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Within the research field of investor relations there is lacking studies that
focus on individual investors, i.e. the receiver perspective. At the same
time the number of individual investors in the Swedish stock market is
decreasing. The question this raises is how companies can communicate
effectively with this group if they don’t know what this groups values?

Increase the knowledge about individual investors’ decision making
regarding investments, and thereby increasing companies understanding of
how to attract this group of investors.

A survey mailed to the 1070 members of the association Unga Aktiesparare
in the southern region, and five qualitative interviews with members.

The respondents value emotional appeal the most and social responsibility
the least regarding investment decisions. Annual reports and mass media
are the most important information sources, though the latter seems to be a
way to select a few potential investment objects. More focus on IR as an
interdisciplinary and strategic communication function is necessary for it to
be as efficient as possible.
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1. INTRODUKSJON

Introduksjonskapitlet vil beskrive emneomradet som denne oppgaven vil behandle, altsa investor
relations, og hvilken problematikk som skaper grunnlag for undersgkelsen. Deretter fglger en
redegjerelse for malet med oppgaven og problemstillingene som jeg har jobbet ut ifra, samt

avgrensninger og disposisjon.

1.1 Innledning og problemomride

People don’t like lottery or raffle tickets bearing the number 1. On the one hand,
reason tells us that it could win us the 12,000 dollars just as well as any other
ticket; on the other hand, we can hear an inner voice exhorting us not to take fit,
for who has ever heard of such a small number winning a large prize?

(Georg Lichtenberg 1776-1779, i Goldberg & Nitzsch: vii)

De store omveltningene verdens gkonomi har vert igjennom siden ar 2001 har medfert at
forskning pa markedets oppfersel i dag ser pa andre faktorer enn kun den klassiske tilbud og
ettersparsel kurven, samt teorien om det effektive marked. I mars 2001 ble den konstante
barsoppgangen den vestlige verden hadde sett frem til da avbrutt, og en langvarig nedgang startet.
IT-boblen sprakk og etter 11.september 2001 nadde bgrsen i USA og flere andre land bunnen.
Likevel fortsatte nedgangen med blant annet bokfaringskriminalitet som senket en rekke store
selskaper som Enron, Worldcom og Global Crossing (Wetterlind Dérner, 2003). Siden den gang
har barsen rukket & dels stabilisere seg, for sa & ga inn i en verdensomspennende gkonomisk krise
som vi per dags dato star i midten av. Sammen har dette fart til en misstenksomhet mot og
troverdighetskrise for aksjemarkedet og de bgrsnoterte selskapene, samt en generelt urolig
gkonomi. Av denne grunn sgker man na andre forklaringer til hva som pavirker aksjemarkedet i
tillegg til det rent gkonomiske, og man diskuterer i stadig skende grad psykologiske og
emosjonelle faktorer som for eksempel medias rolle, flokkoppfarsel, selskapers omdgmme,
mistro og nervgsitet pa barsen. Sitatet ovenfor beskriver akkurat denne irrasjonelle tankegangen

som preger menneskets evne til a ta avgjerelser pa markedet.

Dagens aksjemarked domineres i stor grad av institusjonelle investorer, altsa organisasjoner som
gar inn med store eierandeler i selskaper. Dette kan for eksempel veere pensjonskasser, banker,
forsikringsselskaper og investeringsfond. Samtidig har privatpersoners eierandeler i
aksjemarkedet minsket (Asgard & Ellgren, 1999, s. 15-16; Davis, 2006, s. 9), og i fzlge stiftelsen



Aktiefrimjandets® (2009) undersgkelser er aksjeeierskapet starst blant svensker i middelalderen,
men lavest blant de yngre. Stiftelsen mener derfor at kunnskapen blant unge mennesker ma gkes
for skape en fortrolighet og forstaelse for aksjemarkedet blant denne gruppen mennesker. De
mener fokuset ma veere pa yngre malgrupper for a kunne sikre en langsiktig og stabil interesse
for aksjemarkedet i dag og i fremtiden. Dette er viktig med tanke pa at et sundt aksjemarked er
like avhengig av private investorer sa vel som institusjonelle (Edenhammar, Jakobson &
Wachtmeister, 2001, s. 94). Ettersom en starre del av selskapers aksjeeiere i dag er institusjoner
sa medfarer dette 0gsa at private investorer far mindre oppmerksomhet fra selskapene. Dette er
problematisk med tanke pa viktigheten av informasjon for aksjemarkedet, investorer og det

finansielle samfunnet generelt.

