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Inledning/bakgrund

Affarspress

Affarspressens framvaxt har gatt rasande fort de senaste decennierna. Fran en undanskymd tillvaro fore
1980-talet har affarspressen blivit svensk mediemarknads stora framgéangssaga, framfor allt under 1990-
talet (Hadenius & Weibull, 2003). Numer agnar bade etermedia och press dagligen stort utrymme till
ekonominyheter. Aven inom nya mediekanaler, frimst Internet, har ekonominyheter blivit ett betydande
och viktigt inslag (Karaszi, 1998).

Hvitfelt och Malmstrém (1990) har studerat ekonomijournalistikens utveckling. Studien indikerar en
dryg fordubbling av utrymmet &gnat &t ekonomibevakning. En liknande utveckling har ocksé noterats i
Danmark (Kjaer & Langer, 2000). | konkreta termer visar sig utvecklingen inte minst i antalet
verksamma ekonomijournalister i Sverige: 1975 var det totala antalet affarsjournalister omkring 60
stycken. 25 ar senare omfattade bara Dagens Industris redaktion, som ar Sveriges storsta pa omradet,
omkring 100 journalister. Enligt alla upptankliga matt matt har ekonomijournalistiken alltsa vuxit
lavinartat (Grafstrém, 2001).

Samtidigt har ett skifte skett i affarspressens bevakning. Fran att tidigare framst fokuserat pa
samhallsekonomi och arbetsmarknadsfragor har tyngdpunkten de senaste aren flyttats till rapportering
kring enskilda bolag och framfor allt har ett kraftigt 6kat bors- och aktiefokus kunnat noteras
(Grafstrém 2001, Kjaer & Langer, 2000). En stor del av foérklaringen till detta ligger av allt att doma i att
svensk affarspress stora framvaxt har gétt hand i hand med en mycket snabb utveckling pa vérldens och

Sveriges finans- och kapitalmarknader (Harrysson & Abrahamsson, 1999).

Virdet av de finansiella tillgangarna i Sverige har i relation till BNP fordubblats sedan andra varldskriget,
vilket pa sétt och vis ocksa kan ségas ha fordubblat den finansiella sektorns betydelse i Sverige (Larsson
& Sjogren, 1995). | borsvarde métt har den svenska aktiemarknaden bara under de senaste tio ren vuxit
fran 976,2 miljarder utgangen ar 1994 till 2067 miljarder kronor utgangen 2003 (siffrorna
inflationsjusterade, Stockholmbdérsen). Omséttningen har under samma period 6kat med dver 350

procent (www.stockholmsborsen.se).

Finansanalytiker

Den fysiska representationen av finansmarknaden har under de senaste decennierna i allt storre
utstrackning kommit att utgoras av finansanalytiker, vilka dverlag kommit att betraktas som fristaende
och oberoende beddmare (Mersin & Ollila, 2003, Unger et al, 2002). Denna stéllning har dock i allt
storre omfattning kommit att ifragasattas — framfor allt i samband med ett antal omfattande och
uppmadrksammade skandaler i slutet av 1990-talet (ibid). Det har visat sig att analytiker inte bara har



lamnat tveksamma aktierekommendationer, som i manga fall varit forlustbringande, utan att de i vissa
fall ocksa har gjort det medvetet (ibid).

Vidare visar Johanssons (1998) att det ar betydligt vanligare att finansanalytikerna ger kdp- n
sdljrekommendationer och att de dessutom har en bendgenhet att ge dverdrivet optimistiska
vinstestimat. | ett antal uppmarksammade fall har analytiker (Unger et al, 2002) atalats och domts till
langa fangelsestraff for korruption och missledande rad. Ett stort antal ledande investmentbankerna i
USA har ocksa tagit pa sig ett mer omfattande ansvar for missforhéllanden. 1 en forlikning har nyligen
flera av de storsta investmentbankerna och maklarfirmorna gatt med pa att betala motsvarande 1,4
miljarder dollar i boter och kompensationer for bland annat daliga aktierad (BusinessWeek.com).

Studien

Vi anser att det faktum att ndringslivsjournalistiken under de senaste decennierna har 6kat i omfattning
utgor ett starkt skal for att studera denna. Ser man till hur aktiemarknaden utvecklats och expanderat
béade storleksméssigt och i betydelse under samma period blir intresset av en narmare granskning &n
storre. Mot ovanstaende bakgrund finner vi det dock sarskilt relevant och angel4get att kartlagga och

analysera hur affarspressens kéllor pa finansmarknaderna anvéands.
Syfte

I ljuset av affarspressens 6kade inflytande och betydelse, samt med tanke pa den kraftiga slagsidan mot
bevakning och kommentering av borsen och bérsbolag under 1990-talet (Grafstrom, 2001, Kjaer &
Langer, 2002), har vi for avsikt att undersoka hur affarspressen i sin borsbevakning forhaller sig till
finansanalytikerna, som under de senaste aren positionerat sig som finansmarknadens ledande
borsuttolkare (Harryson & Abrahamsson, 1999 & Unger et al, 2002).

Afféarspressens roll som framsta formedlare av borsinformation till allmédnheten, samt de skandaler som
visat pa tveksamheter kring analytikernas oberoende anser vi vara viktiga skal till att undersoka hur

finansanalytikernas rad och rekommendationer behandlas i affarspressen.

Mot denna bakgrund har vi for avsikt att undersoka hur forhallandet mellan affarspressen och
analytikerkaren tar sig for uttryck idag, samt hur detta forhallande har utvecklats under den gangna 20-

arsperioden.

Det inledande syftet med denna uppsats blir darfor att ta reda pa om affarspressens anvandning av

analytiker har dkat, varfor undersdkningen i ett forsta stadium ar helt explorativ.



Efter denna inledande kvantitativa studie gor vi en utbyggd explorativ, och till viss del deskriptiv, studie
av hur forhallandet mellan affarspressen och finansanalytikerna ser ut. Dérefter analyserar och tolkar vi

véra resultat med hjalp av relevant teori.

Mot bakgrund av ovanstaende fragestallningar blir vart syfte att:

Undersoka i vilken omfattning afférspressen anvander sig av finansanalytiker i sin borsrapportering,

samt hur anvandningen dessa kallor utvecklats under de senaste 20 aren

e Blottlagga hur/pa vilket sétt affarspressen anvander sig av finansmarknadsanalytiker i sitt arbete och,

specifikt, i sin bdrshevakning.

e | en kvantitativ innehallsanalys undersoka hur affarspressens anvandning av analytiker
forandrats/utvecklats Gver aren. .

e Med hjalp av relevant teori gora en ansats att forklara varfor ovanstaende forhallanden ser ut som de

gor.

Vi problematiserar affarspressens anvandning av analytiker utifran studier i institutionell teori. Vi
behandlar harvidlag bland annat idéer/teorier om expertis, legitimitet, ansvar och auktoritet och natverk

som institutioner. Vi gor det i ljuset av tidigare relevant forskning.

Struktur

Studien foljer sa langt mojligt Danes (1990) kriterier for undersoknings/rapportarbete, med en stegvis
fordjupning och utveckling av amnet. Med tanke pa att utbudet av tidigare studier pa omradet ar ytterst
begrénsat har denna undersékning/uppsats formen av en explorativ studie. Teorin i en explorativ studie
fungerar inte forsta hand som en utgangspunkt vars forklaringsformaga ska testas, utan som
begreppsapparat och analysverktyg for att skapa forstaelse och idéer kring de bakomliggande orsakerna
till de resultat som kommer fram i empirin. Med andra ord fyller teorin foretréadesvis en tolkande roll.

Uppsatsens upplaggning/struktur &r, mycket schematiskt, foljande:

1. Upptécka — Vart fokus ligger pa hur affarspressen forhaller sig till analytiker. For att ta reda pa detta
gor vi en explorativ undersokning som bygger pa innehallsanalys av 950 artiklar i svensk affarspress.

2. Beskriva — Detta &r en explorativ studie dér vi har for avsikt att undersoka hur affarspressen
forhaller sig till finansanalytikerkaren i sin borsbevakning — beskrivning blir hdrmed en naturlig foljd.

3. Forklara — Vi gor en ansats att forklara utveckling och forhallande mellan pressen och analytikerna i
ljuset av relevant teori.



Metod

Kvantitativ innehallsanalys

Journalistik ar ett massfenomen, och i kraft av detta bor studiet av denna ske i former som kan hantera
stora mangder data (Ekecrantz, 1997).

Vi har for denna studie darfor valt att anvanda oss av kvantitativ innehéllsanalys. Det innebér att vi har
last ett stort antal artiklar (analysenheter) i for &mnet relevant press, vilka vi har beddmt och kategoriserat
utifran ett i forvag utarbetat kodschema. Vi har dérpa behandlat resulterande data i statistikprogrammet

SPSS, med avsikt att blottlagga utvecklingar, tendenser och ménster fér materialet.

Ibland séger man att som man fragar far man svar — det kan jamforas med tolkning och analys av en text.
Varje text kan lasas och tolkas utifrdn olika perspektiv, utan att den ena behGver vara mer ratt dn den
andra. Trots att kvantifierade data ar det slutgiltiga resultatet av innehallsanalysen ska den, mot
bakgrund av ovanstaende, alltsa inte forvaxlas med fakta i nagon naturvetenskaplig mening. Till grund
for innehallsanalysen ligger subjektivt uppstéllda kriterier. Malet &r givetvis att na en rattvisande bild av
det undersokta fenomenet/verkligheten. Men i ljuset av ovanstaende maste resultaten i forsta hand ses
som indikationer/tendenser — varfor intersubjektivitet i idealfallet alltsa blir resultatet, snarare dn
ovedersdgliga fakta.

Fordelar och nackdelar med metoden

Naturligtvis finns det problem med innehallsanalys, precis som med vilken annan metod som helst. Ett
problem grundar sig i méanniskors stora tilltro till siffror, vilket gor att metoden I&tt kan missbrukas och
att forhallanden kan feltolkas (Holme & Solvang, 1997). Ett annat problem &r att metoden inte kan

svara pa omfattande eller spekulativa fragor (ibid). Innehallsanalyser fungerar dock exempelvis mycket

bra for initial kartlaggning av ett fenomen, samt som grund for diskussion och fortsatt forskning (ibid).

Vidare presenterar Krippendorff vissa andra fordelar med metoden i forhallande till andra metoder.
Forst och framst ar innehallsanalys en metod som behandlar sekundérdata och darmed inte paverkar
undersokningsobjektet. FOr vissa andra metoder kan fallet annars vara att undersokningsobjektet tar pa
sig en roll som respondent gentemot forskaren, och svarar sa som hon tror att det forvéntas av henne,

eller s& som forskaren dnskar.

En annan styrka med innehallsanalys &r att stora méangder data kan hanteras. Fordelen med detta ar
framfor allt att generaliserbarheten okar ju storre mangd data som ingér i undersokningen. Problemet
kan samtidigt vara att mangden data ofta Gverstiger det en person klarar av att ga igenom ensam. Det

innebér ofta att flera personer kodar parallellt och att det darmed finns det en risk att de kodar olika.



Mot denna bakgrund r det, for att uppna en acceptabel reliabilitet och intern validitet, viktigt att
genomfora intersubjektivitetstest (det vill saga att kontrollera att tolkningen ar samstammig). I vart fall

har brist pa resurser och tid inneburit att vi fungerat som testpersoner gentemot varandra.

Urval och avgransningar

Eftersom generalisering ar ett av de viktigaste mélen hos kvantitativ innehallsanalys som metod &r det
vésentligt att fundera 6ver hur urvalet ska goras. For att kunna géra generaliseringar och dra korrekta
slutsatser kravs att stickprovet blir tillrackligt representativt for populationen. En stor del av

uppsatsarbetet har darfor lagts ned pa att valja en relevant urvalsperiod och ett representativt stickprov.

Da intresset framst har riktats mot hur affarstidningarna anvant sig av analytiker i sin rapportering om
bolag pa borsen, har ett urval av foretag valts med malet att s3 ndra som majligt spegla borsen.
Foretagen ar fordelade pa olika branscher som vi har viktat efter branschrepresentation pa
Stockholmbarsen (vi har hér fatt benaget bistand av Mikael Runsten, Assistent Professor pa

institutionen for Accounting and Managerial Finance vid Handelshdgskolan i Stockholm).

Sokkriteriet for undersékningen har varit ordet "*Analytiker*”. Texter som undersokts har harmed
innehallit sokordet *analytiker* tillsammans med ett eller flera av foljande foretag: Atlas Copco,
Electrolux, Skanska, Hennes & Mauritz, Cardo, Carnegie, Enator, Holmen, Skandia och Brio. Dessa
bolag har — for att i mojligaste man undvika statistiska felkéllor — alla varit noterade pa

Stockholmbarsen under hela den period som studeras, det vill saga fran 1985 till 2003.

Perioden som studeras &r vald dels av praktiska skal; arbetet med var uppsats inleddes varen 2004 och
artikelarkivet i Affarsdata, som vi anvant, stracker sig till just 1985. En initial undersokning visade ocksa
att analytiker forekommer i sé liten utstrackning i affarspressen innan 1985 att narmare granskning inte

framstér som fruktbar.

Pa grund av begransningar i tid och resurser har vi valt att underscka artiklar fran vart tredje ar sedan
startdatumet 1985. Undersokta ar ar alltsa — forutom 1985 — aren 1988, 1991, 1994, 1997, 2000, 2003. Vi
ansag att detta var en rimlig metod for att fa fram en hanterlig mangd data, utan att — mot bakgrund av
vart syfte — reducera tillforlitligheten i undersokningen. Genom att undersoka varje valt ar genomgaende
istallet for att exempelvis undersoka var femte artikel under hela tidsperioden, anser vi ocksa att vi
forvissar oss om en hogre validitet i undersokningsresultatet — vi kan vara sikrare pa att resultaten ar
korrekta, men under ett begransat antal ar. Alternativet hade varit att undersoka varje ar med en
avsevart lagre noggrannhet. Eftersom var ambition var att undersoka en forandring 6ver tid och inte
kartlagga hela tidsperioden anser vi att detta forfarande &r det bésta.



For de ar dar urvalet trots detta blev ohanterligt valde vi slumpmassigt ut varannan artikel, nagot som
blev aktuellt aren 1997 till 2003. Ovanstaende ledde fram till ett slutgiltigt urval om cirka 950 artiklar,

vilket vi ansag vara en lamplig mangd for vart syfte.

Vart syfte med ovanstaende arbetssatt har varit att skapa en sa tillforlitlig matprocess som mojligt. Men
dven om vi tror att vi funnit en godtagbar metod for undersokningen maste man vara medveten om att
nagra helt neutrala perioder inte existerar i verkligheten. Det hander alltid ndgonting som &r
exceptionellt for ett visst foretag, en viss bransch eller for ett helt samhalle, som kan ge upphov till

felkallor.

Bortfallsanalys

Ur ett stickprov brukar ett bortfall uppsta, sa ar aven fallet i var studie. Bortfall har dels berott pa att
artiklar saknats pa grund av tekniska fel i databasen och dels pa att analytiker forekommer i artikeln pa
ett satt som inte stdammer Gverens med det syfte som vi definierat for undersékningen (en mer

detaljerad genomgang av detta foljer under avsnittet variabelbeskrivning i Empiri-delen).

Reliabilitet och validitet

Fragan om reliabiliteten (palitligheten) hanfor sig till hur precist matningen har skett och tangerar den
om generaliserbarhet. Mot bakgrund av undersokningsmaterialets storlek anser vi oss kunna géra en del
generaliseringar. Vidare har vi kontinuerligt gjort sa kallade intersubjektivitetstest, for att forsikra oss
om att vi har en samstdmmig syn om kodningarna. Detta har skett genom att vi har motlast/motkodat

var tionde artikel.

Under intersubjektivitetstesten har vi natt en genomsnittlig Gverensstammelse om ca 85 procent (en viss
okning har skett under arbetets gang), vilket vi med utgangspunkt i den valda metoden ansett hélla

godtagbar niva och darmed ge en acceptabel reliabilitetsniva.

En av nycklarna for att na en hog validitet vid anvandningen av kvantitativ innehallsanalys ar att
fragestéllningarna operationaliseras vl i kodschemat. Detta har vi lagt ned mycket arbete pa. Vi har
testkodat flera ganger och arbetat med kodschemat pa ett iterativt satt. Kodschemat har vidare

genomgatt ett flertal revideringar (se vidare punkten variabelbeskrivning i Empiriavsnittet).

Vad avser reliabilitet och validitet géller generellt att rent kvantitativa undersékningar har hdgre
reliabilitet an kvalitativa, medan ett omvant forhallande ofta kan sagas galla nar det kommer till
validiteten. Sa & med all sannolikhet &ven fallet i foreliggande studie (Malhotra, 2004).

Med utgangspunkt fran dessa resonemang ar fragan om var undersokning uppvisar acceptabel

reliabilitet och validitet fortfarande dppen. Explorativa studier ar ju, av naturliga skal, av den typen att



de &r svara att jamfora med andra/tidigare undersokningar och teorier. Darmed vill vi dock inte
beteckna reliabilitet och validitet hos resultaten som otillfredsstallande, utan bara reservera oss for att de

ar svara att bedéma.

Intervjuer

Ut6ver den kvantitativa innehallsanalysen har vi dven genomfort intervjuer med nyhetschefen pa
Veckans Affarer, Anders Billing och Christer Mérdbrant langvarig redaktionschef pa Dagens Industri,
samt numer chefredaktor for di.se. Vi har valt dessa publikationer da de ar de mest framtradande, matt i
upplaga, pa den svenska affarspressmarkanden. Personerna har vi valt pa grund av att de har det dagliga

ansvaret for kallkontroll, urval och policybeslut, vilka ar centrala omraden for vart studiesyfte.

I regel &r malet med intervjuer att na en bredare forstaelse for det undersokta fenomenet. Detta var
ocksa det dvergripande malet med intervjuerna i den har studien. Metoderna for att genomfora
intervjuer ar méanga och skiljer sig at beroende pa situation, tillgdnglig tid och syftet med intervjuerna.
Det utméarkande draget hos personliga intervjuer, som det géller i foreliggande fall, & en dialog mellan
intervjuaren och respondenten, nagot som ar tidskravande men i regel ocksé givande. Var avsikt med
detta intervjubaserade avsnitt &r att ge en bild av hur berérda personer i de branscher som berdrs av var

undersokning sjélva tolkar fran undersokningen framkomna data.

Bakgrund

Affarspressmarknaden

Marknaden for svensk affarspress involverar ett stort antal aktérer. Den hér studien begrénsar sig dock
till ett urval om nio svenska ledande rikstdckande affarsmedier: Affarsvarlden, Dagens Industri, Dagens
Nyheters ekonomisidor, Di.se, E24, Finanstidningen, Privata Afféarer, Svenska Dagbladet Néringsliv
samt Veckans Afférer.

Den gangse uppfattningen &r att den journalistiska produkten utformas och paverkas av
omkringliggande samhélleliga sociala system och ramverk (Hadenius & Weibull, 2003 & Karaszi, 1998).
For affarspressen har exempelvis férhallanden pa kapitalmarknaden, politiska beslut, samt inte minst
mediernas interna och externa organisation, darmed stor betydelse for dess inriktning och utveckling
(ibid).

Da aven, av naturliga skal, sociala stromningar, kunskapsniva och forestallningar hos allménheten
paverkar utformning av, och inriktning pa, journalistiken &r det foljaktligen en komplex process med
manga faktorer som paverkar medierna i stort, och darmed ocksa affarspressen.



I ljuset av detta blir det svart att ge ett entydigt svar till varfor en viss utveckling skett inom
affarsmedierna. Det ar heller inte det primara mélet med den hér studien. Syftet &r snarare beskriva en
utveckling, blottlagga radande forhallanden inom det granskade faltet, samt ge vissa tolkningar till varfor

dessa forhallanden foreligger.

