkta kontakter kan analytikerna stdmma av
sina fragor direkt med foretaget.

Vid analytikertréffarna, som ofta anordnas i samband med att foretagen d&pper sina
delarsrapporter, far anaytikernatillfalle att gemensamt stélla fragor till t.ex. VD. Det & dock de
enskilda tréffarna med foretagsedningarna som véarderas hogst. Fragestdllningar kan da
preciseras och svaren blir mer uttémmande.
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" Sedan har vi one-to-ones d& man tréffar foretaget alv, och dar man kan féra béttre diskussioner om
framtid och strategi. Dar kan man &ven ha en lite mer dppen dialog, och det & det absolut basta sittet
for att fA en kanda for vad som sker i foretaget just nu../..Dar fa&r du den mest matnyttiga
informationen. Dar far man tid att sitta och resonera kring precis de frégestaliningar som man sjalv &r
inne p&. Det finns kanske fyra-fem onraden dar du maste veta mer. De Gvriga har jag hygglig koll pa,
men just har maste jag fa lite mer information. D& kan du vélja inriktning lite grann. Pa de 6vriga
presentationerna &r det foretaget som styr informationen, dar kan du givetvis kan stélla frégor, men du
far juinte alls samma méjlighet att breda ut dig. ” (Johan Alm, Robur)

| takt med att ett msesidigt fortroende byggs upp, |&r sig parterna att béttre forsta varandras
behov och strategier. Analytikerna menar att de vid de enskilda diskussionerna med foretagen
kan tolka signaler pa ett helt annat sétt an vid mer indirekta kontakter, t.ex. e-post. De kan dar fa
svar pa de specifika fragestallningar som &r viktiga for just dem. En del anaytiker vill inte
heller |ata foretagets svar pa deras "brillianta” fragor komma andra analytiker till godo, och
avstar darfor att stélla dessa vid de gemensamma utfragningarna.

" Sedan finns det de som tycker att de inte vill slosa bort sin intelligenta fréga, och dar svaret kommer
alla andra tillgodo. Det &r bara jag som skall fa det svaret. Jag tror inte att man skall underskatta det.”
(Johan Alm, Robur)

En annan viktig anledning till varfor analytikerna ser de direkta kontakter med foretagen som sa
betydelsefulla & att den skriftliga informationen i t.ex. &sredovisning fort blir historisk,
inaktuell. | samtal med t.ex. ledning kan de fa en kansla for vad som sker i foretaget just nu,
vilka strategierna & samt vad som ligger bakom dessa. Anaytikerna blir uppdaterade pa den
senaste utvecklingen. En annan aspekt av de direkta kontakterna & de kontrollmajligheter som
de enskilda tréffarna ger. Analytikerna stéller inte nodvandigtvis frégor i syfte att fa ny kunskap,
utan mer for att forsdkra sig om att det & en kompetent person de talar med.

” Man stéller fragor pa detaljniva for att kolla ungefar hur mycket de vet.../...man stéller fragan fast man
nastan alltid kan svaret galv. Det &r et sitt att f& ndgon sorts kansla for om det ar en kompetent person
som har grepp om verksamheten.” (Peter Malmqvist, Aragon)

Vikten av det personliga intrycket & ndgot som i princip alla analytiker namner. Att skaka hand
och se motparten i 6gonen bedoms som mycket viktigt. Alla tar & sig av det intryck en
foretagdedare ger. | foretag dér IR har som uppgift att skéta i princip al kommunikation mot

finansmarknaden kan detta skapa problem for analytikerna.

" Vi &r ju alla méanniskor sa det &r ju Klart att man tar till sig vilket intryck personen ger. Om man verkar
uppriktig, lattillgénglig, trovardig och serids. Det ar Klart att det &r en fordel. Det har med att bedoma
ledningens formaga, allt det har ju hamnat mycket mer i fokus under senare ar. D& kommer jag tillbaka
till det har med att om man skall géra en analys, att da fa traffa den IR-ansvarige innebér att man inte
kan gora den bedomningen av ledningen. Det blir ett fragetecken. Det hammar varderingen.” (Hans
Hedstrém, H& Q)

De IR-ansvariga delar anaytikernas uppfattning att de direkta kontakterna &r viktiga. De ser
dessa som det mest effektiva séttet att formedia information om verksamheten, och pa s sétt
effektivt skapa fortroende for foretaget. Déarigenom hoppas de kunna bidra till att anaytikerna
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gor korrekta varderingar. Kunskapshojning kan dven uppnas genom en mer aktiv servicestrategi
fran foretagens sida.

” Arsredovisningarna och rapporterna & stora block. Mellan dem har vi lite andra aktiviteter. | hostas
anordnade vi en resa till Berlin. Vi bjod ner ett antal branschanalytiker och journalister vilka fick lara
sig mer om ett dotterbolag. Vi forsoker hela tiden héja kunskapen om var verksamhet.” (John Womack,
NCC)

De flesta IR-ansvariga beskriver kontakterna med analytikerna som ett sitt att pa en
fortroendebasis fora en dialog med analytikerna om foretaget och dess omvérld. De ser
kontakterna som ett mycket vardefullt st att fa respons pa vad de gor. Oftast handlar det om att
anaytikerna kommer med forslag pa hur informationsgivningen kan forandras, men det
forekommer aven forslag pa strukturella forandringar.

" Ja. Det &r inte 4 att det kan handa, utan det gor vi alltid.” (Ulrika Stenson, Bure, pa frégan om IR och
ledningen kan taiintryck av analytikers synpunkter pa verksamheten)

Winzell menar att Volvo genom dialogen med andytikerna far en kanda av vad det & de
fokuserar pa och vilka fragestalIningar det finns pa marknaden. Det & ett sétt att fa reda pa vad
t.ex. aktiedgarnatycker om Volvo.

9.3.2 Informella kontakter

Nar det géler de informella kontakterna & det svart att dra klara grénser vad som kan
karaktériseras som formella respektive informella kontakter. Larsson (1997) menar att formell
kommunikation inneb&r de "kommunikativa aktiviteter som ledningen i en organisation
foranstaltar om och som den forutsdtter blir utforda’ (Larsson 1997:61). Néar det géller
relationen mellan IR-ansvariga och analytiker &r det inte alltid enkelt att avgdra vilka delar av
dessa en foretagdedning foranstaltat, och vilka delar som t.ex. den IR-ansvarige pa eget bevag
foretagit sig. Befinner sig exempelvis den IR-ansvarige pa resa tillsammans med en eler flera
analytiker kan man sjavklart pasta att den ansvarige & i tjanst dygnet runt. Av naturliga sk
kommer troligtvis inte alt som avhandlas under resan kunna karaktériseras som “"formella
samtal”, utan vi kan nog vara tamligen dvertygade om att &en mer privata amnen kommer
berdras. Umganget kommer saledes dven att kunna klassas som delvis informellt. Darmed inte
sagt att parterna utbyter kurspaverkande information.

Anaytikerna har olika instéllningar till informella kontakter som kéallor for information. Att
de existerar & det ingen som ifrégasétter. Hur mycket de tillfor arbetet & desto mer omtvistat.
En del anser att de inte tillfor nagonting medan andra ser dem som mycket viktiga. Flera av dem
papekar att informationen de far genom de informella kontakterna &r ett gott komplement till
informationen fran de formella kontakterna. Precis som Larsson (1997:60ff.) konstaterar moter
inte den formella kommunikationen alla de behov medarbetarna i en organisation har. Darfor
kommunicerar de &ven painformella sitt. De informella métena & en god kalla da analytikerna
vill fa tag pa information med det mervarde som vi talat om tidigare, information som inte &
kurspadrivande, men anda exklusiv.
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"/..det &r inte frdga om att man far nagon unik information. Kénner man négon som jobbar pa SE-
banken, sa fradgar man ju hur det &r pa jobbet liksom... D& far man ju en viss information. Man kanske
inte ens behover fraga, utan man far &ndd information.” (Hans Hedstrém, H& Q)

" Den informationen kanske inte styr utvecklingen for hela foretaget, men aterigen, det beror pa hur stort
bolaget &r. Om du traffar pa en I1T-konsult som sager; 'Fy fan! Det ar en javia turbulens nu. Det verkar
som om manga &r pa vag bort, jag alv ocksd. Vi skall ga dit och dit istéllet.” D& &r det en signal att
nagot inte star ratt till. Det kan vara jatteviktig information.. /...Det géller att samla information p& bade
formella och informella satt. Om jag hamnar pa en middag bredvid en person som jobbar pa Volvo, s
forsoker jag, utan att forstéra middagen for den stackarn, géalvklart fa en kéansla for vad som hande. Hur
resonerar och tanker man? Hur ser man pa saker och ting? Det géller att fa information frén olika hall i
ett stort foretag.” (Johan Alm, Robur)

De IR-ansvariga &r, liksom anaytikerna, noga med att betona att informella kontakter i den
meningen att kursdrivande information avsiktligt utbyts, inte existerar. Déremot fornekar de inte
at de gérna éer lunch med analytiker, eller tréffas under mer avslappnade former. Detta ses
dock som en viktig del av jobbet.