Marknaden for svensk affarspress ar relativt outforskad. For att skapa en battre utgangspunkt for
forstaelse av affarspressmarknaden, och for var studie generellt, gérs nedan en snabb genomgéng av vad

vi har véljer att kalla affarspressfaltet.

Definitionen av en affarsnyhet

Det &r praktiskt taget omgjligt att exakt avgora vad som ar en affarsnyhet. Ekonomiska och finansiella
uppgifter ingar i allt storre omfattning inom all rapportering i massmedierna. Vidare, beroende péa
bakgrund, utbildning etc., definierar olika manniskor skilda uppgifter och fakta sisom av ekonomisk

eller finansiell karaktéar.

For att undvika svara gransdragningar har vi darfor valt att ga pa pressens/mediernas egna definitioner

om vad som &r affarsnyheter.

Vi har alltsa koncentrerat oss pa uttalad affarspress och affarsavdelningar inom 6vrig press (exempelvis
DN ekonomi, och Néringsliv i SvD). Detta val innebdr visserligen att vissa affarsnyheter, och medier,
undgar granskning men samtidigt tror vi att fordelarna i detta tillvagagangssatt 6vervéager nackdelarna.

Forskarna Huvitfelt och Malmstrom (1990) havdar att affarsnyheters uppfattade nyhetsvarde i Sverige
har fordubblats mellan aren 1976 och 1990. Till grund for denna slutsats ligger en studie déar forskarna
har matt antalet affarsartiklar som tidningarna puffat for pa forstasidan.

Liknande resultat har aven uppnatts i danska studier — aven hér har de gangna decennierna visat pa en
betydande uppgang for affarsbevakningens nyhetsvardet, vilket tyder pa att detta ér ett generellt
fenomen, atminstone i vart naromrade (Kjaer & Langer, 2000).

Som en grund for forstaelse for affarspressens snabba utveckling presenterar vi nedan en kort historik
med data om upplaga och fordelning av redaktionellt utrymme i svensk affarspress. Uppgifterna
presenteras i en historisk kontext med malet att formedla en battre bild av affarspressens utveckling
under de gangna decennierna.

Daglig affarspress

| borjan av 1970-talet beslot dagliga Goteborgs Handels- och Sjofartstidning att inrikta sig pa

ekonominyheter, nagot kan sagas ha varit startskottet for daglig affarsbevakning i Sverige.
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Goteborgs Handels- och Sj6fartstidning hade dock vissa problem och gick mot en snar nedléggning
1973 (Grafstrom, 2001).

Tre ar senare, 1976, grundades dock en ny komplett affarstidning, Dagens Industri, av Bonniers.

Dagens Industri var i grunden en sammanslagning av atta fackpublikationer (Bringert & Torekull, 1995).

Fran borjan tillats ingen borsbevakning i Dagens Industri da Bonnier ville undvika en eventuell
kannibalisering pa Veckans Affarer som vid tidpunkten var den ledande affarspublikationen i
Bonnierstallet. Det drojde till 1979 innan borsbevakning infordes i DI (Bringert & Torekull, 1995).

Fran Dl:s start tog det ett bra tag innan nagon konkurrent dok upp pa marknaden. Ekonomisidorna i
allman morgonpress, som i DN och SvD, expanderade visserligen men det drojde 6ver tio ar, till 1989,

innan en verklig utmanare lanserades i Finanstidningen.

Den uttalade ambitionen hos Finanstidningen var att presentera finansnyheter péa ett mer seriost satt an
marknadsledande DI. Planen var att Finanstidningen skulle bli Sveriges forsta finansiella dagstidning
(Griunthal, 1989).

Finanstidningen var en uppskattad produkt bland Stockholms finansfolk. Men upplageméssigt nadde
den inte i ndrheten av Dagens Industri. Finanstidningen markerade dock ett trendskifte mot storre
finans- och borsfokus i affarspressen, vilket aven fick DI att 6ka dessa inslag (Mardbrant, 2004).

1998 Gvertogs Finanstidningen av Stenbeck-agda MTG. Da var upplagan 11 000, jamfort med DI:s 109
000, och det slogs fast att “elitfasen” som préglat finanstidningen var éver och att tidningen skulle bli en
heltdckande affarstidning i DI:s anda. (MTG, van den Brink, 2001).

Fran mitten av 1980-talet fram till slutet av 1990-talet 6kade upplagorna for Finanstidningen och
Dagens Industri kraftigt. Relativt sétt var Finanstidningen en av Sveriges mest framgangsrika
publikationer. Men det var DI som stod for den verkligt breda 6kningen.

Marknaden for daglig affarspress 6kade sammantaget fran 25000 exemplar 1977 till 160 000 exemplar
2000 (Projektet Nya Lundstedt, 2004).
Veckoaffarspress

Men &ven om antalet aktdrer inom svensk affarsmedia har vuxit kraftigt under de senaste decennierna ar
det langt ifran ett nytt fenomen. Sveriges aldsta affarstidning, Affarsvarlden, sag dagens ljus redan 1901.
Grundare var Helmer Key, davarande chefredaktor for SvD. Forebilden var brittiska the Economist

(Fagerfjall, 2001), texterna var langa och komplexa och bilder horde till ovanliga undantag.

Det drojde till 1965 innan Affarsvarlden fick séllskap bland affarsveckopress. Da startade Veckans
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Affarer med amerikanska Business Week som forlaga.

VA forde in en ny inriktning bland affarsmedierna med mycket bilder och mer braskande rubriker och

skiljde sig darmed fran Affarsvarlden som var mer inriktad pa analys.

Veckans Affarer blev en omedelbar framgang med en upplaga fran start pa cirka 25 000 exemplar. Vid
slutet av 1980-talet hade denna néra dubblats till omkring 50 000 exemplar (Projektet Nya Lundstedt,
2004).

Under samma period ndra nog fyrfaldigade Affarsvarlden, som anammade mycket konkurrentens mer

lockande layout, sin upplaga fran 5 600 exemplar till omkring 26 000 (ibid).

Under krisaren i borjan av 1990-talet sjonk upplagan for bade Veckans Affarer och Affarsvarlden, men

nar ekonomin ater expanderade i slutet av decenniet skedde en viss aterupphamtning (ibid).

Afféarsbevakning i daglig morgonpress

Dagens Nyheter, Sveriges storsta dagstidning grundades av Rudolf Wall 1864. Malsattning var att
Dagens Nyheter skulle bli den ledande och mest lasta tidningen i Sverige (Hadenius & Weibull, 2003),

nagot som snart lyckades.
1884 startade ”den andra” svenska rikstdckande allménna dagstidningen — Svenska Dagbladet.

Omkring 1990 stod dagstidningsupplagorna pa topp i Sverige, men sedan dess har upplagorna kanat
rejalt, och orsaken till den totala nedgangen i upplaga i svensk press aterfinns till stor del i de stora

morgontidningarna Svd:s och DN:s upplagefall.

Upplagan for de tva har minskat kontinuerligt sedan 1995, med en liten aterhamtning 1999. Daremot
har andelen ekonominyheter, d.v.s. ekonomisektionerna, okat drastiskt utan avbrott under de gangna

fem decennierna (Hvitfelt & Malmstrém, 1990).

SvD har mer &n trefaldigat ekonomibevakningen sedan 1985 (ibid). Svenska Dagbladet har ddrmed en

betydligt storre andel affarsbevakning &n konkurrenten Dagens Nyheter, som “bara” dubblat sin
upplaga.

Sammantaget har svensk affarsrapportering 6kat mycket kraftigt under den gangna 50 aren, dven om
utvecklingen varierat nagot mellan dagliga affarstidningar, affarsmagasin och ekonomibevakningen inom
allménna dagstidningar.

Anmérkningsvart &r att upplagan for affarspressen kontinuerligt och stadigt okat att det senaste

decenniet, trots att den totala upplagan for dagspressen i Sverige har minskat under samma period.
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Affarstidningarnas innehall

Bevakningen av enskilda foretag och aktiemarknad 6kar mest i svensk affarspress (Grafstrom, 2001).
Denna kategori utgjorde 1990 omkring hélften av det innehall som puffades for pa forstasidan i Dagens
Industri, for Finanstidningen var det omkring 22 procent. Tio ar senare hade bade Finanstidningen och
Dagens Industri omkring 64 procent nyheter om enskilda foretag, foretradesvis med borsfokus (ibid).

Grafstrom (2001) menar i sin studie att det 6kade intresset for rapportering kring enskilda foretag och
branscher i affarspressen har skett pa bekostnad av bland annat politik, arbetsmarknad och
internationell ekonomi. Studier av Hvitfelt och Malmstrém (1990) visar pa en liknande utveckling &ven
for allménna dagstidningar i Sverige. Kjaer och Langer (2000) konstaterar att situationen &r densamma i
dansk press dar fokus har skiftat fran konflikter pa arbetsmarknaden med ett tydligt klassperspektiv till
villkor och utveckling for enskilda, bérsnoterade foretag.

De senaste dren har dven en kraftig skiftning skett mot att affarspressen lagger storre vikt vid
foretagsrepresentanter. Det géller i huvudsak verkstallande direktdren, men dven dgarrepresentanter

forekommer i betydligt htgre omfattning (Grafstrom, 2001).

Slutsatsen &r att affarspressen blivit mer fokuserade pa enskilda foretag och aktiemarknaden, samt att
de blivit mer personcentrerade. Detta tycks inte inskrénka sig till affarsmedierna — utan vara en generell

utveckling.

Teoretisk referensram

Villkor fér medierna:

Sveriges ekonomiska journalistik praglas av tva huvudsakliga ansatser; aktiv ekonomi och aktiv politik.
Aktiv ekonomi tar sin utgangspunkt i att ekonomin &r den dominerande kraften gentemot politiken,
vilket innebar att det ytterst ar marknadskrafterna som &r radande i samhéllet (Martensson & Lindhoff,
1998). Enligt aktiv politik &r situationen den motsatta.

Den aktiva ekonomiska ansatsen inom journalistiken har de senaste aren blivit allt mer dominerande,
nagot som tydligt visar sig i mediernas val av kallor och perspektiv, menar Martensson och Lindhoff.
Brytpunkten sparar de till 1990-talet. Till skillnad fran tidigare borjade da rapporteringen kring
exempelvis krisdrabbade foretag (vilket var ett vanligt forekommande tema under krisaren i borjan pa
1990-talet) koncentreras mer vid deras framtid pa borsen an kring de manniskor som riskerade forlora
jobben. Martensson och Lindhoff har i sammanhanget undersokt 103 artiklar fran 1992 i DN-sektionen
Arbete och Pengar (numer DN Ekonomi) som innehéll orden ekonomi och kris. Det visade sig att
endast en anstélld/drabbad férekom medan ndringslivet och kapitalmarknaden var mycket generdst
representerat.
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Arbetsvillkor for journalisterna:

Nér en reporter ska formedla en nyhet stélls denne infér en rad olika krav. En komplex verklighet ska
reduceras till en artikel som star i samklang med journalistiska normer och etiska riktlinjer. Aspekter
som tidsbrist, redaktionella krav, kallkritik, trovardighet, samt givetvis krav fran publiken maste da tas
hansyn till (Hadenius & Weibull, 2003, Karaszi, 1998).

Ekstrom och Nohrstedt (1994) raknar upp fyra grundlaggande objektivitetskrav som journalister antas
leva upp till i nyhetsformedlingen:

Korrekthet — att aterge en handelseutveckling pa ett opartiskt och sakligt satt, utan att manipulera bilder

eller fakta.

Kallkritik — att vara kritisk mot olika kallor, noggrann med urvalet av kéllor och uppge vilka intressen

de representerar, sdvida de inte ar oberoende.

Allsidighet — att Iata flera parter komma till tals i en viss fraga. Fa héndelser ar av den karaktaren att det

ar acceptabelt att skildra dem utifran endast ett perspektiv.

Mangfald — Nar verkligheten inte &r entydig &r det centralt att ge utrymme for olika kéllors tolkningar av

hur verkligheten &r beskaffad.

Enligt Nohrstedt och Ekstrom bryter i praktiken dock manga journalister mot ovanstaende riktlinjer
och det finns en tendens att undvika analys och istéllet endast rada upp faktauppgifter. Thurén (1985)
anser att denna utveckling hdnger samman med att reporterns kunskaper i en allt mer komplex och
specialiserad omvarld ofta ar bristfélliga. Ofta far experter ta dver rollen att std for sammanhangs- och
forklaringsbeskrivningar. Han ndmner i detta sammanhang fyra olika strategier som reportrar i dessa fall

ofta anvander sig av:

e Reportern refererar den expert som har de bésta formella meriterna.

e Reportern refererar den asikt som uttrycka av de flesta experterna.

e Reportern refererar den expert var asikt stammer mest 6verens med hans egen.

e Reportern refererar den expert som han anser personligen &r fri och oberoende av ekonomiska och

andra intressen som gor honom eller henne partisk.

Thurén (1985) menar att ingen av dessa strategier haller mattet. Han anser att journalister som inte
upplever sig kapabla att analysera sakfragan istéllet bor klargora hur, och pa vilka punkter, experternas

asikter gar isar. D4 har lasaren sjélv en mojlighet att bilda sig en uppfattning i fragan.
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Ekstrom och Nohrstedt (1994) havdar a sin sida att journalistiken for att kunna skildra komplexa
skeenden kraver reducering av fakta och antal berorda. Att allsidigheten och mangfalden far stryka pa
foten anser de framst forklaras av tidspress, vilken de menar &r inbyggd i den journalistiska

yrkesideologin och i mediernas organisation (Norstedt & Ekstrom, 1994).

Slutresultatet blir emellertid &ven enligt detta resonemang att journalister i stérre utstrackning vénder sig
till elitforetradare. Experter utgor en snabb och i omvarldens dgon legitim vég att fa kommentarer kring
komplexa skeenden. Ofta blir resultatet dock att endast tva parter, i regel bada pa elitniva, kommer till
tals. Konsekvensen blir att eliterna far fullt definitionsutrymme i medierna, pa svagare gruppers
bekostnad (ibid).

Vidare blir urvalet ofta skevt dven nér det géller expertkallor. Journalister har for vana att upparbeta ett
kontaktnat av lattanvanda kéllor som de garna aterkommer till av rutin. Genom att anvanda
upparbetade kontaktnat fylls kravet pa snabbhet och effektivitet. Rutiniseringen inverkar dock negativt
pa kvaliteten. Kallorna som ingér i nyhetsnatet (som detta brukar kallas) skapar ofta en skevhet till

forman for vissa positioner och intressen, pa bekostnad av andra (Sahlstrand, 2000).

Med andra ord anser Sahlstrand, Thurén samt Nohrstedt och Ekstrom att den journalistiska
verksamheten inte alltid star i samklang med andemeningen i de pressetiska reglerna (Appendix 1). Det
galler exempelvis normer om att vara kritisk mot kéllor, generés med bemotanden samt att hora bada

sidor av en historia.

Aven tidningarna sjélva har uppmérksammat ovanstaende problematik. Dagens Industri skriver till

exempel foljande angaende anvandning av aktieanalytiker i sitt policydokument:

”Anonyma citat bor enbart anvandas for aktorer i hdndelseforlopp eller andra kéllor som av sjélvklara

anledningar inte kan ga ut med namn. Anonyma citat fran exempelvis aktieanalytiker bor undvikas helt.”

Finansanalytikerns roll

Finansanalytikerns arbete ar i grunden att analysera och rada investerare i bedomningen av olika
placeringsobjekt. Arbetet handlar foretradesvis om att vara ett stdd, ta fram objekt och presentera olika

placeringsalternativ for en investerare/kund (Hégglund, 2001).

Malet &r att givet en viss riskniva uppna hogsta mojliga avkastning. Arbetet kretsar foretradesvis om att
framstalla matematiska berdkningsmodeller, dar exempelvis det analyserade bolagets framtida
kassafloden analyseras, eller dar dess vardering stalls mot andra jamforbara bolags (multipelvardering).
Analytikern nar harmed fram till ett teoretiskt varde pa placeringen vilket, om det &r hogre an priset,
utgor ett potentiellt investeringsalternativ. Analytikerna r ansvariga for den presenterade varderingen av
foretaget, men kunden tar den finansiella risken (Hagglund, 2001).
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Vid analys av ett foretag anses all tillganglig information vara av vérde, hansyn bor alltsa tas till bade
kvalitativa och kvantitativa uppgifter. Den information som anvands i analytikernas varderingsmodeller
ar dock till 6vervagande del av kvantitativ karaktér. Denna information anses av analytikerna vara “bra
information” (ibid). For att informationen ska bedémas som “bra” ska den vidare helst passa med

analytikerns tidigare uppfattning om foretaget (ibid).

Analytikerns uppgift ar med andra ord att utifran vissa ramar sammanstélla en analys och forutspa
bolags framtida vardeutveckling. Men analytikern tar alltsa sallan hansyn till all tillgéanglig information
och handlar, bland annat genom att l&gga vikt endast vid kvantitativa uppgifter, ofta begrénsat rationellt
(ibid).

Etiska riktlinjer

Analytikerkaren har de senaste aren drabbats av en rad skandaler. Men det rader i grunden ingen brist pa
etiska forhallningsregler i karen. Sveriges Finansanalytikers Forening, SFF, har exempelvis sedan lange
givit ut etiska riktlinjer, vilka flertalet fondkommissiondrer, investmentbanker och méklarfirmor har
forbundit sig att félja (Appendix 1).

Vidare arbetar branschen for att bli mer professionaliserad. Flertalet arbetsgivare kraver numer férutom

ldmplig examen &ven godkénd diplomandutbildning for finansanalytiker eller méklarkérkort

Det finns en liknande tendens varlden dver, vilken syftar till sjélvreglering. Efter de senaste arens

kraftiga skandaler har dock finansbranschen i 6kad omfattning blivit foremal ocksa for legala atgarder.

Reglerande och legal utveckling i finansbranschen

Efter redovisnings- och finansskandalerna i slutet av 1990-talet borjade borser, maklarfirmor och
finansinstitut varlden dver instifta nya regler for att hantera intressekonflikter for finansanalytiker
(Unger et al, 2002).

Nya regler som begrénsar analytikernas privata investeringar samt nar och de tillats lamna
rekommendationer har bland annat kommit fran NYSE och NASDAQ (ibid). De ledande
investmentbankerna har borjat redovisa hur stor andel av rekommendationer som hanfor sig till
kategorierna kop, sélj, behall eller Gvervikt (ibid). Vidare arbetar amerikanska SEC for att analytiker

personligen ska tvingas forsakra att de star bakom lamnade rekommendationer (ibid).

| Sverige pagar ocksa ett kontinuerligt arbete med att harmonisera och fornya lagstiftningen inom
maklar- och forvaltningsindustrin. Sverige deltar aven aktivt inom EU:s arbete pa omradet (Mersin &

Ollila, 2003). Bland annat sker i Sverige just nu en dversyn av kommissionlagen fran 1917. Har
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diskuteras till exempel nya regler for fondkommissiondrernas handel med eget lager samt prissattning
vid sadan handel.

Branschorganisationer har ocksa tagit initiativ till 6kad sjalvreglering genom bland annat &r korkorten

for aktiemaklare och diplomanduthildning for finansanalytiker exempel pa detta.

Sammanfattningsvis ligger dock processen kring lagstiftning inom EU och Sverige efter utvecklingen i
USA (Mersin & Ollila, 2003), dar de nya reglerna redan kraftigt paverkat méklarfirmor och

aktieanalytiker.

Det har utdelats béter och i flera fall har anstéllda dessutom fatt sparken (Unger et al, 2002). Vissa
fullservice-banker” har vidare gjort researchavdelningen, dit finansanalysen &r forlagd, helt oberoende

(Citigroup). Bonussystem for aktieanalytiker har ocksa forandrats (ibid).

Finansanalytikern ur ett institutionellt perspektiv

Finansanalytikerna har alltsa att forhalla sig till ovanstéaende etiska och legala riktlinjer. Emellertid
forekommer en mentalitet och kultur inom finansbranschen som pa manga sétt gar pa tvars med dessa
(Norberg, 2003). Mentaliteter kan i det h&r sammanhanget beskrivas som tréga forestalliningar och

vanor som drojer kvar 6ver langa tidsperioder och som &r djupt inrotade i ménniskors vardagsliv:

[Mentaliteter] praglar en grupp individer inom ett geografiskt omréade. Skilda foreteelser vinner legitimitet
i kraft av att dverensstamma med mentaliteten. En mentalitet befinner sig pa en delvis omedveten niva
och en person praglas av den mentalitet som rader i den omgivning denne lever och verkar i. [Men] genom

sin verksamhet bidrar en person ocksa till att en viss mentalitet utbreder sig. (Norberg, 2004).

Finansmarknadens aktorer bygger tillsammans upp en gemensam mentalitet och ett fortroendekapital

infor omvarlden, varigenom verksamhet och beteende ges intern och extern legitimitet.
Norberg menar att foljande fem mentaliteter kraftigt praglar finansanalytikerns vardegrund.:

Girighet — manga anstéllda inom finansmarknaderna har en abstrakt vinningslystnad. Det innebar att de
vill "tillvélla” sig objekt. Norberg kallar det abstrakt girighet da det inte foretradesvis handlar om en vilja
att inneha objekten, utan att rang i gruppen snarare avgors av en mojlighet att férvarva namnda objekt.

Monetéra tillgangar blir harmed centrala for att avgora status i gruppen.

Da finansanalytikerna ar rorliga och besitter ett intellektuellt kapital som &r gangbart 6ver hela vérlden

kan denna girighetsmentalitet bli globalt spridd och radande inom hela sektorn.

Rorlighet — finansmarknadens anstéllda ar lattrorliga. Deras arbetsmarknad ar global och de ar utpraglade

individualister. D&drmed, menar Norberg, riktas lojaliteten till den egna personen och till nétverket
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bestaende av andra med samma mentalitet (dvs. andra aktorer pa finansbranschen), men inte till ett
specifikt foretag.

Kortsiktighet — Finansbranschen praglas av kortsiktighet och historieloshet. Det beror pa att tonvikten
laggs vid framtiden och historiska skeenden betraktas som irrelevanta. Finansanalytikern fokuserar pa

nuet och framtiden. En forestéllning om att framtiden pa ett vetenskapligt satt kan forutses ar utspridd.

Avskarmning fran omvarlden — Branschen kénnetecknas av meritokrati. Flertalet anstéllda inom
finansbranschen &r relativt ointresserade av den verkligheten som inte gar, eller ar problematisk, att
reducera till kvantifierade data och kan processas i matematiska modeller. Ett skél till ovanstaende, och
samtidigt en konsekvens av detta, &r elitmentalitet, teknifiering och objektivering i yrkesutévningen.
Detta ar samtidigt nagot som okar legitimiteten och statusen i omvarlden. Vidare rekryteras nya
medarbetare typiskt fran ett litet urval prestigefylida skolor med stark kulturell pragel av den bransch de
utbildas for (jmf Pernilla Petrelius, 2003, Norgren, 2004)

Brist pa ansvar — Finansvérlden aktorer har svart att uppfatta sin plats i samhallet och upplever ett
elitbetonat framlingskap inom det omgivande samhallet (Lasch, 1995). Detta distanserade ovanifran-
perspektiv gor att finansanalytikern séllan reflekterar 6ver de potentiellt negativa foljder hans handlingar
kan fa. Finansanalytikernas erséttningssystem forstarker denna mentalitet genom att vara starkt
beroende av hur individen bidrar till firmans intjaning. Dartill, menar Norberg, anser sig
finansanalytikern verka pa en perfekt marknad dér personligt ansvar sa gott som helt reduceras bort.
Finansanalytikern kdnner hdrmed i regel inte personligt ansvar for sina beslut:

Analytisk referensram

For att analysera data pa ett mer djupgaende, strukturellt plan har vi valt att huvudsakligen utga fran ett
institutionellt/nyinstitutionellt perspektiv. Detta har vi gjort med anledning av att affarspressen utgor ett
forhallandevis valdefinierat och sammanhallet institutionellt falt vilket lampar sig vél for analys utifran

namnda teori.

Vidare anser vi att institutionell teori ar en lamplig grund for forstaelse av det studerade omradet da
béde journalistiksektorn, vilket vi tidigare konstaterat, &r ett omrade som préaglas mycket starkt av for
tiden férharskande normer och strdmningar i samhallet (Hadenius & Weibull, 2003 & Karaszi, 1998) —
samtidigt som det &r en bidragande kraft till att reproducera, skapa och forstarka en viss samhallssyn
och vissa normer (Meyer, 1996). Institutionell teori kan hérvidlag trdnga bakom det synbara, och

blottlagga de underliggande drivkrafterna bakom en viss utveckling.
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Ovan redovisade studier visar vidare att bade finans- och journalistyrkeskaren inte alltid foljer rationella
verksamhetsramar i sitt arbete och att de stundtals bryter mot professionella forhaliningsregler.

Institutionell teori kan forklara dessa handlingsmonster.

Fenomen som med framgang kan forklaras/forstas utifran institutionell teori och som forekommer i var
studie ar exempelvis expertreferenser, diskrepans mellan organisatorisk handling och beslut,
organisatoriska legitimitetsstravanden, undvikande av ansvar, samt uppbyggande av natverk och

relationer inom och mellan falt.

Vi inleder nedan teoriavsnittet med en genomgang av vad institutionell/nyinstitutionell teori innebar
och hur forhallanden kan forstas och tolkas utifran detta teoretiska ramverk.

Teorigenomgangen varvas med resultat och presentationer av tidigare forskning och studier inom

omréaden parallella till var studie.

Institutionell-/nyinstitutionell teori

Institutionell och nyinstitutionell teori bygger pa varandra. Institutionell teori kom férst och den
nyinstitutionella skolan bygger vidare pa denna, med vissa mer eller mindre stora forandringar. De béada
betraktas emellertid i regel som enhetliga skolbildningar (DiMaggio & Powell, 1991). Gemensamt for de
institutionella teorierna &r en skeptisk instéllning till en rationalistisk organisationssyn. Teorierna &r
istallet inriktade pa att blottlagga en organisatorisk verklighet som ofta rimmar illa med formella
malsattningar och tron pa en rationell verksamhetsstyrning (Johansson, 2002). Bada sysselsatter sig
vidare med forhallandet mellan organisation och omgivning och bagge betonar kulturella aspekters
betydelse for hur verksamhet utformas (Johansson, 2002).

Gemensamt for institutionalister ar ocksa en syn pa samhallet som uppbyggt av mer eller mindre
narstaende institutioner eller institutionella falt (exempelvis professioner, branscher etc.). En institution
betecknas i det hér fallet som en organiserad och etablerad struktur eller procedur, baserad pa mer eller
mindre for-givet-tagna formella eller informella, medvetna eller omedvetna, regler (ibid). Férekomsten av en
institution innebar alltsa att det finns ett accepterat, icke i grunden ifragasatt, stt att utfora eller forhalla
sig till det som institutionen omfattar.

Skillnaderna mellan teorierna kan lite summariskt sammanfattas i att den institutionella teoribildningen
koncentrerar sig pa ett lokalt ssmmanhang, med direkta kontakter inom och mellan intressegrupper och
organisationer, medan nyinstitutionalismen tar ett stérre grepp och koncentrerar sig pa organisatoriska
sektorer och félt (6verensstdammer ungefdr med branscher, professioner o dyl.). Med andra ord lampar
den nyinstitutionella teorin val for att forsta och tolka 6verorganisatoriska faktorer, medan den aldre
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skolan kan anvéndas for att forsta inomorganisatoriska forhallanden. Vi kommer i denna uppsats att
anvéanda oss av bada ansatserna parallellt, vilket 6verensstammer ganska val med den svenska ansatsen.

Svensk nyinstitutionell teori

Svensk nyinstitutionalism har skilt sig fran den amerikanska satillvida att den inte &r lika renodlat
kognitiv. Betoningen pa orubbliga for-givet-tagna monster for handlande och struktur satts har at sidan
for ett synsatt som erkdnner att enskilda organisationer/aktorer kan agera strategiskt, och exempelvis

dgna sig at medvetet legitimitetssokande genom anpassning till normer i omgivningen etc.

Liksom all institutionalism vilar den, som vi hér kallar for den svenska (Johansson, 2002), i grunden pa
en syn pa institutioner som sociala konstruktioner — dvs nagot som ar skapat av manniskor och som
kontinuerligt skapas och aterskapas av manniskor i interaktion med varandra. Vi behandlar nedan de
begrepp/fenomen inom denna teoribildning som &r sarskilt centrala i var studie och vilka vi kommer att

anvanda for att tolka data i analysavsnittet.

Expertis

I den allménna debatten talas ofta om att vi lever i ett expertsamhélle. De danska forskarna Kjaer och
Langer (2000), konstaterar att experter fatt en kraftigt 6kad stallning i Danmark den géangna 20-
arsperioden. En annan omfattande utredning, Maktudredningen, visar pa foljande utveckling i Danmark
generellt vad géller anvandningen av experter som kéllor/uttolkare och ddrmed auktoriteter i dansk

press.

[Veksten i antal artikler med eksperter. Indekstal med 1961 som 100]
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Mycket talar for att utvecklingen &r likartad i Sverige (Tamm Hallstrém). Enligt nyinstitutionell teori
(Johansson, 2002) kan man tala om institutionella falt dar forestallningar och informella regler om hur
saker bor goras inom féltet sprids. Brunsson (1989) talar i detta hdnseende om de som agerar och de
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som pratar, medan Meyer (1996) malar upp om en rollférdelning i “actors” och “others”. Enligt
Brunssons definition kan experter i huvudsak klassificeras som de som pratar, i Meyers vokabuldr &r de
“others”. Enligt Meyer sprider dessa “others” idéer och forestallningar om hur saker och ting bor goras,

vilka sedermera institutionaliseras och kommer att betraktas som sanningar.

Men varfor vill dessa others sprida sina idéer? Tidigare, skriver Meyer, har det varit vanligare att halla
idéer for sig sjalv. Svaret ar, menar Meyer, att moderna organisationer legitimerar sig genom att ge sig ut
for att vara exempel pa ett universellt sant, progressivt och rationellt verksamhetsmaonster. Ju mer
konsensus dessa ”others” kan bygga kring sina modellers generaliserbarhet desto storre och starkare blir
dess legitimitet. Det handlar enligt Meyer om att 6vertyga organisationens egna medlemmar om den
optimalt rationella verksamhetsmodellen (internal legitimacy) liksom att Gvertyga omgivningen (external

legitimacy) om dess fortréfflighet.

Men varfor ska "the actors” da lyssna pa “the others™? Meyer menar att foretraden som hog status,
prestige och yttre framgangstecken ar sadant som ger 6kat inflytande, men pekar ocksa pa den allmanna
tron i samhallet pa rationalitet och vetenskaplighet. Han menar att jakten pa “det bésta sattet att utforma
verksamhet” harmed sporrar stdndig forandring. Stabilitet och existensberdttigande forhojs genom

héanvisning till "the others”. Others legitimerar sig i sin tur genom att tillhandahalla “expertkunskap”.

Det finns gott om “others”; managementkonsulters, handelshdgskolors, forskares, finansiella radgivares
och andra experters roll blir allt storre (Giddens, 1990). Enligt Meyer kan svaret pa den standigt 6kande
tillgdngen aterfinnas pa tva plan. Dels finns det som namnts ovan ett sug fran “actors” eftersom de
uppnar legitimitet genom att hanvisa beslut, handlingar etc till experter — vilket i forlangningen innebér
héanvisning till det universellt rationella fornuftet, dvs nagot vetenskapligt bevisat. Dels kan "others” ses
som tjanare av ett hogre samhélleligt ideal — den av en hogre uppséttning lagar, som sdkandet efter

rationella, naturliga och vetenskapliga sétt att utforma vérlden.

For att gora det lite mer konkret: actors legitimerar sig genom att anvénda sig av others. Others
legitimerar sig genom att hanvisning till hogre varden och sanningar som premieras i var tid, som

vetenskap, fornuft och sanning. Det finns alltsa ett 6msesidigt intresse som premierar expertframvaxten.
Bengt Jacobsson varnar dock for utvecklingen i Standardization and expert knowledge (2000):

Expert knowledge is all around us and hard to avoid. Experts play a major role in organizations and
societies [...] to the danger that groups of experts will set their own agenda, often claiming scientific basis
for their knowledge. This basis in science is the foundation of their legitimacy, although in reality the
scientific connection may be quite tenuous.

Vidare varnar Haas (1992) for att problem som “depoliticization, technicalization, and the emergence of

regulation without responsibility” riskerar uppkomma vid for stor tillit till experter. Haas anser sig
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skdnja en trend mot en forstarkt roll for experter i samhéllet. Risken med att sétta for stor tilltro till
experter kan alltsa bli att man blir manipulerad samt att ett system av ansvarsundvikande uppkommer.

Legitimitet

Under avsnittet “experter” ovan har vi bland annat berdrt legitimitetsaspekten i att folja

expertrekommendationer. | detta avsnitt ska ga djupare in pa legitimitetsbegreppet.

Brunsson menar att organisationer (medlemmar i organisationer) ofta moter motstridiga krav fran olika

intressegrupper (Brunsson i Czarniawska, 1998). Organisationens verksamhet kan ge legitimitet och stdd
for organisationen sa lange den avspeglar varden, normer och krav som finns i dess omgivning (Parsons
1956). Problem uppstar dock nér folk i organisationens omgivning hyllar olika normer som strider mot

varandra (Brunsson). Losningen kan enligt Brunsson bli att:

”[...] organisationen handlar i enlighet med vissa normer och beslutar i enlighet med andra: dérigenom
kan organisationen avspegla [flera motstridiga] externa normerna. Ett foretag kan t.ex. stéllas infor
bade lonsamhetskrav och krav pa att inte forstora miljon. Foretaget kan da t.ex. fortsatta med den
miljoforstérande, och Insamma, verksamheten men samtidigt fatta beslut om ett miljoprogram.”

Brunsson kallar ovanstaende handlingsmonster for ett slags hyckleri (hypocrisy). Nar externa normer ar
motstridiga menar han att detta (en diskrepans mellan handling och ideal) kan vara en Idshing. Brunsson

(1998) gar sa langt som att havda att beslut i en riktning kan kompensera for handling i en annan.

Ett typiskt satt att legitimera handling ar att hanvisa till rationellt, pastatt universellt sanna normer, dvs
nagot som foretrads av framstaende experter pa omradet, vad Meyer (1996) ovan kallar “rationalized
others” — exempelvis vetenskapsman, forskare eller managementkonsulter (Furusten & Garsten, 2000).
Det finns dock flera satt att legitimera verksamhet. Ett annat &r att hénvisa till att marknaden kréver det
—om fallet exempelvis galler medieforetag, att hanvisa till 1&sarna eller tittarna, och att man handlar for
deras rékning (Kjaer och Langer, 2000).

Det finns olika strategier och metoder att vinna ovanstaende gruppers samtycke. Ett satt ar att besluta
och handla i en for dem 6nskvard riktning, ett minst lika effektivt &r dock prat (Rombach, 1986).
Brunssons tal om att separera prat och handling kan harmed vara ett sétt att na legitimitet pa flera plan.

Prat ger mojlighet att lyfta fram preciserade, och ibland motstridiga budskap. Brunssons term, hyckleri,
for detta leder tankarna mot en medveten spridning av motstridiga budskap i rent legitimeringssyfte.
Det ar emellertid inte nagot som Brunsson vill ga med pa (1985, 1989). Han haller visserligen med om
att det handlar om en strévan att erhalla legitimitet, men menar att inkonsistenserna vad galler prat och
handling inte fordenskull maste vara medvetet uttankta. De dr snarare resultatet av en genuin stravan
tillfredstalla oforenliga krav i omgivningen.
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Ansvar

Ansvar &r ett begrepp som beskriver det uppfattade sambandet mellan aktér och handling (Edwards
1969, Spiro 1969). Val/beslut ger den som véljer/beslutar ansvar. Om en person uppfattas som orsak
till en handelse ar han eller hon ocksa ansvarig for den (Brunsson i Czarniawska 1998).

| dldre organisationsteori anses ansvar vara forknippat med makt — den som orsakar nagot har makt och
vederborande har ocksa ansvaret. Makten accepterades, och motiveras dven idag med argumentet att
den ocksa medfor ansvar (Simon 1965).

Men ansvar uppkommer, mot bakgrund av ovanstaende resonemang, bara néar det handlar om ett val.
Att det maste handla om aktiva val far ocksa konsekvenser for ansvarsfordelningen. For att
val/beslutsprocessen ska kunna skapa ansvar, maste den ocksa tydligt peka ut beslutsfattarna som de
som har valt, och darmed orsakat nagot. Ansvaret forstarks, menar Brunsson, om valet bryter mot den
rationella beslutsprocessen (dvs alla alternativ inte har gatts igenom och bedémts och det basta valts ut
etc), samt om beslutsfattaren personligen bundit sig till valet/beslutet (ndgot som blir en direkt foljd om

denne frangatt den rationella beslutsprocessen).

Ovanstaende aspekter skapar alltsa ansvar, men omvant kan de anvandas for att undvika/undkomma
ansvar. Da handlar det istallet om att ej binda sig personligen till beslutet och att hanvisa till rationella

beslutsprocesser (Brunsson & Malmer, 1978).

Hur mycket ansvar en enskild beslutsfattare far paverkas vidare av antalet beslutsfattare. Ju fler som kan
sagas vara delaktiga i ndgot, desto mer utspatt blir respektive aktors ansvar. Om det daremot bara finns
en tydlig beslutsfattare far denna det fulla ansvaret. Omvant blir effekten att om alla ar ansvariga ar i
praktiken ingen det. Det finns de som vill ga sa langt som att havda att marknaden &r det allra mest

ansvarsutspadande fenomenet.

Auktoritet

Hittills behandlade begrepp — expertis, legitimitet och ansvar — ligger alla néra idéer om auktoritet.
Kristina Tamm Hallstrém (2002) havdar i sin doktorsavhandling Kampen fér auktoritet —

standardiseringsorganisationer i arbete att idén om expertis &r en av de viktigaste grunderna for auktoritet.

Hon menar att férestalining om experter &r att de &r sakkunniga personer som besitter
specialistkunskap, och att de darmed har majlighet att dra generella slutsatser. En expert kan utifran sin
expertis ge goda rad till andra. Det handlar inte om slutsatser som dragits i en politisk beslutsprocess,
inte heller nagot tyckande, eller rad utifran gamla traditioner. Det ror sig i stallet om vetenskapligt

definierad kunskap.
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Enligt Tamm Hallstrém anses en expert arbeta vetenskapligt och intresseoberoende. Ett sétt att klara av
att framsta som intresseoberoende, menar hon, &r att anvanda en begreppsapparat och en

argumentation som &r forankrad i "tekniska” och "rationella” argument (Abbot, 1998).

Tamm Hallstrém menar vidare att det finns ett samband mellan expertis och teknik i sd matto att bada
ar knutna till idén om att det i objektiv, teknisk mening gér att faststalla kunskap. Enligt denna idé har
just experter forutsattningar for detta. Ett tekniskt inriktat, rationellt, nastintill mekaniska arbetsséttet
gor att experter kan forstas som neutrala oberoende personer. Darmed har, och far, de dven auktoritet —
menar Tamm Hallstrém.

Ett sétt att 6ka och beféasta expertisen och auktoriteten &r professionella koder och tillhérighet. Forutom
existensen av professionsorganisationer, brukar universitetsutbildningar och akademiska tidskrifter i
amnet lyftas fram som auktoritetsskapande och nagot som stéarker expertisens makt.