"Ngj, inte pd det sittet i alla fall. Det finns tillfallen da branschen traffas. Finanstidningen har olika
aktiviteter bade for borsbolagen, analytiker och media. Det &r ju alltid i tjansten dven om det kan vara
aktiviteter av lite mer eventkaraktér. Det skulle jag inte vilja kalla detta att traffa dem privat, utan det ar
mer professionellt under lattsamma former. Jag umgads inte med ndgon analytiker privat.” (John
Womack, NCC, pa frégan om han tréffar analytiker dven utanfor arbetet.)

Ocksa bland de IR-ansvariga varierar uppfattningen om vikten av informella kontakter. Flera av
dem ser dock de mer informella kontakterna som ett effektivt it att skapa goda relationer till
analytikerna.

" Nér man kommunicerar med finansmarknaden handlar det inte bara om de ord som kommer ur munnen,
utan man skapar relationer. Det &r ju en slags vanskapsrelation man har till manga analytiker. Man kan
ringa upp och skoja och prata om vad man gjort i helgen en dag, och sa nasta dag nar man forvarvat ett
bolag skall man forsoka forklara exakt vad den affaren gér ut pA. Man bygger upp sidana relationer att
man kommunicerar med kroppssprak, kansla, vilka kiader man har pa sig, vilket tonlage man har. Man
kommunicerar pa en mangd sitt.” (Karin Johansson, |con Medialab)

Detta bekraftar Larssons (1997:61) pastaende om att den ickeverbala kommunikationen &r vl sa
viktig som den verbala

De informella kontakterna & ofta ett resultat av att en analytiker under ménga &r bevakat ett
och samma foretag och darfor 1art kdnna den IR-ansvarige mycket vél. De IR-ansvariga menar
ocksa att det endast &r ett fatal av dessa analytiker som de har en mer nara kontakt med.

"Ngj, det ar inte sA vanligt. Det ar ett par stycken som det skulle kunna hénda med. Vissa som man
jobbar nara med blir ju nastan som kompisar. Si det hander. Det &r ett par stycken som jag har &tit lunch
med ndgon gang. Men det &r inte alls vanligt. Det ar strikt business.” (Anna Augustson, Gambro, pa
frégan om det & vanligt med informella kontakter med analytiker.)

Bada parter & mycket noga med att ppeka att kurspaverkande information inte utbyts. | likhet
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med Johansson (1998:44), papekar flera av dem — sarskilt analytikerna — att informella
kontakter forekommer och &r en viktig del av arbetet. Det kan dock konstateras att det & svart
att definiera vad som menas med informella kontakter. Flera av de intervjuade menar att
"umgange under lattsamma former” ibland & en del av arbetet, och darfér inte skall ses som
informella kontakter. Klart & dock att ett brett kontaktnét, och att ha tréffat de personer man
arbetar med/mot, & mycket viktigt.

9.3.3 Det geografiska lagets betydelse

Precis som Johansson (1998:118) papekar, kan vi konstatera att det geografiska laget spelar en
avgorande roll for méjligheten till spontana moéten. Betydelsen av de informella kontakterna
framkommer inte minst nar vi fragat om skillnader i kontakterna beroende pad om de IR-
ansvariga & verksamma i Goteborg eller Stockholm. De IR-ansvariga i Goteborg upplever inte
att det skulle vara svarare att boka méten i Stockholm, déremot menar de att de inte har den
gpontana, direkta kontakten med analytiker och resten av finansmarknaden (vilken
huvudsakligen &terfinns i Stockholm). Detta ses delvis som ett problem. Aven om foretagen
utanfér Stockholm blir lika besdkta nar de har kapitalmarknadsdagar etc., & det de mer
avslappnade kontakterna som blir farre till antalet.

" Det &r inget problem sa till vida att man skall ha méten, for d& bokar man i forvag. D& spelar det ingen
roll om man reser frdn Goteborg eller nagon annanstans. Det dr de spontana kontakterna som blir
lidande. Gar man t.ex. till Sureplan och &ter, traffar man ju foretag som vill frottera sig med
kapitalmarknaden i nagot arende. Dar har vi inte sa stor chans. Dar har vi inget informationsinhamtande
och det &r ett problem for oss allihopa. Man skall inte underskatta nackdelarna med att vara ett
borsbolag som ligger pa vastra sidan av Sverige../...Det &r Klart att det &r |attare att fa sig ett informelIt
samtal med en ledande befattningshavare for nagot av borsbolagen om man tar en snabblunch i
Sturegallerian. Aven om det inte leder till ndgon analys, leder det till mer kunskap, och det leder till en
relation.” (Ulrika Stenson, Bure)

Dessa tankar stammer mycket val 6verens med Johanssons forskningsresultat (1998:118). Om
parterna lever och verkar ndra varandra forbéttras forutséttningarna for en néra relation, och
precis som Stenson ndmner okar mojligheterna till informella tréffar, t.ex. att mer spontant &ta
lunch tillsammans med en analytiker. Den fysiska narheten till analytikerna & sdledes viktig.
Bade Johansson (pa Icon Medialab) och Womack tror att det &r viktigt att deras |R-avdelningar
ligger i Stockholm, just med tanke pa att enskilda méten med analytiker & sa vanligt
forekommande.

"Det ar mycket fysiska miten som &ger rum. Hade vi inte legat i Sockholm hade det varit samre
forutsattningar for att traffa viktiga aktorer pa kapitalmarknaden. Det beror i och fér sig pa vad
alternativet varit. Hade det varit London hade det kanske funnits fordelar med det, gentemot andra
analytiker och andra malgrupper. Skulle vi daremot ligga i t.ex. Malmo eller Goteborg skulle det enligt
min mening vara samre i och med att Stockholm &nda ar Sveriges finansiella centrum.” (John Womack,
NCC)

" Det &r ju ratt 14t att bara springa ner pa stan och &ta lunch med en analytiker, och det gér man ju titt
som tétt. Det &r ocksa l4tt for dem att komma hit om de vill tréaffa nagon som sagt eller gjort nagonting.”
(Karin Johansson, Icon Medialab)
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Analytikerna ser ingen pétaglig skillnad i kontakterna med foretag vars huvudkontor ligger
utanfor Stockholm, utan &ker dit de behover for att f& den information som krévs for arbetet.

" Vi &ker dit vi behdver &ka. Visst &r det lattare att bestamma ett méte med Haldex pé Biblioteksgatan &n
att aka ner till Finnveden i Varnamo, men det &r ingenting som hindrar oss.” (Anders Bruzelius,
Carnegie)

Flera av dem pdpekar att kontakterna med foretagen paverkas mer av hur |R-funktionen skéts an
var de ligger. Hedstrom menar att bolagen som ligger i Stockholm & mer 1&ttillgangliga och
darfor besoks mer frekvent av analytikerna. Han tror dock inte att det spelar ndgon storre roll for
varken foretag eller analytiker. Denna uppfattning delas alltsd inte av foretagen.

9.4 Aspekter av relationen

9.4.1 Branschbevakningen

De flesta av analytikerna bevakar en specifik bransch och trenden har gétt fran att analysera
olika typer av foretag och olika branscher till att specialisera sig pa ett begréansat antal foretag i
en bransch.

" Det har blivit valdigt mycket mer specialiserat pa rétt kort tid. Forut kunde man borja "rota” i flera
branscher, ett bolag hdr och ett bolag déar. Det har skett en kraftig fokusering till branschansvar och
fokus pa vissa bolag. Det &r val den trend som varit. Man har farre bolag och gor en djupare analys.
Branschper spektivet &r mer tydligt nu &n vad det varit tidigare.” (Gustaf von Essen, Carnegie)

En viktig forklaring till trenden & att analytikernas kunder har blivit mer specialiserade och
kunniga pa "sina’ branscher, d.v.s. de branscher de investerat i. Den snabba utvecklingen av
informationstjanster pa Internet & en starkt bidragande faktor till den almant sett hojda
kunskapsnivan. Utvecklingen har inneburit att analytikerna for att kunnatillfora ett mervarde till
sina rapporter, maste fokusera och specialisera sig pa en specifik typ av foretag. Dennatrend har
bade positiva och negativa foljder. Anaytikerna blir mer insatta pa de foretag de verkligen
bevakar, samtidigt som perspektivet blir snévare. Det finns darfor en risk att de tappar en del av
sin objektivitet. Det blir helt enkelt svart att ge sdljrekommendationer om de har alt for
vanskapliga band till fOretagets representanter.