Enligt Tamm Hallstrom finns vidare fyra utpréaglade strategier for att uppna auktoritet (dessa strategier

galler standarder, men de kan i latt modifikation &ven Gverforas till andra omraden):

Argumentera for standardféljandets positiva effekter (Gvertyga om att gruppens/organisationens

satt att gora saker dr véardefulla och ger fortjanst).
e Stdrka sin egen auktoritet genom séttet att organisera verksamheten (till exempel rekrytering etc).
e Stdrka sin egen auktoritet genom att samarbeta med relevanta referensorganisationer.

e Dra nytta av andras makt (6vertyga andra organisationer med auktoritet pa sitt omrade om att

standarderna ar anvandbara for deras arbete, och lata dessa organisationer "saluféra” idéerna).

Den framsta nyttan med att inneha auktoritet ar givetvis att det ger legitimitet och mdjlighet att styra
och péaverka andra. | affarsvarlden &r detta i forlangningen inom manga verksamheter en avgérande
faktor for Ionsam affarsverksamhet. Det galler exempelvis konsulter, finansiella radgivare, massmedier
etc (Furusten, 1996).

Natverk

Nétverksbegreppet har bland annat diskuterats med anledning av aktdrers mojligheter att utdva makt
dver andra (Rose & Miller, 1992). Det finns i detta sammanhang tva satt att forstd makt- och
natverksrelationen. Det ena séttet betraktar makt som en forutsattning for att bygga upp ett néatverk,
och att natverket darmed &r en effekt av makt (Bourdieu, 1986). Det andra ser uppbyggandet av ett

natverk som en forutsattning kunna utéva och na makt (inflytande) (Rose & Miller, 1992).

| en studie av modeindustrin askadliggér Bourdieu sin idé om natverk. Han visar pd modeskaparens

makt att styra vad andra kommer att uppfatta som modernt. Samtidigt understryker han att
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modeskaparen ocksa ar beroende av stod fran andra aktorer pa faltet for exploatering och spridning av
mode, for att na ut med sina idéer och produkter. Bourdieu menar att makten framst ligger i att kunna

mobilisera ndtverket for sina egna syften:

Skaparens makt ar ingenting annat &n formagan att mobilisera den symboliska energi, som producerats
av alla de agenter som &r engagerade i faltets funktion — journalister, som objektivt sett fatt i uppdrag att
hoja vardet pa skaparnas vardehdjande operationer (med hjélp av hela apparaten av tidningar och
tidskrifter som mojliggér deras agerande), mellanhander och pa forhand omvénda kunder, samt slutligen
andra "skapare” som i och med sin egen konkurrens bekraftar vardet av det som star pa spel i

konkurrensen.

Modeskaparen tillsammans med mellanh&nder, massmedia och konsumenter utgdr enligt Bourdieu ett

falt, och déarmed anser han att de bor analyserar gemensamt som ett natverk.

Bourdieu menar vidare att personer med gynnsamma positioner pa ett falt (starkt kulturellt, ekonomiskt,
eller socialt kapital) har mojlighet att paverka idéers konstruktion och spridning genom att mobilisera
natverket. Genom att aktivera detta stod at en idé kan andra manniskor bli 6vertygade och idén sprids,

anvandas och refereras till pa ett mer generellt plan.

Latour (1987) menar att en maktig aktor ar den som, i en given tidpunkt och utifran radande
omstandigheter, framgangsrikt lyckas engagera och mobilisera personer, procedurer och artefakter, som
maskiner arkitektur, inskriptioner, utbildningsprogram, bocker, forpliktelser, dokumentations- och

kalkyleringstekniker till forman for sina mal.

Rose och Miller talar i samma anda om hur natverk av allierade intressen véaxer fram och forstarks

genom gemensamma principer och kommunikation mellan nétverkets aktorer.

I den utstréckning aktorer forstar sin situation enligt ett liknande sprék och en liknande logik, och
tolkar sina mal och sitt dde som sammanflatade, &r de sammanlankade i mobila och lést sammanhallna
nétverk. Gemensamma intressen konstrueras [...] och gemensam perceptionskanaler formas, inom vilka

vissa handelser tolkas enligt dverensstimmande sprak (Rose & Miller, 1992).

En styrka i detta synsétt ar att det forklarar hur en profession genom olika nérverksaktiviteter deltar i

formandet av sin egen roll pa ett falt (Tamm Hallstrém, 2000, Bang, 1999).

Ett natverk med flera starka akt6rer kan hdrmed bygga ett kraftfullt och inflytelserikt falt som kan prégla

och styra omgivande institutioner i en for faltet 6nskvérd riktning (Tamm Hallstrém, 2000).
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Empiri

Kodschemat

Nedan foljer en beskrivning av vart kodschema, som aterfinnes i sin helhet i appendix I1. Kodschemat
bestar av sjutton variabler, varav fyra for identifikation och deskription, och tretton for den egentliga

innehallsanalysen av artikeln.

De fyra forsta ar generiskt beskrivande och heter Artikel-1D, Relevans, Medieforetag och Artikelldngd.
Artikel-1D ar ett unikt ID-nummer for varje artikel, taget fran Affarsdata. Relevans ar en boolesk
variabel, dar artiklar som &r relevanta for var undersokning ar markerade med 1 och de som av nagon
anledning inte r relevanta markeras med 0. En relativt stor del av artiklarna ansags ej relevanta,
eftersom vart initiala urval var medvetet grovhugget — alla artiklar med ordet “analytiker”. Vi vill
understryka att vi & medvetna om att maklare och analytiker ocksé kallas for andra ord, och att vi inte
utger oss for att ha fatt en komplett ssmmanstallning av analytikeruttalanden for de valda aren. Den
beskrivna metoden var helt enkelt tankt som ett grovt sall for att fa fram en artikelmangd, som sedan

kunde sorteras beroende pa relevans. Var grundlaggande definition av relevans ar foljande:

" Artikeln &r relevant om namngiven eller icke namngiven analytiker refereras med uttalande eller
kommentar som aktiv part eller som representant for analytikerkaren eller annan analytikergrupp, i

artiklar rorande borsforetag eller kapitalmarknad i en bred definition.”

Diskussion kring detta aterfinnes under avsnittet ”Bortfallsanalys”. Medieforetag ar helt enkelt mediet

som artikeln kommer ifran, och Artikelldngd ar antalet tecken inklusive blanksteg och ingress.

De tretton fragevariablerna benamns Q1 till Q13, och ar flervalsfragor dar endast ett alternativ ar
mojligt. 1 de fall dar valet av alternativ varit tveksamt, har individuella riktlinjer for varje fraga foljts, som
redovisas under genomgangen av varije variabel/fraga. Genomgaende har dessa riktlinjer utformats for
att na sa hog signifikans och validitet som mojligt, genom att halla en Kritisk installning till
undersokningens resultat. Exempelvis har analytiker ansetts vara icke-anonyma i de fall dér tvivel ratt,
eftersom var tes ar att de ar till stor del anonyma. Pa sé vis kan vi vara sakra pa att ett resultat med en
hog andel anonyma analytiker verkligen &r korrekt och inte en effekt av undermedvetet "valvillig”
tolkning under kodningsprocessen. | de fragor vars svar har varit mest relevanta for vara premisser, har

reglerna utformats och foljts sarskilt hart.
Q1 - Motiverat uttalande

Den forsta fragan ror huruvida analytikern motiverar sitt uttalande eller kommentar, eller om den helt
enkelt bara uttrycker en asikt eller ett faktum. Detta definieras som om analytikern foljer upp sitt

uttalande med en forklaring eller motivation om varfor sa ar fallet med en normativ eller subjektiv
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argumentation. Svarsalternativen ar tva: ja och nej. Notera att ingen hansyn tas till om analytikern
faktiskt velat motivera sitt uttalande men inte getts utrymme till detta av artikelforfattaren. Alltsa far vi
vénta oss att denna variabel ger ovanligt hoga resultat pa nej-sidan i medier med utrymmesbrist, framst
di.se, utan att de for den skull kan lastas for detta ur ett journalistiskt etiskt perspektiv. Om tvivel ratt
har uttalandet ansetts motiverat.

Q2 — Analytikers egenskap i text

Har fragas i vilken egenskap analytikern har i artikeln och om vederborande representerar expertis eller
marknaden. Svarsalternativen &r tre; representerar huvudsakligen marknad, representerar huvudsakligen
expertis, eller annan representation. Fragan forsoker utréna av vilken anledning journalisten valt att ta
med ett citat eller asikt fran analytikern; ar det i egenskap av representant for "marknaden” for att
kommentera skeenden, reaktioner och hur analytiker har valt att handla, eller &r det i egenskap av
finansiell expert? Ett exempel pa en artikel dér vi definierat analytikern som representant for marknaden
ar "Bankerna gick mot strémmen pa svag bors” (DI, 2003-02-20, artikel-1D 2841352). En icke

namngiven maklarchef séger:

"Nagot av en mellandag. Bortser man fran Telia Sonera var det inget kraftigt saljtryck. Omséttningen

var sa lag att det blir ett ordentligt genomslag av det lilla saljmaterial som finns ute.”

Ett exempel dér representationen bedomdes vara som expert finns i "Forsiktig optimism fran TV4”
(DI, 2003-02-11, artikel-1D 2830098), dar Daniel Ek, analytiker pa Carnegie, kommenterar resultatet:

”Sammantaget ett rérelseresultat i linje med férvantningarna och en hygglig forsaljningstillvéxt trots en
tuff reklammarknad. Bolaget har nog gynnats av de nya reklamreglerna som tillater reklamavbrott i

programmen.”

Alternativ tre avser de tillfallen som inte faller in under de forsta tva och innehaller endast ett fatal
artiklar, mindre &n en procent. Kodningen av denna variabel gav upphov till ringa tvivel, eftersom
tendenserna till representation var tydligt polariserade. Darfér behdvdes inga ndrmare riktlinjer for

kodning dn de redovisade.
Q3 - Antal analytiker

Har undersoks antalet analytiker som refereras i artikeln. Svarsalternativen &r en analytiker, flera
analytiker eller analytiker som yrkesgrupp. Det forsta alternativet avser de artiklar dér endast en
namngiven eller icke namngiven analytiker refereras — exempelvis ... sa en méklarchef” eller ... sger
NN, pa forvaltarfirman XX”. Det andra alternativet avser de artiklar dar flera personer citeras eller

refereras, som individer. Det tredje avser de tillfallen da man hanvisar till méklarkaren eller en grupp av

27



individer utan att nagon uttalar sig med ett citat. Ett exempel pa detta finns i artikeln ”Bérshumoret
vénde upp” (DN Ekonomi, 2003-01-11, artikel-1D 2794706):

”En rundringning bland analytiker som Reuters har gjort visar att marknaden forvéntar sig att
forsékringsholaget Skandia ska redovisa en forsaljning for december méanad, exklusive den nu avyttrade

USA-verksamheten, pa 6,2 miljarder kronor.”

Fragans syfte var till storsta delen deskriptiv och gav inte upphov till ndgra namnvarda tvivel: antingen
refereras en eller flera individer, eller inte. Alltsa beh6vdes inga narmare riktlinjer om tvivel skulle

uppsta.
Q4 — Antal aktorsparter

Denna variabel beskriver antalet parter som uttalar sig i artikeln, med alternativen en eller flera. Med
parter menas i det har fallet inte nddvandigtvis parter med olika eller asikter eller intressen i konflikt,
utan endast antalet aktdrer som uttalar sig i en fraga. Med part menas egentligen aktorsgrupp -
exempelvis foretradare for bolag, offentliga institutioner, finansmarknad etc. Typen av part och dess
storlek varierar beroende pa artikelns innehall och kan vara allt fran “marknaden” eller ”naringslivet” till
tva olika divisioner pa ett foretag. Exempelvis skulle en artikel som beskrev konkurrensen mellan
Ericsson och Nokia innehalla tva parter om personer fran bagge foretagen uttalade sig, och tre parter
om en person fran Post- och Telestyrelsen ocksa uttalade sig. Eftersom det kan anses vara god
journalistisk sed att lata samtliga parter i en fraga uttala sig, tolkades vid tvekan denna variabel som att

flera parter uttalat sig.
Q5 - Antal asiktsparter

Denna variabel beskriver, till skillnad fran den forra, huruvida tva eller flera parter med skilda eller
divergerande asikter far utrymme att uttala sig i artikeln. Den &r ocksa boolesk, med alternativen ja eller
nej. Vi anser den vara en viktig beskrivningsfaktor, eftersom det som redan ndmnts anses vara god
journalistisk sed att 1ata flera, allra helst alla, parter i ett mal uttala sig, i synnerhet om de &r i tvistemal
eller &r av skilda asikter Man kan visserligen havda att stora delar av artikelmaterialet ar deskriptivt, och
bara beskriver exempelvis ett skeende pa borsen och i sédana fall &r det kanske svart att hitta olika
parter med olika asikter. Trots det atfoljs sddana skeenden ofta av en kommentar fran en analytiker eller
liknande, och vara erfarenheter av analytikerkaren ar att den séllan &r rérande Gverens. Variabeln har

tolkats som ja om tvekan funnits, av samma anledning som vid foregaende variabel.
Q6 — Tempus

| tempusvariabeln forsoker vi svara pa om analytikerns uttalande har ett huvudsakligt a priori eller a

posteriori-fokus. Variabeln ar tankt att vara deskriptiv for att fa en bild av om uttalandena i huvudsak

28



forsoker spa i framtiden eller diskutera redan skedda handelser. Endast tva svarsalternativ finns — a
priori eller & posteriori, vilket betyder att svaret avser uttalandets huvudsakliga fokus. Det huvudsakliga
fokuset har ocksa definierats som fokus i sak och inte fokus i utrymme. Nedan ett exempel pé ett a
priori-uttalande fran Dagens Industri i artikeln ”Aktien en trist lackerbit” (DI, 1997-09-24, artikel-1D
420094):

"En trékig men undervarderad aktie som mycket val kan komma att bli uppkapt. Det &r
analytikernas asikt om Swedish Match och bilden av en uppképskandidat starks i takt med att allt fler
svenska institutioner séljer sina aktier.”

Ett exempel pa a posteriori-uttalande finner vi i artikeln “Brittisk analytiker varderar Skandia till 20
miljarder kr” (DI, 1991-12-17, artikel-1D 1252524):

"KOPENHAMN - UNI Storebrand och Hafnia har gjort en bra affér nar de kopte Skandia aktier
till kurs 222, trots att borskursen nu ligger Kring 170 Kr. Det anser den brittiske
forsakringsanalytikern Jonathan Walker hos Baring Securities i London. Han har réknat ut att

Skandia skulle ha ett styckvarde pa drygt 20 miljarder kronor, vilket motsvarar 262 kr per aktie.”

I de fall dar tvivel forekommit, har inga sérskilda riktlinjer for det ena eller andra alternativet funnits,
eftersom svarskriterierna redan ar éppna for relativ godtycklighet. Variabeln r dessutom ingen av dem

som &r centrala for att besvara vara premisser, utan snarare deskriptiv.
Q7 — Anonymitet

Denna variabel avhandlar analytikerns anonymitet. Svarsalternativen ar tre; analytikern ar anonym,
analytikern ar inte anonym, eller analytiker refereras som yrkesgrupp. ”Anonym” betyder enligt vara
kriterier ej namngiven”, vilket betyder att utryck som “en méklarchef pa en av Stockholms stérre
fondforvaltare” fortfarande anses vara anonym. I de fall dar tveksamhet uppstod beslutade vi att
behandla analytikerna som ej anonyma, eftersom det kan anses vara god journalistisk och finansiell sed
att satta ett namn bakom uttalanden som kan tankas vara kursdrivande. Vid undersékningen visade det
sig att valdigt fa fall var tveksamma, vilket inte ar sa konstigt: antingen namnges kallan vid ett citat, eller
sa namnges inte kallan. Det tredje alternativet, analytiker refereras som yrkesgrupp, korresponderar
direkt till motsvarande alternativ i friga Q3 — Antal analytiker. Ett sddant svar dar medfor alltsa
automatiskt ett likadant svar i den har fragan, och gav inte utrymme for tvivel. Nedan ett exempel pa
detta fran artikeln "Procordias arsprognos justeras uppat” (DI, 1991-11-05, artikel-ID 1250429):

"Flera av de analytiker som Direkt talat med har skrivit ned sina prognoser for 1992 med upp till ett

par hundra miljoner Kronor efter bakslaget med Mictrol.”
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Q8 — Kommentar

Fraga 8 forsoker utrona om reportern kommenterar analytikerns uttalande sjélv, och i s fall om det
gors kritiskt eller okritiskt. Alternativen ar reporter/skribent kommenterar analytikeruttalande — kritiskt,
reporter/skribent kommenterar analytikeruttalande — okritiskt och reporter/skribent kommenterar inte
analytikeruttalande. En "kommentar” avser nagon form av sjalvstandig analysering eller vardering av
reportern, och for att den skall raknas som “kritisk™ enligt vara Kriterier krévs att reportern uttrycker
skepsis, ifragasatter uttalandet eller for ett resonemang som helt eller delvis motsager analytikerns. Det
behover alltsa inte betyda att reportern ar 6ppet negativ eller av skild asikt. En artikel som foll under det
kriteriet var en borskronika, "Upp med 25 procent”, av Bjorn Wilke: (DI 2003-09-20, artikel-1D
3058059)

“”Den langsiktiga varderingen som pekade pa minst 25 procents uppsida for de vanliga 28 storbolagen
bygger alltsa pa analytikernas prognoser for de kommande aren. Det finns ingen anledning att betvivla
hundratals duktiga analytikers omddmen, men optimismen &r en yrkesskada. Ingen behdver betvivia att
det kommer en ljusning med battre konjunktur och ékande resultat. Det &r bara tidpunkten som &r

oklar.”

En "okritisk” kommentar kan vara en sadan dar reportern paminner om att uttalandet trots allt ger
uttryck for en enskild persons ésikt eller varderar alternativt analyserar den pa annat satt. Som
“okritiska” kommentarer raknas alltsd ocksé alla kommentarer dar reportern dver huvud taget refererar
till uttalandet. Ett exempel pa ett sddant fall finns i en annan borskronika, ”Overtygande plan saknas”,
som handlar bland annat om Skandias val att sluta anvdnda embedded value-metoden i sin redovisning:
(DI 2003-09-30, artikel-1D 3708199)

"Tidigare har kritiker av denna ytterst svajiga varderingsmetod fatt finna sig i att bli idiotforklarade av
saval Skandias ekonomer som av analytiker: *Alla livbolag anvander ju embedded value.” Visst, det ar
inte precis s enkelt att rakna pa Skandias produkter som hade det handlat om bilar. En mindre skrll
ar det anda att lasa maklarfirman Enskildas sgning av embedded value-konceptet i en Skandia

analys:

"Nér allt kommer omkring. Vad ar vardet pa ett bolag om det inte kommer att producera kassafliden
som Kkan forsvara det vardet pA manga ar?" fragar sig Enskilda. Vi foredrar att fokusera pa den legala
redovisningen och kassaflodet eftersom de ger en battre forstaelse for den underliggande rérelsen’, skriver
Enskilda.”

Det sista alternativet ar de fall dar reportern inte gor den minsta ansats till att kommentera uttalandet,
och helt enkelt later det sta for sig sjélv utan vidare kommentar. Man bor notera att dven fast reportern
inte kommenterar ett uttalande, betyder det inte alls att det star oemotsagt - asikter fran andra parter kan

framhallas i artikeln, men fangas i s fall upp av frdga Q10 — Oemotsagd analytiker. Eftersom var
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huvudtes ar att analytikernas uttalande behandlas okritiskt och i manga fall far st mer som fakta &n som
kommentar fran en inblandad aktor, har vi i de fall dér tvivel uppstatt betraktat uttalandet som

kommenterat snarare dn ej kommenterat, och kritiskt kommenterat snarare an okritiskt.
Q9 — Stod for resonemang

Hér undersoks huruvida reportern eller skribenten anvénder analytikerns uttalande som hjélp eller stod
for att underbygga ett eget resonemang. Variabeln &r boolesk, med alternativen ja och nej. Notera att vi i
fragans formulering inte avser fenomenet att en reporter beskriver och kommenterar ett uttalande eller
ett skeende, utan att reportern anvander ett uttalande eller skeende som stdd, exempel, argument eller
bevis for en egen resonemangsforing. | det forsta fallet skulle en hypotetisk formulering kunna rada
Bilbolagets kurs &r i gungning — flera analytiker vi talat med har uttryckt oro for den kommande
kvartalsrapporten som véntas bli sémre &n prognoserna.”. | det andra fallet skulle reportern kanske ha
skrivit "Lagkonjunkturen slar hart mot bilindustrin — bilen anses mer och mer som en lyxvara och inte
ett transportmedel. Exempelvis ar Bilbolagets kurs i gungning pa grund av den kommande
kvartalsrapporten som vantas bli simre an prognoserna.” Det senare fallet skulle alltsa ha gett ett
positivt svar pa var fraga, eftersom reportern driver tesen att bilindustrin numer gar ovanligt daligt i
lagkonjunktur, och anvander oron for kursen som ett bevis eller starkande argument. Ett exempel pa en
artikel som gav ett positivt svar ar ”Vinnaraktierna om Stockholm far OS”, dar reportern driver tesen att
forvantningarna om ett uppsving i ekonomin tack vare ett OS kanske ar éverdrivna: (DI 1997-09-01,
artikel-1D 413796)

”Om Stockholm vinner OS-omrdstningen pa fredag kan man pa kort sikt vanta sig en positiv
kursreaktion i nagra branscher som teknikkonsulter, bygg-, hotell- och fastighetsholag. Men det finns
anledning att varna for dveroptimism i férvantningarna kring ett svenskt OS. Det &r latt att hitta
ménga aktier som skulle kunna fa ett lyft men i dagslaget kan analytikerna bara plocka ut en handfull

bolag som relativt sakert skulle fa ett langsiktigt lyft av OS.

Fér manga stora bolag handlar det om summor som bara har en marginell effekt pa aktiedgarniva
medan det for andra mindre bolag ar langt ifrén sjalvklart att de over huvud taget far vara med och dela
pa OS-kakan. En rundringning bland ett antal maklarfirmor visar att analytikerna bara vagar plocka
fram fem bolag som redan nu kanns relativt sakra att investera i om Stockholm far arrangera OS ar
2004.”

Vi vill papeka att vi inte pa nagot vis insinuerar att ett sddant anvandande skulle vara ovanligt, icke
tillradligt eller inte vara god journalistisk sed. Att en artikel ger svaret ja pa den har fragan ar inte skal till
hojda 6gonbryn — det intressanta dr i vilken kombination de andra fragorna i schemat ar besvarade. Om
en journalist skulle anvanda ett uttalande fran en anonym, oemotsagd, okommenterad analytiker som

stod for en egen argumentation i en artikel som kan vara potentiellt kursdrivande sa 4r saken en helt
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annan. Eftersom det generellt sett kan sdgas vara mer neutralt och objektivt att bara beskriva ett skeende
dn att anvanda det i en argumentation, har vi vid tveksamheter besvarat denna fraga med ett nej.

Q10 - Oemotsagt uttalande

Denna variabel ar tankt att framst vara ett generellt deskriptivt métt for att kunna anvandas for
frekvensundersokningar och filtrering, men ocksa vara en “uppsamlingsvariabel” for de fall dar
analytikerns uttalande 4r emotsagt men inte fingas upp av de évriga fragorna. Aven denna variabel &r
boolesk, och alternativen ar alltsd Oemotsagt uttalande fran analytiker och Ej oemotsagt uttalande fran
analytiker. Vart ordval, med dubbla negationer, kan tyckas lite markligt, men ska ses med bakgrunden till
variabeln i atanke. Var mening var att skapa en variabel for uppsamling och deskription som enkelt
faststaller om analytikerns mening pa nagot sétt méts av en avvikande, ndgot som i var mening borde
vara sjalvklart. Vi ville ocksa tolka variabeln sa vélvilligt som mdjligt. Pa grund av detta valde vi den
befintliga formuleringen, och valde vid minsta tendens till avvikande mening alternativet "Ej
oemotsagt...”. Ett exempel pa hur valvilligt vi tolkat denna variabel finns i artikeln "Bilspedition:
Vinner pa dgarbytet i ASG” i Veckans Affarer: (VA 1997-10-13, artikel-1D 425351)

Efter kursrallyt finns det inte speciellt mycket uppsida kvar i aktien. For den som tror pa analytikernas
snittprognos, att man ska tjana 3,40 kr per aktie 1999, fordras en vinsttillvaxt pa 11 procent for att

motivera aktiekursen pa 39 kr. Det ser ut att ga. Men inte mycket mer.

Denna kommentar ledde ocksa till att artikeln kodades som "Reporter/skribent kommenterar
analytikeruttalande — kritiskt” under fraga Q8, trots att formuleringen inte kan ségas vara sarskilt hard
eller kritisk. Med detta exempel vill vi understryka hur valvilligt vi har tolkat fragorna under kodningen
av artiklarna, for att sakerstélla att resultaten — om de skulle visa sig negativa ur ett journalistiskt

perspektiv — verkligen skulle vara korrekta.
Q11 - Artikelinnehall

De tre sista fragorna i kodschemat har samma svarsalternativ: positivt, negativt, och neutralt. De ror
artikelns dmne, artikelns budskap eller vinkling, och analytikerns uttalande om artikeldmnet och &r
tankta att fungera tillsammans for att undersoka om det finns nagon inbdrdes korrelation. Om man till
exempel kan faststalla att tonen i analytikerns uttalande har ett klart samband med vinklingen av
artikeln, kan man séga att reportrar antingen valjer analytikeruttalande for att bekréafta vinklingen, eller
att analytikerns uttalande faktiskt paverkar vinklingen. Den forsta fragan, angaende artikelinnehéllet, ror
amnet for artikeln i storsta allméanhet. Ett skeende kan sagas vara en ”god” eller ”dalig” nyhet —
exempelvis ar rapporter om nya ordrar, expansion, gott resultat och dylikt "goda” nyheter, medan
nedlaggningar av fabriker, olyckor, varsling av anstallda och dylikt &r daliga” nyheter. Detta &r ett
vedertaget begrepp bland journalister, och bekréftas ocksa av deras arbetssatt — ofta forsoker man till

exempel i radio och TV fa in en “god” nyhet pa slutet i nyhetssandningar som haft en dyster ton
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(Karaszi, 1998). Om &mnet i artikel kunde sdgas vara en huvudsakligen ”god” nyhet, valdes alternativet
"positiv” i kodningen och vice versa for huvudsakligen "daliga™ nyheter, som alltsa fick alternativet
’negativ”. Vi &r medvetna om och hade sjélv misstankar om att det finns risk for att kodningen av en
variabel av den har typen kan bli arbitrdr, men vi upplevde under sjélva kodningen att problemen var
mindre &n véntat och att artiklarnas innehall var relativt polariserade kring de tre alternativen. Ringa
tvekan uppstod, och i sa fall valdes alternativet “neutral”. Ett exempel pa en sidan “neutral” artikel &r

"SKF forst ut av tungviktarna” fran Finanstidningen 15 juli 1997, som nedan citeras i sin helhet:

"Under tisdagen satter rapporteringen igang pa riktigt med tungviktaren SKF. Det allmanna laget ser
annars positivt ut med inledande uppgang i New York och en fortsatt stark dollar.

BORSEN IDAG

I fokus for marknadens intresse under dagen &r naturligtvis SKF s delarsrapport. Foretaget &r forst ut
bland de riktiga tungviktaren i arets rapportflod. Resultatet far dérmed fungera som en forsta

konjunkturmétare.

Enligt en sammanstéllning av 15 analytikerprognoser, gjord av SIX Market Estimates, forvantas SKF
ha tjénat 1110 miljoner kronor. Intervallet stracker sig fran en miljard kronor upp till drygt en och en
halv. Allmant verkar marknaden tro pa en forbattrad konjunktur pa den vésteuropeiska marknaden,

medans det finns tecken pa en viss avmattning i Sydostasien.

Ingen av de tillfragade analytikerna trodde pa ngra storre strukturforandringar av den typ som
Electrolux nyligen offentliggjorde. Aven tevebolaget T\/4 kommer med sin rapport under dagen. Enligt
SIX sammanstéllning dver analytikerprognoser forvantas ett resultat pa 60 miljoner kronor. Samma
period forra aret redovisades en forlust pa 35 miljoner, orsakad av en engangserséttning till
reklamformedlaren Airtime. For en tid sedan néddes en forlikning i en annan tvist, denna gang med
STIM. Uppgorelsen innebar en merkostnad pa 5 miljoner kronor utdver det belopp som tidigare

reserverats.

Wall Street inledde mandagens handel positivt. Optimism om kommande rapporter gav stigande kurser.
Ett orosmoment &r den statistik angaende detaljhandelsforsaljningen som presenteras under tisdagen.

Alltfor starka siffror kan leda till nya spekulationer om en forestaende rantehdjning.”
Q12 - Artikelbudskap

Denna fraga ror den samlade bedémningen av artikelbudskapet och vinklingen pa artikeln — om
h&ndelsen som rapporteras eller presenteras i artikeln framstélls i en positiv eller negativ dager. Likt
fraga Q11 och Q13 har fragan alternativen positivt, negativt och neutralt, och utgangspunkten for

bedémningen har varit i om positivt eller negativt laddade vérdeord har anvénts i artikeln. Det
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forvantade resultatet &r ju att goda nyheter beskrivs positivt och daliga nyheter beskrivs negativt — alltsa
att svaren i fraga Q11 och Q12 korrelerar, men vi ville underséka om det fanns andra fall och i sa fall
kunna identifiera och undersoka dessa. Ett hypotetiskt exempel pa en artikel med negativt innehéll men
positivt budskap skulle till exempel kunna vara en rapport om en varsling av anstéllda som trots allt &r
hoppfull i tonen och kanske beskrivs som en kraftfull och nddvandig atgard for att radda ett foretag.
Aven denna fraga loper risk att bli arbitrart kodad, men enligt var bedémning minskar risken avsevart i

och med utgangspunkt i vardeorden och med sjélva insikten om att risken finns,
Q13 — Analytikeruttalande

Den sista fragan undersoker tonen i analytikerns uttalande — om det &r en normativt positiv eller
normativt negativ utsaga. Bedémningen av detta har skett med utgangspunkt i om laddade véardeord
anvands, exempelvis "béattre an véantat”, “6ver forvantan”, samre an vantat” etc. Utgangspunkten har
ocksa varit i en samlad bedomning av hur analytikerns uttalande behandlas i text. Ett exempel pa en
artikel dar analytikerns uttalande bedomt som positivt finns i “B6rs och finans: Stor uppgang” (Dl

1997-09-23, artikel-1D 419801):

"Elektronikforetaget OEM, som bland annat &r underleverantdr till Ericsson, noterade en stor
uppgang. Aktien steg med 7 kronor till 142 kronor och noterade dérmed ett nytt all time high. Matteus
var den stérsta koparen. Sedan bérjan av augusti har aktien stigit med drygt 30 procent. Analytiker

forklarar uppgangen med den starka halvarsrapport som bolaget presenterade i augusti.

"Det &r ett mycket bra och vélskatt foretag som lyckats bra med sina forvarv. Det senaste i raden ar

Cyncrona. Langsiktigt tror jag att bolaget har fortsatt potential att stiga’, séger en analytiker.”

Resultatbeskrivning

Inledning

Vi har tidigare diskuterat bakgrunden till var undersokning, dess avgransningar och samt vart
tillvagagangssatt. Vi ska nu mer ingaende redovisa dess resultat, men forst nagra inledande ord kring var

resultatméangd och hur vi valt att behandla samt redovisa den.

De statistiska data som redovisas nedan &r ett urval av den statistikméngd vi genererat. Tabeller med
mer komplett deskriptiv data aterfinnes i appendix Il och hanvisas till Ipande i texten, medan vi har
kommer att lyfta ur de for uppsatsen mest relevanta delarna. De statistiska matt vi anvant ar relativt
elementara, men icke desto mindre tjanliga for vart syfte — en 6vergripande studie och innehallsanalys
éver hur analytiker anvants i ekonomipress. Att anvanda mer ingaende matt — konfidensintervall,
varians etc. skulle for det forsta inte vara till ndgon fordel for var undersokning. For det andra ar vi
medvetna om att var undersékning pa grund av sin natur kan ha hog osakerhetsfaktor pa grund av sin
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natur. Datan som anvants &r ju inte absolut, utan insamlad genom var innehallsanalys av artiklarna.
Oberoende av hur hart kontrollerad och styrd en sadan analys ar, kan dess reliabilitet och validitet aldrig
jdmféras med motsvarande resultat i en rent kvantitativ undersdkning. Det &r ytterligare en anledning till
att inte anvanda andra statistiska matt 4n de rent grundldggande, eftersom noggrannheten i matten aldrig
kan vara hdgre &n noggrannheten i originaldatan.

Vi inleder var resultatbeskrivning genom att redovisa vissa generella deskriptiva data, for att skapa en
oversiktlig bild om dataméangdens natur. Darefter gar vi ndrmare in pa resultaten vi fatt nar vi
sarstuderat datamangden baserat pa de hypoteser, och fragor vi stéllt i uppsatsens syfte och
problemformulering; pa vilket séatt har anvandningen andrats dver tiden, pa vilket sétt skiljer sig
anvandningen mellan olika medier, pa vilket sétt skiljer sig anvandningen nér artikellingden varierar och

avslutningsvis, pa vilket satt anvands analytiker nar de representerar expertis?
Generella deskriptiva data

Under det inledande arbetet gjorde vi en grovhuggen berékning av hur pass omfattande anvandningen
av analytiker har varit i affarspress. Vi gjorde en sokning pa samtliga artiklar i de kallor vi valt ar 1985,
efter ordet "analytiker”. Ordet "analytiker” forekom i 90 artiklar av totalt 15428, eller 0,58 %. Samma
sokning i artiklar ar 2003 visade att "analytiker” forekom i 3113 artiklar av totalt 36275, eller 8,58 %.
Detta innebar en 6kning med 1371 %. Aven fast detta som sagt 4r ett mycket grovhugget matt, som inte
sager nagot om pa vilket vis analytiker anvands, ar det anda en tydlig fingervisning om hur pass mycket
mer uppmarksamhet och utrymme analytiker fatt under den utvalda tidsperioden. Diagrammet nedan

visar denna utveckling: dels forekomsten av analytiker totalt sett, dels forekomsten av analytiker i vara

valda medier.
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Var huvudsakliga dataméngd omfattar exakt 913 artiklar. Av dessa ansags en knapp tredjedel, 265
stycken eller 29 %, vara ej relevanta, vilket resulterar i 648 relevanta artiklar (Descriptive I). Sett dver
hela tidsperioden ar andelen irrelevanta artiklar ungefar samma - den enda avvikelsen ar aret med storsta
antalet artiklar, vilket ytterligare starker vart antagande att ordet "analytiker” var ett val valt
urvalskriterium.
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Som diagrammet ovan visar &r dataméngden foga dverraskande huvudsakligen centrerad kring de sista

aren. Artiklarna mellan 1997 och 2003 star for 73,6 % av dataméngden, vilket tveklost stodjer vart och

andras péastaende att mediemangden har 6kat (Descriptive I1).
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Uppdelat pa medier ar Dagens Industri dverlagset storst representerad med 44,4 % av artiklarna.
Finanstidningen och Veckans Affarer kommer darnést med 17,4 % och 14,8 %, respektive. Dérefter

kommer SvD Néringsliv med 8,6 %. Alla dvriga medier hade under 5 % representation (Descriptive I1).
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Artiklarnas langd varierade fran 500 tecken inklusive blanksteg till 16700 tecken, med ett medelvarde pa

3439 tecken (Descriptive I11). Som histogrammet ovan visar, var artikellingden till storsta delen

centrerad kring medelvérdet.
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Skillnader i artiklar baserat pa ar

Vi & medvetna om att det ringa antalet artiklar som dataméngden innehaller fran de forsta aren i var
undersokning kan leda till en skev fordelning i resultaten. Det &r dock fortfarande intressant att se

tendenserna som uppstar, sarskilt om de innebar en entydig sadan.
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Den forsta uppmatta tendensen pa arshasis galler vilket fokus i tid som analytikernas uttalande har. Vi
ser har en klar 6vervikt och stigande tendens mot a posteriori-fokus, vilket alltsa betyder att analytikerna
kommenterar skeenden i efterhand istéllet for att forsoka forutspa dem. En mojlig tolkning av detta
resultat ar att affarspressen mer och mer "drar 6ronen at sig” efter kritiken som uppkom fran och med
borjan av 2000-talet, och inte vill ta risken att i forvag gora utfastelser om framtiden. I vilket fall som
helst ser vi en tydlig tendens; fran att ha legat kring 20-30 % stiger antalet a posteriori-kommentarer till
over 50 % ar 2003.
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Vad géller analytikernas roll — huruvida de far representera marknaden som en rost for dess agerande
eller om de representerar expertis - ser vi ingen tydlig tendens i tid. Daremot kan vi konstatera att
analytikerna till stor del behandlas som experter.
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Nésta diagram visar hur ofta reportern eller skribenten kommenterar analytikerns uttalande, vare sig det
ar kritiskt eller okritiskt. Forutom en tydlig 6vervikt mot att reportern ej kommenterar uttalanden sjélv,
ser vi ocksa en tydlig tendens i tid mot att reportern kommenterar uttalanden mindre och mindre
varefter tiden gar. Diagrammet &r nagot missvisande vad galler denna tendens eftersom vi har en hog
andel ej kommenterade artiklar 1985. Detta ar en anomali, och hanger ihop med det laga antalet
undersokta artiklar 1985; endast 8 stycken eller 1,2 % av totala antalet (Descriptive 1). Tendensen mot
att ej kommentera i senare artiklar kan méjligtvis forklaras, om &n inte urséktas, med det 6kade
arbetstempot och utrymmesbegransningen pa senare ar. Denna tendens diskuteras utforligare i

analysavsnittet.

42



100— Ar

B 1985
[ 1988
] O 1991
Il 1994
80— o O 1997
Il 2000
& 2003
60— —
40 — ]
20—
o L] L] |
Oemotsagt uttalande fran Ej oemotsagt uttalande fran
analytiker analytiker

Analytiker oemotsagd

Det avslutande diagrammet i denna sektion beskriver i vilken utstrackning analytikernas uttalande far sta
fullstandigt oemotsagda. Till skillnad fréan det féregaende diagrammet beskriver detta alltsa de tillfallen
dar varken reportern eller nagon annan framstaller en avvikande sikt mot analytikern. Likt tidigare
diagram ser vi dels en forkrossande Gvervikt mot att analytikernas uttalanden far std oemotsagda; likt
tidigare diagram ser vi ocksé att denna tendens forstarks under senare ar med kulmen 2003, dar andelen
bestridna uttalanden har fallit till 12 %.

Sammanfattningsvis visar alla vara resultat vad galler uppdelning i tid tydliga tendenser: att analytiker
behandlas som experter och inte som representanter for marknaden; att deras uttalanden gj
kommenteras av journalisten; och att deras uttalande ej heller emotsdgs av andra parter eller dver huvud
taget. Vara resultat har inte bara en Gvervikt mot detta, vi ser ocksa en tendens i tid mot dessa resultat.

For ovrigt sker dessa uttalanden mer och mer med ett a posteriori-fokus.
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Skillnader mellan medier

Vi ska nu g& ndrmare in pa skillnaden i resultat mellan olika medier. Ar vissa medier ”sdmre” n andra?