" /...om man har en bevakning av manga bolag minskar risken att man s att siga "karar" ner sig i ett
bolag som man bevakar. Det finns alltid en risk om man bevakar et fatal bolag, och bade du och firman
vet att ni formodligen tjanar mest pengar pa koprekommendationerna.” (Peter Malmagvist, Aragon)

Larsson (1998) har i sin avhandling om journalister och ingtitutionella aktérer kommit fram till
att en part som knyts hart till sin motpart kan fa svart att géra objektiva bedomningar (Larsson
1998:19) Detta styrker saledes Malmgvists uppfattning om nackdelarna med att som analytiker
bevaka altfor fa foretag. Malmer delar inte Mamavists syn, utan ser tvartom trenden mot
branschspecialisering som en foérdel. Han menar att en bevakning av flera vitt skilda foretag
paverkar analytikernas majlighet att fa en djupare forstdelse for det enskilda foretagens
verksamhet.
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" Det maste vara valdigt svart att skriva om SKF samtidigt som du skriver om Pharmacia som tillverkar
helt andra produkter .. ./...Jag tycker det &r battre nar de specialiserar sig pa en typ av foretag” (Lars G.
Malmer, SKF)

Givetvis maste man fréga sig om denna 6nskan beror pa en vilja att knyta analytikerna ndrmare
sig, och pa sa sétt minska antalet séljrekommendationer. En nackdel med att analytikerna endast
foljer ett mindre antal foretag & att de blir mer beroende av foretagens vélvilja att 1amna
information, t.ex. genom att |&ta dem traffa personer ur foretagsledningen. Det finns en risk att
dessa anaytiker |amnar felgrundade rekommendationer som ett Sitt att std pa god fot med
foretagen, och déarigenom sdkrar fortsatt viktig information. Ett sitt att minska denna risk &r att
ha en stor population av foretag da man som analytiker ger sinarekommendationer.

9.4.2 IR-bemotandet och rekommendationerna

Med undantag fér Mamqvist och Hedstrom anser analytikerna att foéretagens bemotande kan
forandras till det sdmre, da de sétter en sdljrekommendation pa deras aktie. Hedstrom och
Malmgvists avvikande uppfattning kan bero pa att de som analyschef respektive aktiestrateg
inte bevakar nagra enskilda foretag, och sdledes inte ger foretagsspecifika kop- och
sdljrekommendationer. De arbetar darfor inte lika néra féretagen som de dvriga.

De flesta analytikerna ndmner faktumet att manga bolag, framst sma, men aven stora, inte
forstar skillnaden mellan foretaget och dess aktie. En sdljrekommendation innebédr inte
nodvandigtvis att foretaget i sig & daligt, utan det kan likaval bero pa att konkurrerande foretags
aktier & mer prisvarda. Flera av analytikerna menar att en siljrekommendation i manga fall
paverkar forhdllandet mellan parterna. Det hander t.ex. att missbeldtna foretag ”straffar”
analytiker for att de kommit med en negativ analys.

" Sorbolagen har béttre forstaelse for detta. Mindre foretag tar det mycket mer personligt och de kan
ocksa andra informationsgivningen. Visst finns det sddana samband.” (Gustaf von Essen, Carnegie)

"| manga, framforallt mindre bolag, tar foretagsledningen en siljrekommendation nastan som en
personlig foroldampning. Jag har dven varit med om att rétt s3 stora borsbolag helt plétsligt har borjat
hantera en analytiker sdmre, darfor att han har haft en sdljrekommendation. Lite strypt
informationsflode, han far inte de inbjudningar som alla andra far o.s.v. Det &r nagot som forvanar mig
mycket, att man inte forstér den fundamentala biten att det ar skillnad pa foretag och aktie.” (Johan Alm,
Robur)

Alm och von Essen bekréftar Hackners (1985) pastaende om att en part i en relation kan avbryta
ett samarbete och straffa motparten for att denna inte foljt spelreglerna och handlat som man
forvantat sig (Hackner 1985:127ff.). Homans & inne pad samma sak och menar att uteblivna
beloningar kan resultera i ilska och frustration (Homans i Ritzer 1996:404ff.). Detta & en
sannolik forklaring till varfor vissa IR-ansvariga foréndrar sitt bemoétande efter en
sdjrekommendation. De har kanske lagt ner tid och energi pa att informera analytikern,
anstrangningar som sedan inte far onskat resultat. Generellt sett uppfattar analytikerna det som
mer kandligt att ge mindre foretag en séljrekommendation &n storre. Mindre bolag bevakas mer
sdllan av ett stOrre antal analytiker, vilket gor att foretaget blir valdigt beroende av de analytiker
som bevakar dem. Detta kan alltsd innebéra problem for analytikerna. Ett sitt att minska risken
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for strypt information &r att sétta sig ner med foretaget i fraga och forsoka forklara varfor de fatt
en sdjrekommendation. Hedstrom tror att analytikerna vinner pa att ge korrekta
rekommendationer, &ven om det finns risk for repressalier.

" Jag tror man i langden vinner i 1angden pa att anvanda en hederlig approach till foretagen. Jag skulle
vilja saga att analytiker som anses som bra pé en viss bransch far respekt dven hos de bolag som de har
satt " sdlj” pa. | langden ar det réatt sak att gora dven om det kortsiktigt kan gora lite ont.” (Hans
Hedstrém, H& Q)

De IR-funktioner som bemdter en siljrekommendation med nagon form av sanktion, agerar
enligt Grunig (1989) asymmetriskt da den genom forsoker l6sa en konflikt genom en
styrkedemonstration och ett tvang (Grunig 1989:17ff.). De IR-ansvariga vi intervjuat havdar att
négot sadant inte forekommer. Att de skulle férandra sitt bemétande mot en analytiker som satt
en sdljrekommendation, fornekar samtliga. De menar att de ger samma service oavsett vilken
rekommendation de fétt eller vilken instéllning de har till analytikern. De menar ocksa att det &r
svart att pasta att en analys & fel, da det ror sig om enskilda analytikers tolkningar. Sa lange de
rena faktauppgifterna stdmmer, séger de sig acceptera analyserna. Ofta laser de IR-ansvariga
igenom analyserna innan de offentliggdrs, och de har da mgjlighet att korrigera eventuella
faktafel. Arbetet med analysen anser de vara analytikerns sak, och ingenting de légger sig i.
Womack har forstéelse for att analytikerna kan dra sig for att sitta saljrekommendationer p.g.a.
radda for att stota sig med bolagen. Han tror dnda att analytikerns trovardighet gentemot
kunderna & viktigare an missheldtenhet fran ett foretag. Han menar att en séljrekommendation
& ett utdag av en professionell bedomning, och att man darfor inte kan ha nagon uppfattning
om dem. Aven Malmer delar denna uppfattning.

" Vi har ett jobb och de har ett jobb. De analytiker som ger rekommendationer att kdpa nér kursen ar som
lagst, och sedan sélja néar den &r som hogst, utfor bara sin skyldighet.../...” For att de satt en sélj s skall
man inte dra ner gardinen. Det &r helt fel. Vi har vart jobb att skéta, och de sitt. Man far ha respekt for
att man har olikaroller.” (Lars G. Mamer, SKF)

Att de IR-ansvariga vi intervjuat alla arbetar for stora foretag kan vara en del av forklaringen till
diskrepansen mellan de tva parternas uppfattningar om eventuella repressalier vid en
sdljrekommendation. Anaytikerna menar att ett oprofessionellt bemétande & vanligast hos
mindre foretag.

Att foretagen inte anvander sig av hot eller straffar sina publiker ser Grunig som viktigt for
att de skall kunna uppna symmetri i sin kommunikation (Grunig 1989:17ff.). Detta & nagot som
de IR-ansvariga vi intervjuat verkar forsta. De sager att de respekterar de val och bedomningar
som analytikerna gor. Genom att arbeta med istallet for mot analytikerna uppnas ett resultat som
gagnar bada parter. Foretaget far korrekta bedomningar av sin aktie, och analytikerna far
information med ett mervéarde till sina analyser.

9.4.3 Graden av tillit

Aven om de IR-ansvariga allmént ses som valdigt palitliga, menar analytikerna att foretagen
forsoker sprida en sa positiv bild som majligt av sig galva. Darfor & en hog grad av kallkritik
nodvandigt i arbetet. Analytikernas kunder & ocksa valdigt intresserade av vilka kélor
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informationen kommer ifran och forutsétter att de kan redogora for trovardigheten i dessa.