Kan skillnader mellan medier urséktas eller forklaras av skillnaden i natur mellan dessa?
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yrkesgrupp

Anonymitet

Ovanstaende diagram visar om analytikern i artikeln var anonym, namngiven eller refererad till som
yrkesgrupp — Analytiker skyllde utvecklingen pa...”. Vi ser att resultaten &r relativt jiamna: namngivna
analytiker forekommer i mellan ca 15 och 40 % av artiklarna. Det enda undantaget &r Affarsvérlden,
som i % av fallen satter ut namn. Dagens Industris nédtupplaga &r mediet med mest anonyma citat.
Déremot skiljer sig pappersupplagan inte namnvért. Huruvida detta kan forklaras av mediets
inneboende egenskaper vad géller krav pa tempofylld och kortfattad publicering eller dylikt aterkommer
vi till i analysavsnittet.
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Aven nar vi undersoker huruvida analytikerna motiverar sitt uttalande ser vi att resultaten ar jimna
mellan medierna Gverlag. Var fraga i det hér fallet ar alltsi om analytikernas péastaende far st for sig

sjalva eller om de motiverar detsamma genom en vidare diskussion, hur kort den &n ma vara. Andelen

T
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fall dar analytikerns pastdende ej motiveras — och darmed presenteras mer eller mindre som rena fakta —

ligger i genomsnitt runt nastan 40 %. Vi noterar ocksa att vara resultat ar konsekventa med de tidigare

redovisade i bemadrkelsen vilka medier som konsekvent foljer pressetiska riktlinjer — exempelvis har

Privata Affarer hogst andel motiverade uttalanden, medan D1.se har Iagst.
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Antal asiktsparter

Vad géller antalet asiktsparter som refereras i artikeln — alltsa om journalisten later flera "parter i malet”

uttala sig — ser vi ocksa tydliga tendenser. I cirka en femtedel av fallen foljer ekonomijournalisterna de
pressetiska riktlinjerna och refererar parter med divergerande asikt. Diskussionen om

ekonomijournalistikens roll och huruvida det &r nddvandigt eller dnskvért for ekonomipressen att

referera flera parter fors pa annan plats i uppsatsen; har néjer vi oss med att konstatera att sa inte gors.
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Nasta diagram ror reporterns egen roll i artikeln. Aterigen ser vi konsekventa resultat frén de tidigare
redovisade — samma medier som forut har higa respektive laga resultat. Likasa ser vi att i lejonparten av
fallen kommenterar reportern ej analytikerns uttalande, varken kritiskt eller okritiskt, och att resultaten

ar genomgaende lika mellan medierna, dock som sagt med vissa mindre avvikelser.
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Det sista diagrammet med avseende pa skillnad mellan medier ror vilken egenskap, implicit eller explicit,
analytikerna tillskrivs i texten. Vi ser genomgéaende likriktade resultat, trots att diagrammet ar nagot
missvisande pa grund av skalan. | samtliga artiklar fran Privata Affarer representerar analytikerna
experter — denna outlier gor att man inte lika tydligt ser skillnaden mellan frekvenserna i representation
av marknad och representation av expertis. | det tidigare fallet &r frekvenserna uppdelat mellan
medierna i stort sett samlade runt drygt 40 %, medan de i det senare fallet ligger runt nastan 60 %.

Sammanfattningsvis kan vi i denna sektion faststélla att dven fast det forekommer vissa variationer och
skillnader mellan medierna, tenderar resultaten till storsta delen att vara desamma sinsemellan. Vi kan
alltsa saga att detta ar en generell tendens i ekonomipressen, och inte en tendens i enskilda medier. Vi kan
alltsd ocksa vederlagga eventuella farhagor om att Gverrepresentationen av enskilda medier —
foretradesvis Dagens Industri — i var undersokning far oss att dra forhastade slutsatser om generella
tendenser i ekonomipressen. De skillnader som faktiskt finns mellan medierna &r klart grupperade efter
publiceringstiden — de medier med hogst krav pa tempo och maxlangd &r Internet-baserade och de ér

ocksa de dar analytiker oftast star oemotsagda, okritiserade och dar deras uttalande ej motiveras. Det
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omvanda forhallandet galler ocksa — de medier som oftast foljer de pressetiska riktlinjerna ar
veckomagasinen.

Skillnader mellan artiklar baserat pa langd

Den avslutande Gvergripande undersokningen ror skillnader mellan artiklarna, baserat pa langd. Vi har
redan fastslagit att artiklarna i undersokningen rent generellt inte foljer vad som kan ségas vara god
journalistisk sed, men om detta som vi tidigare ndmnt kan forklaras genom det 6kade
publiceringstempot och krav pa kortfattlighet borde de langre artiklarna vara mer enhetliga med god

journalistisk sed.
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Det forsta diagrammet visar klart en korrelation mellan artikellangd och huruvida analytikerna motiverar
sitt uttalande eller inte. Detta kan alltsa till viss del vara en utrymmesfraga — i de kortaste 10 procenten
av artiklarna motiveras uttalandena endast i ca 45 % av fallen, en siffra som stiger till och varierar runt

70 procent redan vid den tredje percentilen.
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Till skillnad fran motivering av uttalande tycks artikelns langd inte ha nagon inverkan pa om journalisten
later parter med olika asikt uttala sig. Likt tidigare gar vi har inte vidare in pd om redovisning av skilda
asikter ar nodvandigt i ekonomipress, utan nojer oss med att konstatera att detta inte gors. Daremot ar
detta diagram majligtvis en fingervisning om ekonomijournalistikens karaktér i stort eftersom resultaten
ar sa jamna — eftersom artiklarnas innehall och syfte ofta ar mer deskriptivt dn i annan press kanske
journalisterna kanner att behovet av att redovisa olika asikter ar mindre, och kommentarerna som

anvands kanske &r just mer deskriptiva &n argumenterande.
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Aven om journalisterna kanske inte kanner behovet av att lata fler &sikter redovisas - kanske pé grund av
att avvikande sadana inte finns — kan man anda med fog havda att det hor till god journalistisk sed att
kommentera uttalandet i nagon form. Ovanstaende diagram visar att var tes om att den 6kade
utrymmesbristen kan vara en anledning till att kommentarerna uteblir. De kritiska kommentarerna
forekommer i ca 5 % av de kortare artiklarna, medan férekomsten i de langsta ar 6ver 20 %. Vi ser
ocksa att de allra langsta artiklarna &r de dar journalisten oftast kommenterar uttalandet dver huvud

taget.
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Avslutningsvis redovisar vi var samlingsvariabel — de artiklar dar analytikern far sta oemotsagd,
sammantaget. Vi ser att vardena ar samlade kring ca 80 %, men att de sjunker med artikellangden. Vi
kan alltsa sammanfattningsvis konstatera att var tes om att den dkade utrymmesbristen verkar ha
inverkan pa hur analytiker anvands — i de artiklar dar utrymmet ar mindre anvénds analytiker pa ett satt
som traditionellt sett ej &r forenligt med god journalistisk sed. Den 6kade publiceringstakten, som ofta
namns i samband med utrymmesbristen, har vi ej kunnat undersoka eftersom vi inte pa nagot satt kan
utreda hur stressad journalisten var ndr artikeln skrevs. Daremot kan man spekulera i att de kortare
artiklarna och notiserna formodligen har ett hogre krav pa publiceringstakt, och i s fall stoder vara
resultat ocksa denna tes.

Deskriptiva data om artiklar med experter

Efter att ha gjort en 6vergripande statistisk undersokning av vara resultat gick vi sedan vidare till att
undersoka narmare hur analytikernas kommentarer och asikter framstalldes nar de refererades till i

egenskap av experter, for att kunna se om och i sa fall hur detta 6verensstimde med befintlig teori.
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I ovanstaende diagram ser vi aterigen hur skillnader mellan mediatyper — framfor allt vad galler

publiceringstid — far stort utslag i hur analytiker behandlas. De medier dar kraven pa tempo och korthet

ar lagst, alltsa veckotidningarna, ar de som i minst utstrackning later analytikerna vara anonyma.
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Detta diagram behandlar ocksa anonymitet, men uppdelat pa tid istéllet for medier. En klar tendens kan
skonjas — analytiker i egenskap av experter ar inte anonyma forran efter 1991, da ett klart trendbrott
sker. Mellan 2000 och 2003 sker en sénkning — mojligtvis en backlash efter kritiken mot
borsspekulationerna och 1 T-bubblan.
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Ocksa detta diagram, dver tempusfokus uppdelat pa ar, uppvisar klara tendenser — narmast linjara. A
posteriori-fokuset hos experter har dkat till det dubbla mellan 1985 och 2003, ndrmast det dubbla.

Sammanfattning

Vidare slutsatser fran var undersokning dras i avsnitten med analys och slutsatser, men vi vill har papeka
och diskutera nagra av de viktigaste. Framfor allt har vi upptéckt att man generellt i affarspress later
analytiker uttala sig anonymt, oemotsagt, och okritiserat. Vi har ocksa upptackt att nér analytiker uttalar
sig i en expertroll, &r de i &nnu storre utstrackning anonyma. Avslutningsvis har vi sett att i de
variationer som finns mellan medier och langd, korrelerar dessa med avseende pa publiceringstid; i de
medier dér kraven pa att vara kortfattad och publicera fort ar hogst, ar ocksa benagenheten att folja de

pressetiska reglerna lagst.

55



Intervjuer

Vi redovisar nedan intervjuer med Anders Billing, bitradande redaktionschef och nyhetschef pa Veckans
Affarer, samt Christer Mardbrant, fd. redaktionschef pa Dagens Industri, samt chefredaktor for di.se. Vi
har valt att intervjua dessa da de ar och har varit operativa chefer for Sveriges i upplagor matt storsta
renodlade affarspublikationer. De har ddrmed det dagliga ansvaret for nyhetsférmedlingen och
kallanvandningen, vilken star i fokus for var studie. Syftet med intervjuerna ar att fa en bild "inifran” av
det undersokta fenomenet samt kommentarer till de resultat vi redovisat ovan.

Mardbrant forklarar den 6kade férekomsten av analytiker med att man behdver nagon som kan forklara
och dechiffrera rorelser pa borsen. Han menar ocksa att det av journalistik-tekniska skal ben6vs nagon
som kan uttala sig med viss auktoritet. Den stora 6kningen av anvandningen av analytiker anser han
beror pa ett allméant 6kat bors- och aktiefokus i affarspressen saval som in samhallet i stort.

Anledningen till att anonyma analytiker refereras i stor utstrackning anser han dels beror pa det hoga
arbetstempot, dels pa analytikerna inte gar med pa att stélla upp med namn. Det borde vara en
sjélvklarhet att namn och arbetsgivare alltid ndmnas ndr analytiker refereras. Det skulle starka
trovardigheten for bagge parter, sager Mardbrant. Mardbrant anser samtidigt att en stor del av
problemen faller pa analytikerkaren. Han menar att affarspressen ar beroende av en rost fran insidan
som kan forklara beteenden och skeenden pa borsen. Men det blir en svar balansgang nar lasarna

efterlyser information och uttalanden fran analytiker, och de inte vill stélla upp officiellt, anser han.

Mardbrant tror vidare att antalet anonyma analytiker i affarspressen ékat pa grund av att

finansbranschen vuxit och kontakten mellan enskilda journalister och analytiker okat:

”De enskilda analytikerna har blivit fegare sedan jag bdrjade arbeta med daglig afférsrapportering
1985. Tidigare var branschen var mindre och de som uttalade sig var fa, kénda och respekterade. Da

vagade de star for vad de sade och hade ocksa befogenheten att gora det.”

Mardbrant menar att firmorna numer ar sa stora, hierarkiska och centralstyrda att folk helt enkelt inte
vagar uttala sig med namn och titel langre, med risk for att laxas upp av huvudkontoret. Nar det ar kort
om tid &r da kan i regel bara uppbada nagon analytiker som beredd att uttala sig anonymt. Men de ar

viktiga for tidningen eftersom de dndé kan ge en forklaring till ett komplext skeende.

Vidare menar Mardbrant att det ar fel att analytikerna far std oemotsagda, men att det beror pa att
journalisten ofta refererar analytiker med syftet att han eller hon ska séga det reportern sjélv anser, men

av legitimitets och trovardighetsskél inte kan havda sjélv personligen.

Billing forklarar den 6kade forekomsten av analytiker med att de ar bést skickade att forklara kursrorelse

pa borsen, som i manga fall kan vara svara for andra aktorer att forsta. Han menar att analytiker i stor
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omfattning citeras anonymt och far sta oemotsagda, och att de generellt refereras samre &n andra kallor.
Emellertid &r det nagot man forsoker undvika — inte minst géller det givetvis anonyma analytikercitat.

"Det var runt 1995-1996 borjade analytiker citerar i storre omfattning, och da citerades analytiker

anonymt. Det ansags vara ett problem redan da”, sager Billing.

Till sist blir det ofta en avvagning mellan deras (analytikernas) eventuella intressen och att fa veta nagot

intressant. Och da far det sistnamnda ibland komma i férsta rummet.

”Sammanfattningsvis kan man val séga att analytikerna behovs eftersom bdrsen ar sa otroligt svar att
beskriva i journalistiska termer. Valet star lite mellan att strunta i att forsoka forklara, eller att gora sa
gott man kan. Da &r det battre att atminstone forsoka, tycker jag.” sager Anders Billing.

Billing och Mardbrant anser bada att den stora forekomsten av referenser till analytiker beror pa att
borsen och aktiemarknaden vuxit i betydelse, och samtidigt blivit mer komplex. Analytikerna sitter ndra
marknaden och ar experter pa marknadens rorelser, darmed anvands de i stor utstrackning for att

forklara dylika skeenden.

Mardbrant tror vidare att det stora antalet anonyma analytiker beror pa att analytikerkaren som helhet,
samt enskilda analytiker &r radda for att bli forknippade med misslyckade rad. Han anser vidare att
mycket av problemen med kéllhanteringen av analytiker byggdes upp och kulminerade under 2000 néar

borsen vande.

"Jag tror att vi alla rycktes med i den vansinniga borsuppgang som foregick den toppen. Sedan, i och med
fallet, har fortroendet for analytikerna tryckts i botten, och alla har bérjat anvanda dem med betydligt
restriktivare. Kort sagt kan man vél siga att analytiker anses vara sémre kéllor idag &n 2000. Deras

rykte blev ordentligt skamfilat efter att botten gick ur ndr bérsen vid millennieskiftet.”

Mardbrant papekar att policyn egentligen alltid varit att exempelvis anonyma analytiker inte ska
forekomma, och att analytiker dverhuvudtaget ska anvandas i mycket begrdnsad omfattning. Men han
menar att diskussionen och uppfattningen pa tidningen speciellt sedan IT-kraschen blivit betydligt

Klarare pa den punkten.
Billing menar att anvéndningen av analytiker blivit mer restriktiv sedan borskrisen.

"Cynismen mot analytiker har tkat. Jag tror ocksa att det har skett ett uppvaknande om
aktieanalytikerns betydelse som marknads- och kursdrivare. Och att ambitionen maste vara att se den

verkliga marknaden.”
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Analys

I empirin har vi kommit fram till att anvdndningen av finansanalytiker i affarspressen okat kraftigt de
gangna decennierna. Fran en forhallandevis lag niva under mitten av 1980-talet har férekomsten av

analytiker 6kat drastiskt under mitten av 1990-talet.

Enligt tidigare forskning har det under den undersokta perioden skett ett skifte fran samhalls- och
arbetsmarknadsorienterad affarsjournalistik till mer bors och foretagsorienterad journalistik (Martensson
& Lindhoff, 1998). Detta stods av vara resultat; att finansanalytiker okat kraftigt som kallor i

afférspressen &r i sig ett bevis for att fokus kring bors och enskilda foretag har okat.

Huruvida finansanalytiker &r en drivkraft i denna utveckling eller resultat av den &r daremot en dppen
fraga. Eftersom analytiker &r centrala aktorer inom omradet aktiehandel och foretagsanalys ar en 6kad
forekomst av finansanalytiker delvis en naturlig foljd av 6kat bolags- och borsfokus. Vara resultat tyder
dock pa att analytikerna ocksa ar en drivande faktor i denna utveckling, nagot vi aterkommer till senare i
analysen. Sannolikt handlar det darfér om en véxelverkan — dar den dkade férekomsten av analytiker &r
ett resultat av en mer borscentrerad journalistik och samhallsutveckling, men dar finansanalytikerna

ocksa ar med och driver pa ett storre borsfokus i pressen och i samhallet.

Enligt teorin har experter har positionen och formagan att paverka och driva samhallsutvecklingen i en
viss riktning (Meyer, 1996). Vara resultat visar att analytiker sorteras in under denna kategori av

affarspressen, vilket starker ovanstaende tes.

| ljuset av detta kan den Gkade anvandningen av analytiker i affarspressen ocksé forklaras narmare.
Tidigare forskning visar ndmligen pa en generell utveckling mot storre anvandning av experter i pressen
och samhéllet 6verlag (Maktudredningen).
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Enligt Martensson och Lindhoff (1998) har, vad de kallar aktiv ekonomi, de senaste decennierna fatt
rollen som den forhérskande ideologin inom affarspress. Det innebér att marknadskrafterna anses vara
Overordnad politiken i samhéllet.
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Vara resultat ger stod for detta; Vi har sa langt kunnat konstatera att bors- och bolagsfokus i
affarspressen starkts kraftigt de gangna decennierna, att finansanalytiker uppfattas som experter, samt
att forekomsten av analytiker har 6kat betydligt under den undersokta perioden. Dartill visar vara
resultat att analytiker i affarspressen far star oemotsagda i 7 fall av 10. | sérskilt stor utstrackning géller

det ndr finansanalytiker har rollen av just experter i affarspressen.

Vid dessa fall, nar deras uttalanden verkligen &r av betydelse — det handlar exempelvis om nar de ger rad
och rekommendationer om aktier — ar analytikerna i 8 av 10 fall anonyma. Vidare visar
undersokningskategorin "antal aktorsparter” att det i 7 fall av 10 bara forekommer en aktor i en artikel.
Denna rost tillhdr néstintill undantagslost naringslivsforetradare.

Ovanstéende gar pa tvars med journalistetiska riktlinjer (Thurén, 1985, Nohrstedt och Ekstrom, 1994).
Det stammer daremot vl in pa Thuréns argumentation kring att den praktiska journalistiken gar i otakt
med idealen. \Vara resultat visar att normer om allsidighet, mangfald och kallkritik behandlas ytterst
styvmoderligt av affarspressen. Trots att samtliga undersokta publikationer har policies om att dessa

kriterier ska vara uppfyllda ar det ingen som nar upp till kraven.

Thurén (1985) menar att detta till stor del kan forklaras av inkompetens. Huruvida sa ar fallet kan vi inte
svara pa inom ramen for denna undersokning. Vara intervjuer tyder dock pa att det finns en kénsla av
oférmaga infor att forklara komplexa forhallanden pa aktie- och kapitalmarknad inom affarspressen.
Emellertid anser vi inte att vi har tillrcklig grund for att kunna dra slutsatsen att affarsjournalisterna har

bristande kompetens. Vi kan dock inte heller séga att sa inte ar fallet.

Nohrstedt och Ekstrom (1994) hévdar daremot att det frdmst &r tempot i jakten att vara forst ut med en
nyhet eller inslag som forklarar att allsidighet, mangfald, kallkritik och andra grundlaggande

journalistiska riktlinjer (se dven pressens etiska regler, appendix 1) asidosétts.

Enligt deras asikt ar det darmed alltsa tids- och resursproblem som é&r att skylla for de brister som vi har

funnit i empirin.

Vira resultat stoder detta. De medier som har kortast presslaggning ar de som ar samst pa att na upp till
krav de kéllkritiska krav som Thurén och Nohrstedt och Ekstrom talar om. Det innebér att

webbutgavorna, med di.se i spetsen, ar de storsta syndarna pa denna punkt, féljda av de dagligt utgivna
publikationerna - medan de veckoutgivna affarsmagasinen haller hogst niva, eller kanske bittre uttryckt,

ar minst daliga.

Vira resultat indikerar vidare att kvalitetsnivan sammantaget har sjunkit under den undersokta perioden.
Det resultatet som kanske &r den mest anmarkningsvarda i undersékning — att 7 av 10 citerade
analytiker &r anonyma, samt att &nnu stérre andel & anonyma ndr de citeras i egenskap av experter — har

dock forbattrats nagot de senaste aren.
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Mot bakgrund av intervjuer samt teorier kring legitimitet och trovérdighet (Jacobsson, 1989) tror vi att
detta beror pa att skandalerna som skakat finanssektorn under de senaste aren har fatt affarspressen att
dra 6ronen at sig. Vidare har finansbranschen, vilket framgér av stycket “Reglerande och legal

utveckling i finansbranschen” bemott skandaler med skérpta regler och lagstiftning, vilket méjligen kan

ha gett upphov till den observerade utvecklingen (Jacobsson, 1989).

Detta stdds vidare av att anvandningen av analytiker i affarspressen fran och med 2000 har sjunkit
generellt. Intervjuerna ger dessutom en indikation om att redaktionerna blivit mer restriktiva till
analytiker och méklare efter att, i IT-haussens kolvatten, ha fatt kritik for lattvindig formedling av
exempelvis aktierad.

Allmant framstalls finansanalytiker i teorin dels som en yrkeskar med starkt rationella ideal och utpraglat
framtidsfokus (Hagglund, 2001), dels som en opiélitlig skara (Johansson, 1998, Hagglund, 2001) med
mycket tveksam mentalitet (Norberg, 2004).

Huruvida dessa teorier och studier &r rattvisande for verkligheten &r utom ramen fér denna uppsats.
Emellertid kan konstateras att analytikerna i affarspressen refereras som foretradare for det rationella.

Vara resultat visar att de foretradesvis star for faktauttalanden med ett utpraglat vetenskapligt anslag.

I ljuset av tidigare studier samt mot bakgrund av relevant teori kan vi dock konstatera att varken
finansanalytiker eller journalister i nagon vidare utstrackning féljer rationella verksamhetsramar
(Hagglund, 2001, Norberg, 2004). Véra resultat visar dartill att de konsekvent bryter mot uttalade
policies i sina arbeten (Mardbrant, Dagens Industri — vilkommen ombord, Unger et al, 2002). Analys av

denna diskrepans aterkommer vi till i djupanalysen, nedan.

Vidare har vi ovan konstaterat att finansanalytiker betecknas, och uppfattas, som experter i

affarspressen. Detta gar emellertid pa tvars mot gangse syn pa vad som konstituerar en expert:

”Forestallning om experter &r att de &r sakkunniga personer som besitter specialistkunskap [...] Det
handlar inte om slutsatser som dragits i en politisk beslutsprocess, inte heller négot tyckande, eller rad
utifrdn gamla traditioner. Det rér sig i stallet om vetenskapligt definierad kunskap. [...] En expert

[anses] verka vetenskapligt och vara intresseoberoende.” (Tamm Hallstrom)

Att finansanalytiker inte &r intresseoberoende torde mot ovanstaende sté alldeles klart. De foretrader
kommersiella intressen som banker, fondkommissionérer och finansinstitut, samtidigt som tidigare
studier visar att de dterkommande brister i saklighet och personligt oberoende (Mersin & Ollila, 2003,
Unger et al, 2002). Johansson (1998) har vidare visat att aktieanalytiker har en systematisk bendgenhet

att rekommendera kop framfor salj, samt att de kontinuerligt éverdriver sina bolags vinstestimat.
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Enligt Norberg (2004) finns en tendens till girighet och statustankande hos analytikerkaren och,
atminstone tidigare, har analytikers kompensation i flera fall varit kopplad till om de lyckats generera
affarer till bankernas 6vriga avdelningar. Sammantaget tyder darmed teori och tidigare forskning pa att

den gangse definitionen av expert inte ar applicerbar pa finansanalytikerna.

Som namnts ovan har vi funnit indikationer pa att detta forhallande kan forklaras av bland annat av
tidspress. Emellertid anser vi att tids- och resursbrist endast &r en del av forklaringen. Det visar sig
exempelvis att publikationer som borde har lang tid pa sig att kontroller kéllor och hitta experter endast

ar marginellt béttre &n dvriga.

I ljuset av detta tror vi att forklaringen till affarspressens ofta bristfalliga anvdndning av analytiker dven
maste sokas pa ett mer djupgaende, strukturellt plan. Det géller exempelvis affarspressens bendgenhet
att definiera analytiker som experter, diskrepansen mellan vad pressen péstar sig sta for och hur den

verkligen handlar, samt varfor analytiker i sa stor utstrackning citeras anonymt.

| nastfoljande avsnitt gor vi en ansats att forklara detta utifran institutionell teori, men forst summerar vi

véra slutsatser hittills:
e Marknadskrafterna har de gangna decennierna fatt okat spelutrymme i affarspressen.

e Finansanalytiker har i affarspressen rollen som experter i uttolkande av bors- och foretagsrelaterade

omraden.

e Den Okade anvandningen av analytiker kan dels forstas mot bakgrund av ett 6kat foretags- och
borsfokus i samhallet, dels av det faktum anvéndningen av experter — vilka finansanalytikerna enligt
vara resultat betraktas som — generellt 6kat i pressen.

e Tidsbrist & en central faktor for den journalistiska kvaliteten inom afférspressen. | de publikationer

med kortast presslaggning ar allsidigheten, mangfalden och kallkritiken mest bristfallig.

e Finansanalytiker har i affarspressen rollen som rationella uttolkare av skeenden inom bolag och pa
borsen...

e ... men finansanalytiker &r enligt tidigare studier och forskning inte att betrakta som opartiska och
oberoende aktdrer. De uppfyller ddrmed inte heller de kriterier och for att betraktas som experter.

e Skandalerna i efterdyningarna av det sena 1990-talets borshausse har lett till mer restriktiv

anvandning av analytiker i pressen — men minskningen &r marginell.

Djupanalys

Ovan har vi konstaterat att marknadsfokus dominerar i afférspressen, samt att en stressig arbetssituation

ar en del av forklaring till de observerade bristerna i affarsjournalistiken. Men dven om det gar snabbare
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att endast referera en kélla och att fa ett uttalande fran en analytiker som tillats vara anonym, s ger
tidsaspekten, enligt var mening, endast en grundlig forstaelse for fenomenet och utvecklingen.

Institutionell teori kan har ge en mer djupgaende forklaring till varfor analytiker exempelvis kréver att fa
vara anonym och varfor journalister gar med pa detta nér det just galler finansanalytiker, medan de

kanske inte skulle géra det om det handlade om exempelvis politiska experter (Karazsi, 1998).

Utifran de aspekter vi tidigare elaborerat i teoriavsnittet gar nedan, i samma f6ljd, igenom vara resultat

utifran institutionell teori.:

Expertis — Enligt institutionell teori hdmtar experter sitt existensberattigande i att de foretrader
vetenskapen och fornuftet. Dessa ledstjarnor har sa hog stallning i vart moderna samhélle att deras
storhet betraktas som truismer, enligt Meyer (1996), som menar att vi lever i en varldsomfattande

rationalistisk kultur.

Vi har i teoriavsnittet kunnat konstatera att finansanalytiker i sitt arbete betonar kvantifierad
information och tekniska beslutsmodeller. Detta ansluter val hur en expertposition grundl&ggs enligt
teorin. Vidare understryker analytiker genom organisationer (SFF, Appendix 1) och i sin kultur (Norberg

2004, Hagglund 2001) vikten av dessa tekniska arbetsmodeller och beslutsprocesser i sitt arbete.

Centralt for att i realiteten uppfylla kriterierna for en expert &r dock opartiskhet och oberoende. Det &r
nagot som finansanalytikerna, som ar anstéllda av maktiga aktorer pa finansbranschen, svarligen kan

pasta sig vara.

Vira resultat visar emellertid att analytikerna anda betraktas som experter av affarspressen. Denna roll
har dértill endast i liten omfattning ruckats efter de stora skandaler som skakade finansbranschen
omkring 2000, och som visade pa just avsaknad av oberoende. Affarspressen anvandning av analytiker
har gatt ned marginellt och de refereras fortfarande i egenskap av experter. De far aven i majoriteten av

fallen std oemotsagda.

Mojligen kan detta forklaras utifran ovan namnda strategier. Framfor allt i USA har finansbranschen
tacklat skandaler genom att bland annat knyta sig ndrmare till oberoende professionella organisationer,
skapa tydligare gransdragningar mellan sélj och analys och férstérka en redan tidigare rigords
rekryteringsprocess. Dessa atgarder stammer val Gverens med Meyers (1996) Furustens (2000) teorier

kring hur expertens auktoritet och inflytande starks.

Vidare skriver Meyer att moderna organisationer legitimerar sig genom att hanvisa till yttre idéer och nya
sdtt att gora saker. Finansanalytiker har, vilket vi konstaterat ovan, ett tekniskt rationellt satt att gora
saker. Vidare ar det enligt Meyer for finansbranschen andamalsenligt av vilja forekomma i press och

andra offentliga sammanhang, dé det bygger konsensus och verkar for okad extern och intern
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legitimitet.

Summering: Finansbranschen knyter an till var tids religion — vetenskapen. Rationalitet kan ses som
evangeliet i denna religion och finanshranschen &r hdgljudda férkunnare av detta evangelium. Harmed vinns

legitimitet och auktoritet — samt grund f6r analytiker att ta rollen som experter.

Analytikerkaren och finanshranschen i stort kopplar alltsa sin verksamhet till rationella verksamhetsideal
och soker en pragel av vetenskaplighet (Hagglund, SFF), och har stor anledning att gora sa. Samtidigt
visar dock studier och historik pa att karen har svart att leva upp till dessa ideal. Huruvida
finansanalytikerna skulle betraktas som experter, enligt de kriterier som Tamm Hallstrom (2000)
redogor for ovan, torde alltsa vara mycket tveksamt.

Att affarspressen véljer att betrakta och anvanda finansanalytiker som experter ar alltsa ingen
sjalvklarhet. Att s ar fallet ar daremot mycket tydligt utifran vara resultat.

Enligt Meyer (1996) kan detta beteendet i sin tur forstas som en stravan hos affarspressen att i sin tur
hanvisa till den rationella samhéllsnormen. Affarspressen dr i detta sammanhang att betrakta som
"actors” och dess existensberattigande bygger bland pa att soka “det bésta sattet att gora saker”, vilket
bland annat handlar om att visa att man stravar efter att inforliva de senaste vetenskapliga ronen i
verksamheten (Meyer, 1996). Detta kan i sin tur vara en forklaring till den stora 6kning vi ser av
hanvisningar till just finansanalytiker. Experterna (analytikerna) legitimerar sig i sin tur genom
hanvisning till hogre varden, som vetenskap, rationalitet etc.

Summering: Finansanalytiker bygger upp legitimitet profession genom att betona starka rationalitetsideal och
pa sa satt positionera sig som experter. Denna legitimitet starks internt och externt genom att spridning av idéer

och tanker i exempelvis pressen. Pressen a sin sida vinner legitimitet genom att hénvisa till och referera experter.

Ovanstéende situation har stora likheter med ett sjalvspelande piano: Experter konstitueras ur en
rationalitetsnorm, men de vinner legitimitet och auktoritet, och grundlagger darmed sin expertroll,
genom foérekomma i denna roll i offentliga sammanhang. | detta fall i pressen. Pressen a sin sida vinner
trovérdighet och legitimitet genom att hanvisa till experter. Dessa teorier skulle ddrmed kunna vara en
del av forklaringen till att forekomsten av experter okat s kraftigt i pressen under de gangna
decennierna. | forlangningen kan det vara en forklaring till vara resultat som visar pa en likartad
utveckling for analytikeranvandningen i affarspressen.

Legitimitet — Brunsson (1989) talar om att en diskrepans mellan prat och handling kan vara ett
effektivt sétt att dverbrygga motséttningar verksamheten. Dagens Industri, Veckans affarer och de
flesta andra affarstidningar har policies om att i mojligaste man undvika att anvanda sig av
finansanalytiker eftersom de inte anses tillréckligt goda kéllor, nagot som givetvis i &n hogre utstrackning
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galler anonyma sadana (Billing, 2004, Di — Vdlkommen ombord, 2002).

Vara resultat visar dock att de dnda gor detta i mycket stor utstrackning. Mardbrant och Billing talar om
att det finns ett sug fran allménheten att fa rad om aktier, samt ett behov av att fa svartydda

svangningarna pa borsen uttolkade.

Enligt Kjaer och Langer (2000) r ett sétt att na legitimitet att uppfylla ett visst uttalat behov. Da lasarna
uttrycker en 6nskan efter rekommendationer och rad om kdpvarda aktier, eller lagt varderade bolag,
uppfyller affarspressen ett behov genom att formedla analytikers rad, varderingar och

rekommendationer.

Daremot gar de emot sina egna etiska riktlinjer genom att presentera exempelvis anonyma eller
oemotsagda analytikerkommentarer. Affarspressen beter sig har motsattningsfullt — de sager sig sta for

en ska, men handlar pa ett helt annat.

Vara resultat tyder emellertid att detta hanteras genom vad Brunsson benamner prat — i det har fallet att
affarspressen har en uttalad policy som foreskriver ett visst beteende, men att handlar pa ett helt annat.
Genom att sirkoppla prat och handling havdar Brunsson (1989) att en aktor kan na legitimitet pé flera

plan.

”[...] organisationen handlar i enlighet med vissa normer och beslutar i enlighet med andra: dérigenom
kan organisationen avspegla [flera motstridiga] externa normer. Ett foretag kan t.ex. stallas infor bade
lonsamhetskrav och Krav pa att inte forstora miljon. Foretaget kan da t.ex. fortsatta med den

miljoférstérande, och lonsamma, verksamheten men samtidigt fatta beslut om ett miljéprogram.”

Ett typiskt satt att legitimera handling ar att hanvisa till framstdende experter pa omradet, vad Meyer
(1996) ovan kallar rationalized others, — exempelvis vetenskapsman, forskare eller managementkonsulter
(Furusten, 2000). Det finns dock flera satt att legitimera verksamhet. Ett annat &r att hanvisa till att
marknaden kraver det — om fallet exempelvis galler medieforetag att hanvisa till Isarna eller tittarna —
och att man handlar for deras rakning (Kjaer & Langer, 2000). Vara resultat tyder pa att detta &r en
strategi som anvénds nér det géller forekomsten av anonyma analytiker i affarspressen (Mardbrant 2004,
Billing, 2004).

Summering: Affarspressen bryter mot sina egna policies genom den frekventa anvandningen en
finansanalytiker som kallor, sarskilt ar sa fallet nar de citeras anonymt. Detta handlingssétt &r i linje med vad
Brunsson kallar hypocrisy — att besluta i en riktning och handla i en annan. Enligt teorin &r detta dock

fornuftigt da affarspressen pa detta sétt kan tillgodose flera divergerande krav i omgivningen.

Auktoritet — Enligt teorin &r auktoritet en nédvandighet for att exempelvis kunna uttala sig i en

expertroll. Tamm Hallstrom (2000) menar att det finns ett samband mellan expertis och teknik i sa
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matto att bada ar knutna till idén om att det i objektiv, teknisk mening gar att faststalla kunskap.

Enligt denna idé har just experter forutsattningar for detta. Ett tekniskt inriktat, rationellt, nastintill
mekaniska arbetssattet gor att experter kan forstas som neutrala oberoende personer som har auktoritet
att formulera rad om hur andra bor ga tillvéga i olika situationer. De har darmed aven auktoritet —

menar Tamm Hallstrém (2000).

Ett sétt att 6ka och befésta expertisen och auktoriteten &r professionella koder och tillhérighet. Forutom
existensen av en professionsorganisation, brukar universitetsutbildningar och akademiska tidskrifter i
amne lyftas fram som auktoritetsskapande och nagot som starker expertisens makt. Vi har tidigare
konstaterat att finansanalytiker betraktas, och soker positionera sig som experter. De handlar hérvidlag
enligt tidigare refererade studier mycket nara strategier som Tamm Hallstrém malar upp som
anvéandbara for att na auktoritet. \ara resultat ger dock vid handen att auktoriteten, och déarmed
expertpositionen, fatt sig en knack i och med borsfallet kring 2000. Emellertid har anvandningen av
analytiker inte drabbats av en sarskilt kraftigt nedgang. Detta skulle enligt Tamm Hallstrém kunna
forstas i ljuset av att branschen knutit sig narmare till professionella organisationer (se Reglerande och

legal utveckling i finanshranschen).

Enligt Tamm Hallstrom finns fyra strategier for att uppna auktoritet (dessa strategier galler standarder,
men de kan i latt modifikation dven overforas till andra omréaden):

e Argumentera for standardféljandets positiva effekter (Gvertyga om att gruppens/organisationens

satt att gora saker ar véardefulla och ger fortjanst).
e Stdrka sin egen auktoritet genom séttet att organisera verksamheten (till exempel rekrytering etc).
e Stdrka sin egen auktoritet genom att samarbeta med relevanta referensorganisationer.

e Dra nytta av andras makt (6vertyga andra organisationer med auktoritet pa sitt omrade om att

standarderna ar anvandbara for deras arbete, och lata dessa organisationer "saluféra” idéerna).

Av dessa strategier tyder vara resultat pa att finansbranschen aktivt anvander sig av: att stérka
verksamheten genom rigords rekrytering, att samarbete med relevanta referensorganisationer, samt
genom att dra nytta av andras makt samt genom att argumentera om de positiva effekterna av att félja
den egna gruppens handlingssétt (Brytting, 2003).

Vi aterkommer till detta i avsnittet Natverk nedan, men vi kan redan nu konstatera att véra resultat

indikerar att analytikerkaren i stor utstrackning bygger upp sin auktoritet genom affarspressen:

Finansbranschen samarbetar aktivt med ett flertal sjalvreglerande organ, i Sverige exempelvis SFF och
Sweco och Akademien. Detta stérker auktoriteten enligt ovanstaende teori. Men framfor allt visar vara

resultat att analytikerna har ett mycket ndra samarbete med affarspressen. Mot bakgrund av detta tyder
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mycket pa att pressen ar en av de viktigaste kanalerna och referensorganisationerna i att stérka
finansanalytikernas auktoritet. Detta faktum kopplar ocksa 6ver till nasta strategi; att dra nytta av andras
makt. Pressen har en o6vertrafflig position att na ut till en bred allméanhet, och har darfor en stor makt
over samhallsdebatt och normbildning. Genom att utnyttja pressen for att na ut till, och positionera sig
infor, allménheten kan finansanalytikerna dra nytta av pressens makt. Detta leder i sin tur fram till
Tamm Hallstroms sista strategi for hur auktoritet grundldggs och stérkt: att argumentera for de positiva
effekterna av att folja det egna handlingsmonstret. Vi har ovan konstaterat att analytiker har rollen som
experter, samt att de argumenterar utifran tekniskt rationella modeller — resultatet av deras resonemang
ar att det Ionar sig att folja deras rad, vilket ar sjalva grunden for finansanalytikernas kommersiella
existensberattigande. Véra resultat visar att man anvander sig av affarspressen for att na ut med denna

argumentation.

Summering: Finansanalytikerna anvénder sig av Affarspressen for att stédrka sin auktoritet. De gor det
genom att utnyttja ett flertal parallella strategier som syftar till att grundldgga och befésta en aura av makt och

auktoritet.

Ansvar - Beslut innebar enligt teorin inflytande vilket ar atravért, men det betyder ocksa ansvar — vilket
ar mindre eftertraktat, &tminstone om valet beslutet kan ge potentiellt negativa foljder. I sadana fall blir
ansvaret oonskat. Enligt teorin kan man anta att beslutsfattaren darfér kommer att vilja undvika ansvar.