" Det & mitt jobb att vara 100 procentigt kéllkritiskt. Det ar det jag lever av och tar betalt for. Det finns
ingen sanning da det galler finansiell information. Det &r alltid sa att foretagdedningen vill spegla saker
och ting ur ett speciellt perspektiv, vilket jag ofta uppfattar som lite val ljust../...En stor del av mitt jobb
ar att vara kallkritisk, och jag skulle vilja séga att det & en stor del av alla analytikers jobb.” (Peter
Malmaqvist, Aragon)

" Nar man traffar foretagsledningen och de malar upp en vision sd méste du vara kallkritisk. Du kan ju
inte kopa allt som de siger, for det &r ju oftast en malsattning eller énskning om hur saker och ting skall
bli.” (Johan Alm, Robur)

" Man méste alltid fréga sig om informationen kommer fran ett annat stélle an foretaget. Vem som har
l[amnat informationen. Vi ar standigt kallkritiska, det ar en forutséttning.” (Gustav von Essen, Carnegie)

Anaytikerna kontrollerar sina kéllor noggrant och konfronterar foretaget med informationen de
far fran dem. Pa sa sétt far de till stdnd en diskussion, en diaog, vilket kan generera vardefull
information. Nar det gdler den skriftliga informationen, t.ex. arsredovisning och rapporter,
utgar anaytikerna fran att innehdllet & rétt i sak. Sedan finns det altid "tva sétt att se pa en
siffra’ som Mamaqvist beskriver det. Enligt honom & det generellt s att foretag med lag
I6nsamhet har en storre tendens att " skeva’, ge en felaktig bild av verksamheten, an féretag med
hog |6nsamhet. Lonsamhet paminner han, & trots allt inget evigt tillstand, utan foretagens
karaktar kan forandras i motgang. Malmaqvist tror att kallkritiken kommer frén det antal ganger
som analytikerna har blivit "blasta’. Efter att rekommendationerna har slagit fel ndgra ganger
Okar graden av kallkritik.

" Ett par sddana snytingar, sedan lar du dig att en foretagsledares framsta uppgift ar att silja sitt foretag.
Silja attityden kring sitt eget foretag for att pa si sitt skapa en positiv bild och en hogre kurs. Efter ett
par sddana dar snytingar, det tar ett par tre &r eller sd - man rusar pa dem hela tiden - blir man allt mer
kallkritisk och vet att bilden man fér alltid ar fargad. Det & mest det som &r kallkritiken. Det ar inte s3
att analytiker som personer ar mer kallkritiska, utan det &r ndgot som man lar sig vara med tiden.” (Peter
Malmaqvist, Aragon)

Enligt Grunigs ideala symmetriska PR-modell skall kommunikationen mellan organisationen
och dess publik bl.a. préglas av en 6ppenhet och arlighet (1989:17ff.). Detta & uppenbarligen
inte alltid fallet. Analytikerna & dock medvetna om att foretagen ibland férskonar verksamheten
och de & darfor altid pa sin vakt dd de kommunicerar med de IR-ansvariga och andra
fOretagsrepresentanter.

9.5 Informationsutbytet

Bra analyser bygger pa bra slutsatser, och bra slutsatser kan endast dras genom tillgang till god
information. Detta & en viktig orsak till anaytikernas sténdiga sbkande efter information. Det
gdler for dem att komma med nagonting som ingen annan har. Sékandet efter information med
detta mervérde har blivit dlt intensivare i takt att konkurrensen mellan analytikerna okat.

63



" Det ar darfor de blir s nedringda pé IR och ledning. De utgdr den basta vagledningen till det som
hander. Aven om det &r en valdigt fullodig pressrelease kénner man sig manad att ” mjélka” extra. Man
ar valdigt stressad att fa fram nagonting eget.” (Gustaf von Essen, Carnegie)

Den goda branschkunskap analytikerna ofta besitter & nagonting som varderas mycket hogt av
foretagen. Eftersom analytikerna utgor en del av marknaden har de ocksa formagan att tolka
dess reaktioner pa ett annat sitt an foretagen. Genom analytikerna kan de IR-ansvariga fa ett
extra 6ra mot marknaden och kanna av viktiga impulser, hur marknaden ser pa foretaget och
dess verksamhet.

" Vi kan ju fanga upp analytikernas kommentarer mycket tydligare an vad foretagen kan gora.” (Johan
Alm, Robur)

IR-avdelningarna uppfattas generellt sitt som mycket lyhorda, bade vad géler
informationsgivning och kérnverksamhet.

” Man &gnar ju trots allt ganska mycket tid &t att bevaka foretagen. Vi analyserar vad de skall géra och
vad de inte skall géra, samt vad konkurrenterna gor. Jag tror att vi & en ganska véardefull
informationskalla som de kan fa feedback ifran.” (Mikael Laséen, Nordiska)

Malmgvist anser att olika analytiker har olika stora mojligheter att paverka, beroende pa vilken
status och anseende de har hos foretagen. T.ex. rankar tidningen Afférsvérlden analytikerna, och
denna rankning tror han har betydelse for i vilken utstrackning foretagen lyssnar pa
anaytikerna. Denna uppfattning delas &ven av Hedstrom.

" En analytiker foljer ett foretag under madnga méanga &r och lar kanna personerna och bolaget valdigt
bra. Lyckas man da bygga upp en émsesidig respekt s& ar det klart att foretagen lyssnar pa vad vissa
marknadsrepresentanter tycker. De ar ju beroende av att aktiekursen utvecklas positivt. Det vore ju
mycket markligt om de inte tog till sig vad de har att sdga. Sedan ar det klart att de kanske tycker att en
del ar smorja, den delen far domval struntai. Jag tror &nda att de lyssnar.” (Hans Hedstrom, H& Q)

Womack ser mer informationen fran anaytikerna som en viktig del av en helhet. NCC kan
anvanda analytikerna som ett séit att kdnna av uppfattningar om foretaget.

" Ofta handlar det om att jag tar del av deras kunskap, att de ger feedback pa fragor som finns pa
marknaden. Genom att hora vad marknaden har for funderingar kan vi fundera p& omvi i vara rapporter
pa et tydligare sitt kan belysa vissa saker. Att ge svar pa de fragor som finns. Dialogen med
kapitalmarknaden &r dubbelriktad. Vi far ut valdigt mycket av att stélla fragor till dem.” (John Womack,
NCC)

| takt med att relationen och fortroendet fér analytikern fordjupas kénner foretagen att de kan
vara mer dppna i samtalen med analytikerna, de litar helt enkelt mer pa dem. Augustson ser
aven analytikerna som en god kélla for information om Gambros konkurrenter.

" Det finns nagra stycken som man vet att man kan fraga t.ex. vad konkurrenterna sager och vad de gor.
Sedan vet man ju & andra sidan att de givetvis beréttar for vara konkurrenter vad vi gor, men det far man
leva med.” (Anna Augustson, Gambro)



Anaytikerna kan pa detta sitt kan fungera som " underréttel seagenter” och ge de IR-ansvariga
vardefull information. Detta stammer val 6verens med de slutsatser Larsson (1998) drog da han
studerade relationen mellan journalister och deras kéllor. Larsson menade ait en part som genom
en ndrarelation knyts hart till sin motpart medvetet eller omedvetet kan farollen som informella
radgivare (Larsson 1998:21).

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att analytikerna for att kunna konkurrera &r i behov av

information med ett mervarde. Detta mervarde kan de inte fa genom att endast studera allmén
information om foretagen fran t.ex. arsredovisningar och delarsrapporter. Sadan information har
alatillgang till, och det & svart att fa ut ndgot extra av dessa kdllor. Vad analytikerna maste
gbra &r att ta direkt kontakt med féretagen. Genom nérhet till ledningen har de IR-ansvariga
narhet till information som analytikerna vill ha tag i. Lundman konstaterade redan for 30 ar
sedan att de direkta kontakterna varderades hogt av analytiker. Anledningen da var dock en helt
annan an dagens. Da fanns det snarare ett underskott av information, de direkta kontakterna var
ett sétt att Overhuvudtaget kunna informera sig om foretagets verksamhet. Idag, i tider av
informationsoverflod, ar de direkta kontakterna det framsta séttet att fa den information man &r
direkt intresserad av, samt att fa mojlighet att stalla fragor till bl.a. IR-ansvariga som ingen av
de konkurrerande analytikerna stallt. Analytikerna & ute efter relevant information, helst
forstahandsinformation.
Om de IR-ansvariga har direkta kanaler upp till den hogsta ledningen i foretaget 6kar vérdet av
samtal med dem for analytikerna. De tréffar da oftast de IR-ansvariga. | samtal med dessa, och
folk ur den hogsta ledningen kan de stélla de i deras 6gon viktigaste fragorna, och dérigenom fa
information som kompletterar den mer alméanna information som &erfinns i t.ex.
arsredovisning och delérsrapporter. Det kan vara nyanser i det foretagsrepresentanten siger som
tillfor mervardet.

Detta avsdlutar var resultatredovisning. | foljande kapitel kommer vi gora en mer
overgripande analys av vararesultat, for att darefter sammanfatta vara fragestallningar.
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10. Slutsatser

Kommunikation utgor fundamentet i alla former av relationer. Da syftet med var undersokning
& att studera relationen mellan IR-ansvariga och finansanalytiker, kommer vi har déarfor
redogéra for vad som kénnetecknar kommunikationen mellan dem.

I linje med Katz och Kahns systemteori utgor IR-ansvarigas och analytikers respektive
organisationer Oppna, sociala system. Enligt ett systemteoretiskt ténkande forutsétter sidana
systems Overlevnad en interaktion med omgivningen (Katz och Kahn i Grunig et a 1992:67).
Denna abstraktion kan med latthet appliceras pa de organisationer som varit foremal for var
undersokning. Den allt hardare konkurrensen pa Stockholms Fondbors tvingar foretagen att
dppna upp och anpassa sig till sin omgivning pa ett sétt som inte tidigare varit fallet. Foretagen
maste vara lyhorda och snappa upp asikter hos viktiga malgrupper. Analytikerna tillhor i alra
hogsta grad en av dessa malgrupper. Deras analyser och rekommendationer vager tungt da olika
investerare skall placera sitt kapital. Genom att 6ppna upp sig och satsa pa en mer aktiv och
serviceinriktad informationsgivning, kan borsbolagen pa ett konkret sétt hjalpa analytikerna i
deras arbete att utftra en korrekt vardering av foretaget och dess verksamhet.

Har da foretagens allt storre Oppenhet och strdvan att samarbeta inneburit att
kommunikationen mellan IR-ansvariga och analytiker blivit mer diaoginriktad &n tidigare?

Svaret pa fragan & ett entydigt jal Kommunikationen mellan de tva parter vi studerat
kannetecknas av en langt hogre grad av didog an vad som vanligtvis & fallet mellan
organisationers PR-utdvare och dess publiker. Férklaringarna ar flera.

| var begreppsdiskussion definierade vi begreppet dialog som en interaktion mellan tva
parter dar ingen part dominerar, manipulerar eller kontrollerar den andre, och dar bada parter
dessutom har samma majlighet att initiera, behdlla och tolka det som kommuniceras. Detta
kannetecknar ocksa vid en narmare granskning kommunikationen mellan IR-ansvariga och
analytiker.

Risken att analytikerna pa nagot sitt skulle kunna styra organisationen bedomer vi som
mycket liten. Fragan blir istéllet i vilken utstrackning de |R-ansvariga kan paverka analytikerna?
Vi har funnit att mojligheten for de IR-ansvariga att dominera, kontrollera och manipulera
analytikerna & relativt begransade. Analytikerna & generellt sett hogutbildade. | ménga fall har
de t.o.m. samma uthildning som de IR-ansvariga. Detta innebér att de tva grupperna har
liknande referensramar. Denna samhorighet vad galler bakgrund innebér att de tva parterna
ligger pd samma "nivd’ da de samtalar. Analytikerna & ofta mycket palasta pa foretagens
verksamheter och har i manga fragor lika goda kunskaper som de |R-ansvariga. Dessa faktorer
begransar kraftigt mdjligheterna for de IR-ansvariga att genom dominans, kontroll och
manipulation férsoka styra de analytiker som bevakar foretaget. En annan mycket viktig orsak
till varfor IR-ansvariga inte ser manipulation som nagot alternativ & vikten av ett stort
fortroendet hos analytikerna. Skulle analytikerna mérka att de IR-ansvariga inte varit arliga,
utan medvetet fort dem bakom ljuset skulle det fortroende som &r vitat for en effektiv IR-
utovning férsvinna. Uppriktighet & darfor ett ledord i utévandet av IR.

Mgjligheterna att initiera kommunikationen & forhallandevis jamnt fordelad mellan de tva
parterna. De flesta av IR-funktionerna har som policy att under arbetstid altid vara tillgangliga
for anaytikerna. Mgjligheterna for en anaytiker att fa tag i en IR-ansvarig & i mangt och
mycket desamma som for en IR-ansvarig att fa tag pa i en analytiker. De gemensamma
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referensramarna som namnts ovan innebar ocksa att de bada parterna har samma méjligheter att
tolka det som kommuniceras.

Forutom dessa faktorer har vi &ven funnit ytterligare ett antal mer eller mindre specifika
orsaker till varfér kommunikationen och relationen ser ut som den gor. Dessa listas nedan.

For att en organisation skall kunna utdva en effektiv och symmetrisk PR menar Grunig och
Repper (1992) att organisationen maste identifiera och segmentera masspubliken i mindre
publiker. Dessa publiker kategoriseras utifrén de fragestdllningar eller problem de har
gemensamt. Denna uppdelning menar Grunig och Repper & en forutséttning for att
organisationer skall kunna ldgga upp en lamplig informationsstrategi for publikerna. Véljs rétt
strategi Okar mojligheten for organisationen att skapa goda relationer till publikerna (Grunig och
Repper 1992:124ff.). Analytikerna & homogena pa sa sétt att de bl.a. har samma uthildning och
yrkesmassiga bakgrund. De berérs dven av samma problemstélining. De maste for att gora bra
analyser fa tag pa information med ett mervarde. Analytikernas beteenden och attityder &r
sdledes ganska lika; de bearbetar samma information och drar ofta samma Slutsatser. Detta
innebér att de inte & speciellt svara att segmentera. Det & sdledes relativt l&tt for de IR-
ansvariga att lagga upp en passande informationsstrategi. Jamfort med en annan av IR-
funktionens malgrupper — aktiedgarna — utgor analytikerna en langt mindre och mycket mer
enhetlig publik. Denna homogenitet hos analytikerna som malgrupp, underléttar interagerandet
mellan dem och de IR-ansvariga. Det ar |&ttare att kommunicera i dialogform med en grupp av
begransad storlek och med liknande bakgrund och referensramar som en gélv.

Grunig och Hunt menar att det & sérskilt viktigt att som PR-utvare utarbeta strategier for
aktiva publiker, eftersom de annars kommer soka information frén annat hadl an fran
organisationen. Denna information kommer inte att spegla organisationens syn pa problemet
lika bra som organisationen sadv (Grunig och Hunt 1984:143:f.). Detta vill de IR-ansvariga till
varje pris undvika. Eftersom analytikerna inte vantar passivt pa att organisationerna skall agera,
kan dei allra hogsta grad klassas som en aktiv publik (Dewey i Grunig och Hunt 1984:145).

Som ett viktigt steg mot en mer jamlik, symmetrisk PR-utbvning, vill Grunig (1992) att
foretag av mer eller mindre osgjdlviska skal skall strava efter att uppnd en jambordig relation
med sina publiker. PR-utdvningen skall inte stréva efter att vertala publiken, utan drivkrafterna
skall istdllet vara ogéviskhet och etik. Detta kommer enligt Grunig leda till att publiken
accepterar PR-utOvandet, vilket i langden kommer att |6na sig, framforallt genom ett Okat
fortroende for organisationen (Grunig 1989:17ff.). Aven om detta &r en tilltalande tanke, & det
inte forklaringen till varfor IR-funktionerna stravar efter samarbete och en hég grad av dialog i
sin kommunikation med anaytikerna. Forklaringen stavas u-t-b-y-t-e, bada parter tjanar helt
enkelt paen nararelation. | likhet med Larssons (1998:17) tankar om rational choice, agerar de
IR-ansvariga och anaytikerna utifran ett sjavintresse. Bada parter drar fordel av en relation
byggd p& 6msesidig forstaelse och dialog. | dverensstammelse med fundamental utbytesteori
menar Prior-Miller (1998) att individer skapar och upprétthdller relationer nar de tror att
beloningen for relationen & lika stor eler stérre an kostnaden for att delta. Vi har med vér
understkning konstaterat att just detta &r drivkraften bakom relationen mellan de IR-ansvariga
och analytikerna. Precis som Prior-Miller och Gieber och Johnson (i Larsson 1998:14) menar,
har vi funnit att vara tva parter samverkar och resonerar i termer av utbyte och forhandling. Det
& denna process som styr och formar relationen. DA Larsson (1998:19) beskriver relationen
mellan journalister och dess kallor, utgar han fran en tes om ett 6msesidigt beroende. Precis som
Larssons tva parter, & IR-ansvariga och analytiker 6msesidigt beroende av varandra, och drar
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bada nytta av det samarbete detta beroende genererar.

Homans su relationsteser bygger ala pa tanken att tva parter balanserar sitt givande och
tagande (Homans i Smelser 1995:85). Ocksa detta stammer va in pa vara parter. Applicerar vi
Homans teser pa relationen mellan analytiker och IR-ansvariga finner vi att de anpassar sitt
engagemang beroende pa den fortjanst de forvantar sig f& De IR-ansvariga ordnar t.ex. med
kort varsel méten mellan analytiker och VD, om analytikern ifrdga har ett hogt anseende och
forvantas kunna komma med vardefull input, alternativt en for foretaget positiv analys. Om
analytikern har ett gott anseende och & erkant kunnig kan hans analyser fa ett stort genomslag
i t.ex. massmedia.