Ansvar undviks enligt teorin frimst genom att gora beslutet eller sin egen roll som beslutsfattare mindre
synlig. Detta kan ske genom att hanvisa till opersonliga, rationalistiska modeller, men ocksa genom att
hévda att man inte kunde paverka beslutet eller att man tvingades av yttre krafter (Brunsson, 1983).

Var studie tyder pa att just detta foreligger nar det géller referat av analytiker i affarspressen.
Affarsjournalisterna sjélva ger i regel mycket fa rad och uttalar sig vardeladdat i liten utstrackning.
Daremot far analytiker uttala sig oemotsagda i rollen som experter i allt hogre grad. Foljaktligen visar
anvandningen av finansanalytiker i affarspressen stor korrelation med teorin som séger att aktérer som
kan komma att pekas ut som ansvariga for ett rad/beslut vill undvika att forknippas med beslutet i

fraga, eftersom det kan innebéra negativa foljdverkningar for dem.

Detta kan pa ett djupare plan forklara resultaten som visar att experter i regel ar anonyma, samt att de
far sta oemotsagda i stor utstrackning. Analytikerna vill inte forknippas med beslut som kan ge negativa
foljdverkningar genom att sparare forlorar pengar. Affarspressen godtar d&nda anvandandet eftersom de
sjélva inte vill ha ansvaret samt att det finns ett sug efter rekommendationer — kompromissen tycks

harmed bli anonyma rad.

Vidare visar vara resultat att affarspressen ofta véljer att hanvisa till analytikerkéren. Aven detta kan

forstas utifran teorier om att strava efter att undvika ansvar:
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Hur mycket ansvar en enskild beslutsfattare far paverkas namligen av antalet beslutsfattare. Ju fler som
kan ségas vara delaktiga i nagot, desto mer utspatt blir respektive aktors ansvar. Om det daremot bara
finns en tydlig beslutsfattare far denna det fulla ansvaret. Omvant blir effekten att om alla ar ansvariga ar
i praktiken att ingen det. Det finns de som vill ga sa langt som att hévda att marknaden &r det allra mest
ansvarsutspadande fenomenet. Att hanvisa till marknaden, eller analytikerkéren i det har fallet, ar ett

effektivt sétt att spada ut ansvar.

Genom att agera pa ovanstaende sétt kan affarspressen sammanfora det svarforenliga i att mota
markadens krav pa rad och rekommendationer och samtidigt undvika personligt ansvar.

Summering: bade finansbranschen och affarspressen vill undvika ansvar for lamnade rad och
rekommendationer — eftersom de da annars kan drabbas av negativa foljdverkningar. Resultatet & anonyma

citat, att hanvisa till marknaden eller till en hel yrkeskar.

Natverk

Vi har ovan kunnat konstatera att finansbranschen och affarspressen hyser ett émsesidigt beroende.
Finansbranschen bygger, enligt Tamm Hallstrdms definition, upp auktoritet genom medverkan i
affarspressen. Affarspressen moter i sin tur lasekretsens behov genom att publicera rad, bedomningar

och rekommendationer fran analytiker.

Detta tyder pa att affarspressen och aktieanalytikerna tillhor ett gemensamt natverk (Torsten Sverenius,
1999).

Nétverksbegreppet har bland annat diskuterats med anledning av aktdrers mojligheter att utéva makt
dver andra (Rose & Miller, 1992). Det finns i detta sammanhang tva satt att forstd makt- och
natverksrelationen. Det ena séttet betraktar makt som en forutsattning for att bygga upp ett néatverk,
och att natverket darmed &r en effekt av makt (Bourdieu 1986). Det andra ser uppbyggandet av ett
natverk som en forutsattning kunna utéva och nad makt (inflytande) (Rose & Miller). Vi kan inom ramen
for denna undersokning uttala oss om vilken typ av natverksrelation som rader i foreliggande fall.

Déremot kan vi konstatera att natverket utgor en maktfaktor.

Latour havdar vidare att makt stabiliseras i ndtverket genom gemensamma artefakter och sétt att gora
saker. Det handlar om gemensamma normer for maskiner, arkitektur, inskriptioner, utbildningsprogram,

bocker, forpliktelser, dokumentations- och kalkyleringstekniker etc.

Vi kan konstatera att affarspressen och analytikerkaren i allt storre grad rekryterar fran samma
utbildningsprogram och skolor (Harryson och Abrahamsson, 1999), samt att de bada yrkeskategorierna

anvander gemensamma teoretiska konceptuella utgangspunkter och analysmodeller i sin verksamhet.
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Rose och Miller talar om hur nétverk av allierade intressen véxer fram och forstarks genom
kommunikation mellan nétverkets aktdrer. Vi har ovan kunnat konstatera att utbytet mellan
affarsjournalisterna och analytikerna &r omfattande. Ovanstaende talar for att natverket ar aktivt och de

gemensamma synsétten for att det &r stabilt.

Ett natverk med flera starka aktGrer som arbetar enligt ovanstaende monster har grunden att bygga ett
kraftfullt och inflytelserikt falt som kan prégla och styra omgivande institutioner i en for faltet 6nskvérd

riktning (Tamm Hallstrém, 2000). Vi anser att finansbranschen och affarspressen utgor ett sadant falt.

Detta kan forklara den 6kade anvdndningen av analytiker i affarspressen. Det kan vidare forklara
utvecklingen mot en allt mer dominerande stéllning for aktiv ekonomi, samt ge en indikation till varfor
affarspressens aktorer i s liten utstrackning ser anledning att kritisera eller ifragasétta analytikernas

utsagor.

Summering: analytiker och affarsjournalister tillhor ett gemensamt néatverk, som omsesidigt forstarker de bada aktorernas

samhalleliga stéllning.
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Slutsatser

Vi har i foreliggande uppsats kunnat konstaterar att finansanalytikernas stéllning i afférspressen stérkts
mycket kraftigt de gingna decennierna. Sedan 1985 har forekomsten av analytikern dkat med 1190
procent i affarspressens, justerat for 6kningen i det totala antalet artiklar. Trots att finansanalytiker enligt
tidigare studier och forskning inte &r att betrakta som opartiska och oberoende aktérer, och darmed inte

uppfyller gdngse definitioner for experter, &r det deras vanligaste roll i affarspressen.

Resultat och teori visar att finansanalytikerna grundl&gger sin expertroll genom att positionera sig som
foretradare for Vetenskap och Rationalitet. Finansbranschen knyter ddrmed an till vad Michel Foucault
(1979) har Kallat vér tids religion — vetenskapen. Véra resultat visar ocksa att finansanalytiker harmed far
stor definitionsmakt i affarspressen och darmed i samhallet som helhet. Detta Gverensstimmer med

tesen om att marknadskrafterna i affarsjournalistiken &r 6verordnad politiken (aktiv ekonomi).

Genom affarspressen far analytikerna harmed en kanal att starka sin legitimitet och auktoritet bade
internt och externt genom att spridning av idéer och tanker i exempelvis pressen. Som vi konstaterar
ovan kan analytikerna emellertid vid en narmare anblick inte leva upp till gdngse krav pa experter. Enligt
pressetiska regler bor de darmed inte heller anvdndas som kéllor i denna egenskap. Denna slutsats
understryks av att flertalet affarstidningar enligt sina interna policydokument uttrycker stor skepsis till
att anvanda aktieanalytiker som kallor och avrader helt fran att citera dem anonymt. Att detta anda sker i

sa stor omfattning tycks ha flera forklaringar.

En &r tidsbrist, som tycks vara en framtrddande orsak till de brister vi har upptackt. Medier med kortare
presslaggning, som exempelvis webbredaktionerna, haller en lagre niva an dagstidningarna som i sin tur
ar sémre &n veckopublikationerna.

En annan ar att pressen har mycket att vinna pa att referera analytiker — dels erhalls legitimitet genom
att hanvisa till och referera experter, dels finns en efterfragan hos lasarkretsen om att fa rad och
rekommendationer fran analytiker. Foljaktligen ar beteendet kommersiellt rationellt.

Att pressen medvetet tycks bryta mot sina egna regler tyder pa faltet praglas av vad Brunsson (1989)
ben&mner hypocrisy — det vill sdga att man sdger en sak och gér en annan. Enligt Brunsson &r det inget
konstigt, utan tvartom fornuftigt pa sa sétt kan fler motstridiga krav uppfyllas samtidigt. Genom att ha
policies som forbjuder anvandning av exempelvis oemotsagda analytiker tillgodoser afférspressen
pressetiska och publicistiska krav, nagot som ger branschen legitimitet pa ett plan — att fungera som
tredje statsmakt etc. Genom att anda okritiskt citera analytiker nar man legitimitet pa ett annat plan — att
ge folk vad de vill ha, vilket i sin tur & en kommersiell forutsattning.

Ett anmarkningsvart resultat i var undersokning ar att analytiker som refereras i affarspressen i 7 fall 10
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ar anonyma. Enligt teorin &r ett framtradande skal till detta att bade finansbranschen och affarspressen
vill undvika ansvar for limnade rad och rekommendationer, da de annars kan de drabbas av negativa

foljdverkningar.

Ovanstéende resultat visar saSmmantaget pa att analytiker och affarsjournalister har nara kontakter,
likartade arbetsuppgifter och dmsesidiga intressen. Detta tyder pa att de — medvetet eller omedvetet —

tillhor ett gemensamt natverk vilket 6msesidigt forstéarker de bada aktorernas samhalleliga stéllning.

Vi har tidigare snuddat vid diskussionen om huruvida affarspress har en annan karaktar &n évrig press —
just borsrapportering, som ju den dvervagande delen av vart artikelmaterial utgors av, kan sagas ha en
mer deskriptiv och just rapporterande roll. Pa ett satt kan detta te sig oskyldigt — ett nyligen intraffat

skeende pa borsen eller pa finansmarknaden beskrivs kort och fakta kommenteras av en insatt expert.

Men man far inte glomma nagra viktiga fakta: for det forsta lases denna rapportering av en bred publik,
som ofta inte &r insatt i finansmarknaden. For det andra kan man med fog hévda att denna rapportering
ar kursdrivande. Och for det tredje, och kanske viktigaste: d&ven om rapporteringen enligt ovanstaende
argumentation inte skulle behdva félja de pressetiska reglerna, sa ar rapporteringen efter eget val
underkastad dessa regler. Den utger sig ocksa — implicit eller explicit — for att folja dessa regler, och skall
— inte bor - darfor gora det, eller i annat fall pa négot vis signalera att sa inte ér fallet. Vi kan darfor med
stod av ovan framlagda teorier, resultat och analyser konstatera att alla dessa analytiker far i svensk

ekonomijournalistik ett utrymme som de enligt gdngse normer inte skall ha.
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Appendix | — lagtexter, etiska regler

Publicitetsregler

(enligt YGL och tryckfrihetsférordningen)

Ge korrekta nyheter
1. Massmediernas roll i samhallet och allménhetens fortroende for dessa medier kraver korrekt och
allsidig nyhetsformedling.

2. Var kritisk mot nyhetskéllorna. Kontrollera sakuppgifter sa noggrant som omstandigheterna medger,
dven om de tidigare har publicerats. Ge lasaren/mottagaren mojlighet att skilja mellan faktaredovisning
och kommenta-rer.

3. Lopsedel, rubrik och ingress skall ha tackning i texten.

4, Sla vakt om den dokumentéra bilden. VVar noga med att bilder och grafiska illustrationer ar korrekta
och inte utnyttjas pa ett missvisande sétt.

Var generds med bemétanden

5. Felaktig sakuppgift skall rattas, nar det ar pakallat. Den som gor an-sprak pa att bemota ett pastaende
skall, om det &r befogat, beredas tillfalle till genmale. Réttelse och genmale skall i [amplig form
publiceras utan drojsmal och pa sa satt att de kan uppmarksammas av dem som har fatt del av de
ursprungliga uppgifterna. Observera att ett genmaéle inte alltid kréver en redaktionell kommentar.

6. Publicera utan dréjsmal Pressens Opinionsnamnds klandrande uttalanden i fall som ror den egna
tidningen. Respektera den personliga integriteten

Respektera den personliga integriteten

7. Overvag noga publicitet som kan krénka privatlivets helgd. Avsta frén sadan publicitet om inte ett
uppenbart allménintresse kréver offentlig belysning.

8. laktta stor forsiktighet vid publicering av sjdlvmord och sjalvmordsforsok sarskilt av hansyn till
anhdriga och vad ovan sagts om privatlivets helgd.

9. Visa alltid offren for brott och olyckor stérsta méjliga hénsyn. Préva noga publicering av namn och
bild med hénsyn tagen till offren och deras anhériga.
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10. Framhdv inte berdrda personers etniska ursprung, kon, nationalitet, yrke, politisk tillhérighet, religits
askadning eller sexuell laggning om det saknar betydelse i ssmmanhanget och ar missaktande.

Var varsam med bilder
11. Vad som i dessa regler s&gs galler i tillampliga delar &en om bildmaterial.

12. Bildmontage, retuschering pa elektronisk vag eller bildtext far ej utformas sa att det vilseleder eller
lurar l&saren. Ange alltid i direkt anslutning till bilden om den &r férdndrad genom montage eller

retusch. Detta géller &ven vid arkivering.
Hor bada sidor

13. Stréva efter att ge personer, som Kritiseras i faktaredovisande material tillfélle att beméta kritiken
samtidigt. Stréva ocksa efter att aterge alla parters standpunkter. Var uppmarksam pa att anmélningar av

olika slag kan ha till enda syfte att skada den som blivit anmald.

14. Tank pa att en person, misstankt for brott, i lagens mening alltid betraktas som oskyldig om féllande

dom inte foreligger. Den slutliga utgangen av en skildrad rattssak bor redovisas.
Var forsiktig med namn

15. Overvig noga konsekvenserna av en namnpublicering som kan skada manniskor. Avsté fran sddan

publicering om inte ett uppenbart allménintresse kréver att namn anges.

16. Om inte namn anges undvik att publicera bild eller uppgift om yrke, titel, alder, nationalitet, kon

eller annat, som gor en identifiering mojlig.

17. Observera att hela ansvaret for namn- och bildpublicering faller pa den som aterger materialet.

SFF:s Etiska regler

A. (A-H) Folja gallande lagar och andra regler

Naturligtvis skall en finansanalytiker i sin yrkesverksamhet félja alla de lagar, féreskrifter och andra regler som &r
tillampliga. En medlem i SFF bor halla ett betryggande avstand till regelverkets granser. Ett grundlaggande krav i
lagstiftningen pa vardepappersmarknaden &r att god affarssed skall iakttas i forhallande till uppdragsgivaren och att
verksamheten skall bedrivas pa ett arligt och rattvist satt, med erforderlig skicklighet, omsorg och skyndsamhet. Sveriges

Finansanalytikers Forening Etiska riktlinjer

B. Arbeta objektivt och serigst
Arbeta objektivt och sjalvstandigt och strava efter basta mojliga underlag for analyser, radgivning och beslut. Ge aldrig

sken av att kunna garantera resultatet av en atgard, som du sjalv inte &r beredd att bara risken for.
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Upptrad &ven i dvrigt sakligt och korrekt samt sa att fortroendet for yrket uppratthalls. Visa kolleger hénsyn och respekt.
Representation, resor, gavor och tjanster kan vara eller kan misstankas vara otillbérliga férmaner, om de inte utgor ett

naturligt led i mottagarens tjansteutdvning eller inte &r att betrakta som uttryck fér allmént godtagbara umgéngesformer.

C. Diskretion
Undvik att lamna kénslig information om nuvarande eller tidigare uppdragsgivares eller arbetsgivares forhallanden, om

inte denne har givit sitt tillstand.

D. Intressekonflikter

Utnyttja aldrig for egen eller annans vinning information om uppdragsgivarens eller arbetsgivarens forhallanden eller annan
kunskap som &r fortrolig.

L at dig aldrig paverkas i din yrkesverksamhet av egna, familjens eller andra nérstaendes privata férhallanden. Upplys
alltid uppdragsgivaren eller annan berdrd om potentiella intressekonflikter eller annat som kan inkrékta pa fortroendet for

din objektivitet eller sjalvstandighet eller inge tvivel pa din formaga att obundet tillvarata uppdragsgivarens intressen.

E. Ansvar mot uppdragsgivaren
Uppdragsgivarens intressen skall ga fore egna intressen.

Undvik privata afférer med uppdragsgivaren, om de inte &r av rutinméssig karaktar.

F. Ansvar mot arbetsgivaren
Bedriv inte likartad verksamhet utan arbetsgivarens medgivande. Underrétta arbetsgivaren om beroendeforhallanden eller
annat som kan paverka ditt yrkesméssiga handlande. Underratta arbetsgivaren om uppdrag, erséttningar och férméner

fran andra &n arbetsgivaren.

G. Egna och narstaendes affarer
laktta forsiktighet i privata och nérstaendes vardepappersaffarer. Beakta — forutom dessa riktlinjer — &ven de regler i

dessa fragor som har utfardats av Svenska Fondhandlareforeningen eller andra.

H. Sanktioner m m
Féreningens medlemmar skall skriftligen forbinda sig att iaktta dessa riktlinjer. SFFs styrelse har rétt att utesluta
medlem som bryter mot riktlinjerna. I lindriga fall kan medlem i stéllet tilldelas varning. Styrelsen bestammer pa vilket

sétt tillk&nnagivande av uteslutning eller varning skall ske.
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Appendix Il Descriptives

Descriptive |

Frequencies

Statistics
Artikel
Medie relevant
N Valid 913 913
Missing 0 0
Frequency Table
Medie
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 265 29,0 29,0 29,0
Affarsvarlden 25 2,7 2,7 31,8
Dagens Industri 288 31,5 31,5 63,3
Dl.se 24 2,6 2,6 65,9
Dagens Nyheter Ekonomi 31 3,4 3,4 69,3
Ekonomi 24 11 1,2 1,2 70,5
Finanstidningen 113 12,4 12,4 82,9
Privata Affarer 4 4 4 83,4
Svenska Dagbladet
Naringsliv 56 6,1 6,1 89,5
Veckans Affarer 96 10,5 10,5 100,0
Total 913 100,0 100,0
Artikel relevant
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid Ej relevant 265 29,0 29,0 29,0
Relevant 648 71,0 71,0 100,0
Total 913 100,0 100,0
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Descriptive 11

Frequencies

Statistics
Medie Ar
N Valid 648 648
Missing 0 0
Frequency Table
Medie
Cumulative
Frequency [ Percent | Valid Percent Percent
Valid  Affarsvarlden 25 3,9 3,9 3,9
Dagens Industri 288 44.4 44.4 48,3
Dl.se 24 3,7 3,7 52,0
Dagens Nyheter Ekonomi 31 4,8 4,8 56,8
Ekonomi 24 11 1,7 1,7 58,5
Finanstidningen 113 17,4 17,4 75,9
Privata Affarer 4 ,6 ,6 76,5
ﬁ‘éf;;ﬁv')agbladet 56 8,6 8,6 85,2
Veckans Affarer 96 14,8 14,8 100,0
Total 648 100,0 100,0
Ar
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1985 8 1,2 1,2 1,2
1988 49 7,6 7,6 8,8
1991 37 5,7 5,7 14,5
1994 77 11,9 11,9 26,4
1997 158 24,4 24,4 50,8
2000 188 29,0 29,0 79,8
2003 131 20,2 20,2 100,0
Total 648 100,0 100,0
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Descriptive 111

Frequencies

Statistics
Artikelns langd
N Valid 642
Missing 6
Mean 3438,95
Median 3032,002
Mode 25850
Std. Deviation 2119,455
Variance 4492088
Skewness 2,542
Std. Error of Skewness ,096
Kurtosis 9,510
Std. Error of Kurtosis ,193
Range 16196
Minimum 504
Maximum 16700
Sum 2207806
Percentiles 10 1562,50¢
20 2033,60
30 2401,60
40 2721,30
50 3032,00
60 3255,70
70 3623,60
80 4402,10
90 5698,30

a. Calculated from grouped data.
b. Multiple modes exist. The smallest value is shown
C. Percentiles are calculated from grouped data.