For att en dialog skall kunna vara méjlig tror vi att de tva parterna maste ha ndgot att erbjuda
varandra. Foretagen har insett att dialog & den mest effektiva formen av kommunikation, d.v.s.
ger storst mojlighet att paverka analytikerns bedomning av foretaget. Det fortraffliga med
relationen och det 6msesidiga beroende den bygger p3, & att analytikerna drar lika stor nytta av
detta som de IR-ansvariga och dess féretag. Samtliga IR-ansvariga vi intervjuat menar att
analytikerna kan utgora en tillgang for foretaget. Analytikerna tillfor inte bara input pa vilken
typ av information som de IR-ansvariga skall 1amna, utan dven mer konkret input pa foretagets
verksamhet, t.ex. [ampligheten i stora investeringar. Da vi fragade om analytikerna kande att de
IR-ansvariga och deras foretag lyssnade pa dem, svarade &ven de jakande. De menar, precis som
de IR-ansvariga, att de innehar viktig kunskap som foretagen har anvandning av. Genom
analytikerna kan foretagen ” sétta 6rat mot marknaden” och fa feedback pa sin verksamhet som
de inte skulle kunna fa pa annat sétt.

Om vi applicerar Broom et al's (1997:83ff.) tankar om drivkraften bakom en relation pa vara
tva parter kan vi urskiljafyraav anledningarnatill varfor IR och analytiker véjer att samarbeta.

1. Anaytiker och IR har forvantningar pa varandra Anaytikerna vill  ha
mervardesinformation fran de IR-ansvariga, och de IR-ansvariga forvantar sig i sin tur en
korrekt vardering av foretaget.

2. Bada parter & i behov av motpartens resurser. De IR-ansvariga vill ha viktig input pa
verksamheten samt upplysningar om konkurrenterna. Analytikerna vill ha information med
mervérde.

3. Bada parterna upplever ett gemensamt hot fran omgivningen. Analytikerna konkurrerar om
investerare, och borsbolagen om kapital.

4. Lagstiftningen forbinder borsforetagen att regelbundet informera om sin verksamhet, pa sa
siit forses marknaden och analytikerna med information nodvandig for att beddma
fOretaget.

Genom denna process av émsesidig anpassning formas relationen mellan de IR-ansvariga och
analytikerna. Relationen &r pa sa sétt & ett resultat av bytes- och véaxelverkningar (Broom et a
1997:83ff.).

| och med att analytikerna besitter stora kunskaper om foretagen kommer investeringar i
gyfte att Oka interaktionen med dem relativt snabbt ge god avkastning i form av véardefull
information. Detta innebédr att den fortjanst som organisationen kan gora pa att lagga ner
resurser for att uppnd en jamlikhet i kommunikationen med analytikerna, t.ex. genom
interaktiva medier, visar sig mycket snabbare &n om samma investeringar skulle goras for en
mer jamlik kommunikation mellan organisationen 6vriga och mer diversifierade publiker.
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Det intressanta med kommunikationen mellan finansanalytikerna och de IR-ansvariga ar att
den praglas av en mycket hogre grad av dialog 8n vad som generellt sett far anses vanligt mellan
en organisation och dess publiker. Om vi jdmfor kénnetecknen for kommunikationen mellan de
tva parterna med de krav pa symmetrisk PR som Grunig staller upp, ser vi en bitvis hog grad av
dverensstammelse. Parterna utbyter asikter och uppfattningar med varandra vilket leder till att
bade analytiker och IR-ansvariga anpassar attityder och beteenden efter den andres 6nskemal
och behov, tex. har foretagen efter forfragan fran analytiker utokat den finansiella
informationen i &rsredovisningar, information som de enligt lag inte & skyldiga att redovisa.
Bada parter stravar ocksa efter att uppna en omsesidig forstaelse. Grunig har som ideal ett
tillstand av maktbalans i kommunikationen mellan organisationen och dess publiker. Detta ideal
klarar IR-funktionerna dock inte av att helt leva upp till (och det & tveksamt om de ens 6nskar
det!). Aven om de IR-ansvariga har lamnat 6ver en del av kontrollen 6ver informationen till
analytikerna t.ex. genom hemsidorna, rader det anda inte fullstandig maktbalans. Foretagen har
fortfarande ett Overtag.

Grunig (1989) menar att forklaringen till PR-professionens daliga rykte, i manga fall beror
pa att dess utévare har som malséttning att 6vertala sin publik (Grunig 1989:17ff.). Detta & inte
falet med de IR-ansvariga vi intervjuat. De forstér att det & mycket svart att overtala
analytikerna, da dessa generellt sett & mycket palasta och val insatta i foretagets verksamhet.
Rena Overtaningsforsok & sdledes [6nlGsa, och ett sddant forsok skulle endast resultera i
irritation och ett minskat fortroende hos analytikerna. Istéllet inser de IR-ansvariga att de pa ett
arligt och uppriktig sitt maste fora ett samtal med analytikerna dar de ger foretagets syn pa
saker och ting. Detta kan de endast géra genom en dialog.

| de IR-ansvarigas ansvarsomraden ingdr inte bara att skota den externa kommunikationen
mot marknaden, utan &ven den interna kommunikationen mot framforallt foretagsledningen.
Detta innebér att de skall informera ledningen om vad som framkommit vid samtalen med
analytikerna. Darigenom nér analytikernas input foretagsledningen. Samtidigt innebar det nara
samarbetet med foretagdedningen att de IR-ansvariga kontinuerligt underréttas om
verksamheten, vilket & en viktig forutsditning for att kunna fora givande samtal med
analytikerna.

For att sammanfatta denna dvergripande analys kan vi sdledes konstatera att forklaringen till
den hoga graden av dialog mellan parternainte ligger i det etiska resonemang Grunig hoppas pa.
Orsaken star istéllet att finna i det faktum att bada parter har nagot att vinna pa relationen. Om
vi kort ssmmanfattar forklaringarnatill varfor relationen ser ut som den gor finner vi att:

Anaytikerna & homogen som publik.

Parterna delar referensramar, bakgrund och kompetensomréde.

Anaytikerna & en av organisationen prioriterad grupp.

Parterna & 6msesidigt beroende.

De har bada nagot att erbjuda den andre.

Bada parter verkar under stark konkurrenssituation.

IR &r placerad néra ledningen och har dérigenom raka kanaler till vardefull information, som
vérderas hogt av analytikerna.

Dessa faktorer samspelar i en process som styr och formar relationen mellan IR-ansvariga och
analytiker.
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10.1 Sammanfattning av svaren pa fragestallningarna

Som svar pa den forsta frégestdliningen om IR-funktionernas utformning, har vi funnit att i
princip samtliga féretag vi besdkt har placerat IR-funktionen under foretagets
informationsavdelning. Enda undantaget & Volvo, som har valt att placera IR-funktionen i en
egen avdelning. Alla IR-ansvariga, &ven Volvos, rapporterar till organisationens
informationsdirektor. Dessa sitter samtliga med i foretagens ledningsgrupper, vilket &r
nagonting samtliga | R-ansvariga menar &r vitalt for deras uppgift. De har pa sa sétt en naturlig
kontakt med hogsta ledningen, och kan kontinuerligt ta del av den senaste informationen. De
blir darigenom uppdaterade pa foretagets utveckling. Da det géller de IR-ansvarigas bakgrund &r
samtliga civilekonomer och har gedigen ekonomisk erfarenhet. Nagra av dem har till och med
gava arbetat som analytiker. Bade de IR-ansvariga och analytikerna menar att gemensamma
referensramar & av avgorande betydelse for att konstruktiva och givande samtal skall kunna
foras. Syftet med IR-funktionerna & for ala foretag att genom en dialog med analytikerna
uppna en korrekt vardering av foretagets aktie.

Pa fragan hur de IR-ansvariga gar tillvéga for att informera analytikerna har vi funnit att en
rad metoder anvands. Informationen formedlas dels genom massutskick (t.ex. arsredovisningen)
men dven genom mer selektiva och smala kanaler (t.ex. enskilda moten och e-post). Internet har
kommit att bli en av de viktigaste kanderna for finansiell information. Genom dess
interaktivitet slipper de IR-ansvariga ontdiga paringningar, och har méjlighet att kontinuerligt
uppdatera informationen. De IR-ansvariga planerar |R-aktiviteterna, och anvander vid dessa
tillféllen representanter ur ledningen som IR-verktyg. En stor del av informationsgivningen
skoter de dock sava.

Anaytikerna soker efter information till sina analyser pa en rad olika sétt. Dels soker de
passivt och dversiktligt efter almén information i t.ex. afférspress och branschorgan. Den mest
vardefulla informationen far de dock genom en aktiv sokning, oftai form av direkta kontakter
med de IR-ansvariga. De f&r da mer specifik information, och kan stdlla fragor ingen annan
stallt. De Slipper pa sa sitt agnatid och resurser att sdlla bort den information de inte & i behov
av. Anaytikerna ser de personliga kontakterna, arsredovisningarna och Internet som de
viktigaste informationskalorna. Internets genomslag & nagot ala namner. De positiva
aspekterna & den hoga graden av interaktivitet. Analytikerna kan gélva avgora néra, var och
hur de vill tadel av informationen. Det negativa & att informationen blivit mer tillganglig for
ala. De maste numera anstranga sig alltmer for att fa mervardesinformation som fa andra har.
Da analytikerna inte vill missa viktig information har de aningen ambivalenta kanslor infér den
stora mangd information de dagligen méter. Samtidigt som de upplever informationsoverfldet
som en stressfaktor vill de gélva avgora vilken information som & relevant. De menar ait en
kallkritisk installning till foretagens information & en forutsittning for en god analys. Aven om
de inte tror att foretagen lamnar felaktiga uppgifter i t.ex. drsredovisningen, & de medvetna om
att foretagen forsoker spegla verksamheten i ett s ljust perspektiv som majligt.

Analytiker vill helst fa information av personer ur hogsta ledningen, men inser att detta inte
altid & majligt. De ser darfor ett stort varde i foretagens |R-funktioner da dessai princip alltid
ar tillgangliga, och p.g.a. sin néarhet till ledningen sitter inne med viktig information.
Anaytikerna och de IR-ansvariga tréffas vid en rad olika tillféllen. De formella kontakterna &r
de klart vanligaste. Dessa tas framfdrallt vid aktiviteter sdsom kapitalmarknadsdagar eller i
samband med analytikertréffar. For de IR-ansvariga som & placerade i Stockholm &r det aven
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vanligt med mer informella kontakter som inte behGver vara planerade langt i forvag. Detta
upplever de IR-ansvariga i Goteborg som problematiskt. Foretagen i Goéteborg har dels sémre
mojligheter att mindre formellt ge sin syn pa saken, dels samre mojligheter att fa information
om bade det egna och konkurrerande foretag. Ingen av de bada parterna ser det som nagot storre
problem att halla informationshanteringen inom de ramar lagstiftningen sétter. Trenden har gatt
mot att analytikerna specialiserat sig och darigenom bevakar alt féarre foretag i alt farre
branscher. Detta kan ses bade positivt och negativt. Analytikerna blir mer kunniga pa sina
respektive branscher och féretag, samtidigt som risken finns att de tappar en del av sin
objektivitet.

Kommunikationen mellan parterna kannetecknas i férhallandevis hdg grad av dialog och
tvavagskommunikation. De IR-ansvariga har ett visst Overtag eftersom det trots alt &
analytikerna som skall vérdera foretaget. Vi kan inte pasta att nagon av parterna dominerar over
den andre, bada parter har t.ex. samma majlighet att initiera kommunikationen. Analytikerna
menar att vissa foretag kan férandra sitt beteende och till och med straffa dem om de séiter en
sdljrekommendation. De IR-ansvariga vi intervjuat havdar dock att de inte foérandrar sitt
bemétande mot analytiker som ger deras féretag en séljrekommendation.

Den sista frégestdlningen berér vad de tva parterna har att erbjuda varandra. En okad
tillganglighet pa information som tidigare kunde klassas som relativt exklusiv, har medfort att
analytikerna for att fa mervarde till sina analyser har blivit altmer beroende av direkta
kontakter. De IR-ansvariga & ute efter framst tva saker, dels vardefull input pa vad marknaden
tycker om den egna verksamheten samt information om konkurrerande foretag. Dels vill de
uppna en korrekt vardering av foretaget. En i deras 6gon felaktig bedomning kan fa negativa
konsekvenser i form av en volatil aktiekurs. Detta & inte onskvart da det kan leda till problem
med t.ex. kapital upplaning.
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11. Slutdiskussion

Relationer & komplexa fenomen, och forhdllandet mellan IR-ansvariga och analytiker &r inget
undantag. En relation paverkas av langt fler faktorer an det antal vi lagt fokus pa i denna
undersokning. Vi & sdledes medvetna om att vi inte tackt in alla de faktorer som paverkar de tva
parternas forhdllande, men hoppas och tror anda att vi gett en bild av relationens mest
utméarkande drag. Att téckain alla faktorer som paverkar en relation & formodligen inte majligt,
om inte annat an p.g.a. tidsskd. Tio veckor kan vid en forsta anblick uppfattas som gott om tid,
men i takt med att deadline nérmar sig &ndrar man snabbt instélIning.

Vi har i vér resultatredovisning och analys klargjort att relationen mellan IR-ansvariga och
analytiker bygger pa ett antal speciella forutsattningar t.ex. ett msesidigt beroende, méjligheter
till utbyte, liknande referensramar m.m. Dessa forutséttningar méjliggor en i PR-sammanhang
ovanligt hog grad av dialog.

En intressant notering vi gjort ror drivkraften bakom foretagens strévan att uppna denna
dialogartade kommunikation. Som vi redogjort for tidigare menar James Grunig att foretagen av
ogjalviska skal skall strava efter att uppna en balans mellan organisationen och dess publik, vad
géller makten dver kommunikationen. Pa sa vis uppnas en dialog och PR-utévningen blir mer
etiskt korrekt. Vi har i var resultatredovisning och analys kommit fram till att motiven bakom
borsforetagens stravan efter dialog med anaytikerna inte & etiska eller atruistiska. Istéllet &
det paradoxalt nog ett vinstintresse i form av ett vardefullt utbyte som & forklaringen till varfor
foretagens IR-utévning far en "etisk” utformning. Vi vill pasta att det & betydelsen av
marknadens fortroende som gor organisationer etiska. Goda relationer till sina publiker bygger
pa just fortroende, och om organisationen missbrukar detta kommer publikerna férsvinna. For
att behalla sina publiker maste de darfor inse att ett etiskt tdnkande &r ett |6nsamt tankande. Vi
kan sdledes lite cyniskt konstatera att den bakomliggande drivkraften bakom organisationen inte
behdver vara etiskt, for att dess PR-utdvning skall bli etiskt korrekt. Formodligen & det mer
troligt att organisationer kommer handla "etiskt” om det, som i detta fal, finns ett
bakomliggande vinstintresse.

Aven om vi genom undersokningen visat pd ett antal mer eler mindre specifika
forutsattningar for |R-funktionens utbyte av information tror vi &nda att denna gren av PR har
nagot att tillfora 6vrig PR-verksamhet. Av uppsatsen framgar att IR inte enbart bor ses som ett
sétt att informera magrupper med ekonomiskt intresse i organisationen, utan funktionen skall
dven ses som ett mycket anvandbart verktyg att f& och samla information. Ledningen kan
genom den IR-ansvarige fa viktig input pa den egna verksamheten, rétt anvand kan denna
information leda till konkreta forbéttringar av organisationens verksamhet. IR-utGvarna visar
aven tydligt pad vikten av att klart definiera sina publiker. Forst nar organisationen har
fullstandigt klart for sig vilka grupper som faktiskt tar emot och anvander sig av informationen
& det mgjligt att utveckla effektiva kommunikationsstrategier, samt majliggora en mer
dialoginriktad kommunikation. Till foljd av en Okad individualisering och ett mer
mangkulturellt samhalle & det darfor idag an mer viktigt att PR-utévare va definierar de
publiker organisationen vander sig till. Organisationen kan inte forlita sig pa en enda PR-
strategi, och tro att man med denna kan vanda sig till alla organisationens publiker. Vi menar att
organisationer i allmanhet och PR-utévare i synnerhet, idag mer & tidigare, maste vara Gppna
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for stora forandringar. T.ex. leder den tkade internationaliseringen till att en organisations
publiker fér&ndras oerhort snabbt. | likhet med Banks menar vi darfor att strategierna och
metodvalen i PR-utévandet maste vara mangfasetterade och foranderliga, nagot som stéller stora
krav pd PR-utévaren och organisationen. PR-funktionerna kommer sdledes krava alt storre
resurser, men samtidigt bli en allt viktigare funktion for foretagen. Olika publiker kréver olika
kommunikationsupplagg, och de organisationer som inte & medvetna om detta kommer att fa
svart att Gverleva.

Ett effektivt sitt att hdlla sig ajour med sina publiker & att faktiskt tréffa, och fora en dialog
med dem. Detta har férhoppningsvis framgatt av denna uppsats. Oavsett dkade majligheter till
interaktivitet har vi konstaterat att de direkta kontakterna & ovérderliga. Att foretagen har
hemsidor dar finansiell information ligger utlagd & idag en nodvandighet, men racker pa intet
sétt som informationskanal. Direkta kontakter med analytiker och andra intressenter &r absolut
nodvandigt, och det klart mest fortroendeskapande |R-verktyget! Sarskilt viktigt & detta att
betanka for foretag som funderar pa att borsintroduceras. Har man inte resurser att avsétta en
person som pa heltid etablerar och upprétthdller kontakterna med finansmarknaden bor man
starkt dvervaga borsintroduktionen.

Rétt utovat kommer IR fungera som ett utomordentligt strategiskt verktyg for en
organisation att effektivt kommunicera med sin omgivning, och pa sa sétt bidra till att publiken
far ett korrekt och realistisk intryck av foretagets verksamhet. IR bor sdledes ses som ett direkt
ledningsinstrument och ett effektivt instrument som bor anvéandas for att na sdva kortsiktiga
som langsiktiga malséttningar. Beroende pa hur man kommunicerar och hur man tar tillvara pa
feedbacken kan kommunikationen leda till ovarderliga konkurrensfordelar pa marknaden.

Intressant  att beskta & &ven den breda alménhetens Okade aktieintresse.
Ekonomijournalistikens allt strre plats i massmedia kommer sannolikt leda till en 6kning av de
allméanna ekonomiska kunskaperna. En allt kunnigare allménhet kommer kréva storre insatser
an idag, och givetvis kommer detta paverka hur foretag maste organisera sin finansiella
informationsgivning. Allt fler och mer kunniga aktiedgare kommer givetvis krava béttre och
mer avancerad information! Detta tillsammans med det faktum att alt fler foretag inréttar
optionsprogram dar de anstdllda har mdjlighet att bli aktiedgare i féretaget gor att IR-
funktionernas malgrupper kommer bli stérre.

Avsdutningsvis skulle vi vilja komma med ett i vara 6gon intressant tips pa fortsatt forskning.
| stycket dér vi behandlar informationsgivningen mellan de olika parterna pa finansmarknaden
beskriver vi hur organisationen hos bdrsmedlemmarna ser ut. Jamte analysavdelningar och
maklaravdelningar dterfinns corporate finance-avdelningen. Eftersom denna avdelning
tillhandahdller borsbolagen konsulttjanster vad avser borsintroduktioner, samgaende,
foretagsforvary etc., har de tillgang till kurspdverkande information. De har altsda en
insiderstallning och den information corporate finance-avdelningen besitter far darfor inte
vidarebefordras till t.ex. analytiker och méklare inom den egnha organisationen. Vi tror darfér det
skulle varaintressant att utfora en kvalitativ undersdkning av hur interkommunikationen hos en
borsmedlem ser ut. Som vi ser det borde det vara en delikat uppgift att hala
insiderinformationen inom corporate finance-avdelningens fyra véggar. Alla &r ju ense om att
det inte alltid & helt enkelt att hallaisar otilldten och tilldten information. Har de kanske ett eget
lunchrum dit analytiker och méklare inte har tilltrade?
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12. Sammanfattning

Syftet med var uppsats har varit att studera vilken relation IR-ansvariga och anaytiker har till
varandra, samt ge svar pa varfor relationen ser ut som den gor. For att kunna besvara detta syfte
har vi utifran en kvalitativ ansats intervjuat §u IR-ansvariga och sex analytiker. Eftersom
merparten av den svenska analytikerkaren & koncentrerad till Stockholm var huvudstaden
platsen for intervjuerna med analytikerna och tre av de IR-ansvariga. De tre 6vriga |R-ansvariga
intervjuades i Goteborg. Nar det géller urvalet av analytiker hade vi inga sérskilda kriterier,
eftersom vi i forvag visste att det skulle bli svart att fa till stand intervjuer med dem. Darfor
skickade vi ut forfragningar om intervju till i princip ala Stockholms fondkommissionérer,
kapitaforvaltare och banker. Da det géller urvalet av IR-ansvariga hade vi tre malséttningar. Vi
ville dels att foretagen skulle ha en gavsténdig IR-funktion, dels onskade vi viss
branschspridning bland foretagen. Till sist ville vi att hélften av de IR-ansvariga skulle
aerfinnas i Goteborg. Vi lyckades uppfylla alla dessa malséttningar. Viktigt att notera &r att
vara intervjupersoner inte har uttalat sig specifikt om just de representanter for motparten som
deltagit i var undersokning, istéllet uttalar de sig om relationen till motparten som grupp, d.v.s.
som profession.

| véar bakgrund beskriver vi de tva yrkesgrupperna samt redogor for tidigare forskning och
litteratur som &r relevant for var undersokning. De teoretiska perspektiv vi utgétt fran vid var
analys har vi hamtat fran framst tva forskningsomraden. Fran samhallsvetenskaperna har vi
hamtat teorier kring organisationskommunikation och PR, och fran socialpsykologin har vi valt
ut relations- och utbytesteorier. | vara tre teorikapitel tar vi upp och forklarar begrepp som
dialog, symmetri/asymmetri, utbyte, distributions- och servicestrategier. Dessa & centrala
begrepp och anvands i syftet att erbjuda lasaren en teoretisk plattform. De & ocksa
utgangspunkternai var analys av det empiriska materialet.

For att kunna besvara syftet brét vi ner det i sex fragestdliningar som ala pa olika sétt gav
delar av svaret pa fragan om hur relationen ser ut och varfor den ser ut som den gor.

Vi har kommit fram till att relationen mellan IR-ansvariga och analytiker i hog grad praglas
av ett omsesidigt beroende och ett utbyte av information. En allt hardare konkurrens bade for
borsforetagen och anaytikerna har bidragit till att parterna kommit varandra nérmare. Basen i
de IR-ansvarigas informationsgivning utgors av arsredovisningen samt direkta kontakter med
analytikerna. De IR-ansvariga och deras foretag & intresserade av att genom analytikerna fa
viktig input pad den egna verksamheten samt information om konkurrenter. Den
kommunikationsform som bast |ampar sig for parternas utbyte &r dialog och detta & ocksa det
som & kannetecknande for kommunikation IR-ansvariga och analytiker. Genom att fora en
diadog kan analytikerna far tag i den information de & i behov av, samtidigt som de IR-
ansvariga far en god majlighet att ge foretagets ”syn pa saken” vilket kan paverka analytikerna
da de skall bestamma sig for vilken rekommendation de skall sitta pa foretagets aktie. Klart &r
att kommunikationen mellan de parter vi studerat i mangt och mycket praglas av en hogre grad
av dialog an de flesta andra PR-former.

Som svar pa fragestallningen kring organiseringen av IR-funktionen har vi funnit att i
princip ala de borsforetag vi besokt, placerat |IR-funktionen under foretagets
informationsavdelning.  Samtliga  IR-ansvariga,  rapporterar  till  organisationernas
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informationsdirektorer, vilka i sin tur sitter med i foretagens hdgsta ledning. De IR-ansvariga
har sdledes raka kanaler upp till VD. Da det géller de IR-ansvarigas bakgrund & samtliga
civilekonomer, ofta med en gedigen ekonomisk erfarenhet. Gemensamma referensramar &
négot bade IR-ansvariga och analytiker bedomer som mycket viktigt for att konstruktiva och
givande samtal skall kunna foras. Syftet med IR-funktionerna &r for ala foretag att genom en
dialog med anaytikerna uppna en korrekt vardering av foretagets aktie.

Pa fragan hur de IR-ansvariga gér tillvaga for att informera analytikerna har vi funnit att en
rad metoder anvands. Informationen formedlias dels genom massutskick t.ex. arsredovisning
men dven genom mer selektiva och smala kanaler som enskilda méten. Internet har de senaste
aren kommit att bli en av de viktigaste kanaerna for den finansiella informationsgivningen.

Analytikerna soker efter information pa en rad olika sétt. Dels passivt och dversiktligt da de
& ute efter mer allmén information i t.ex. affarspress och branschorgan. Den mest véardefulla
informationen far de dock genom en aktiv sokning, oftai form av direkta kontakter med de IR-
ansvariga. Internets genomslag pa informationshanteringen ar nagot alla namner. De positiva
aspekterna & den hoga graden av interaktivitet. Analytikerna kan gélva avgora néra, var och
hur de vill ta del av information. De negativa & att informationen blivit mer tillganglig for ala,
vilket gor det svarare for analytikerna att ta fram analyser med ett mervérde.

Vad gédler kontakterna mellan de tva parterna sa tréffas parterna framforalt vid IR-
aktiviteter som kapitalmarknadsdagar och analytikertraffar. Vid dessa tillfallen far analytikerna
ofta tréffa IR-ansvariga och personer ur foretagsledningen enskilt. Det & dessa enskilda méten
som varderas hogst av bade |R-ansvariga och analytiker.

Kommunikationen mellan parterna kannetecknas av en forhallandevis hdg grad av dialog. De
IR-ansvariga har ett visst dvertag eftersom det trots alt & analytikerna som skall vérdera
foretaget. Analytikerna menar att vissa foretag kan foréndra sitt beteende och till och med
straffa dem om de sétter en séljrekommendation.

Den sista fragestallningen berdr vad de tva parterna har att erbjuda varandra. De IR-
ansvariga kan forse anaytikerna med mervardesinformation. Denna information & exklusiv,
(dock g kurspaverkande) och tilldten att anvanda for analytikerna. De IR-ansvariga &r ute efter
framst tva saker, dels vardefull input pa vad marknaden tycker om den egna verksamheten samt
information om konkurrerande foretag, dels vill de att analytikerna utfor en korrekt vardering av
fOretaget.
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