Funksjonen innenfor bgrsnoterte selskaper som tar seg av den finansielle kommunikasjonen
benevnes hovedsaklig som investor relations (IR), bade i praksis og innenfor forskningen pa
omradet. Det finnes en rekke definisjoner av IR som strekker seg fra & kategorisere det som
finansiell informasjon til relasjonsbygging mellom selskapet og ulike interessent grupper. | denne
oppgaven vil IR bli forstatt som en funksjon med malsetning om & skaffe kapital til selskapet og
sikre en rettferdig vurdering av aksjen ved & holde kapitalmarkedet og interessentene informert
og oppdatert. P& bakgrunn av undersgkelsen vil det ogsa argumenteres for at investor relations er
et tverrfaglig omrade, samt er en del av et selskaps overgripende kommunikasjonsfunksjon, altsa

strategisk kommunikasjon.

Selv om den farste IR avdelingen ble etablert allerede 11952 av General Electric, og selv omden
amerikanske IR foreningen National Investor Relations Institute (NIRI) ble etablert allerede i
1969 med mer enn 5000 medlemmer per dags dato, sa er IR fremdeles et relativt lite utforsket
omrade pa verdensbasis (Brennan & Tamarowski, 2000, s. 26; Laskin, 2007, s. 3-4). Denne
mangelen pa vitenskapelig analyse og akademisk granskning mener flere skyldes det
dominerende paradigmet om effektive marked som har hersket det finansielle omradet fra 1960

og frem til i dag. I en slik ideell situasjon fastsettes et selskaps aksjepris pa bakgrunn av all

! Aktieframjandet er en uavhengig svensk stiftelse somble startet opp i 1976, og fikk oppgaven & gke allmennhetens
kjennskap til og interesse for aksjer som spareform. | dag er Aktieframjandets virksomhet helt fokusert pd Ung
Privatekonomi, som er et prosjekt som drives av Unga Aktiesparare. | styret sitter representanter for de
organisasjonene som star bak Ung Privatekonomi, henholdsvis Aktiespararna, NASDAQ OMX, Fondbolagens
Forening, Fondhandlareféreningen og Unga Aktiesparare.



tilgjengelig informasjon og dermed er det lite selskapet kan gjere for a pavirke prisen. Hypotesen
om det effektive markedet forutsetter at informasjon om selskapet er gratis, tilgjengelig for alle,
og viktigst av alt; at informasjonen kan forstas av alle potensielle investorer (Brennan &
Tamarowski, 2000, s. 26; Arnold, 2005, s.684-5). Det er tydelig at disse forutsetningene er langt
fra tilfredsstilt i praksis med tanke pa at informasjon hverken er tilgjengelig eller gratis for alle,
samt at det knapt er slik at all informasjon forstas av alle potensielle investorer (jvf.
Aktieframjandet, 2009).

Med tanke pa at man i sterre grad har begynt a se pa andre forklaringsfaktorer til hvorfor
aksjeprisen og aksjemarkedet fungerer slik som det gjer er det interessant & merke seg at
litteraturgjennomgangen viste at ingen studier pa IR har tatt for seg hvilken type informasjon og
kommunikasjon privatpersoner vil ha fra selskapenes side. Majoriteten av IR forskningen fra
2000 og frem til i dag henter empirien sin fra IR-praktikere (jvf. Laskin, 2007; Marston og
Straker, 2001; Hockerts & Moir, 2004; Dolphin, 2004; Marston, 2008; Davis, 2006), eller pa
andre mater tar utgangspunkt i selskapet selv ved for eksempel & analysere innholdet pa
hjemmesider. Det mangler altséa et brukerperspektiv innenfor IR forskningen, uavhengig om det
gielder privatpersoner, institusjoner eller det finansielle samfunnet i allmennhet. Dette er ogsa
karakteristisk for PR forskningen hvor mottagerperspektivet preger en liten del av forskningen.
Dette er problematisk farst og fremst fordi det finnes studier pa praktikeres oppfatning av hva
som interesserer individuelle investorer, men ingen studier som kan bekrefte, eventuelt avkrefte,

disse oppfatningene.

1.2 Mal og problemstilling

Pa bakgrunn av private aksjeeieres synkende deltagelse i aksjemarkedet, samt en mangel i
investor relations forskningen pa et brukerperspektiv, vil malet med denne oppgaven veere a gke
innsikten i og forstaelsen for hvordan barsnoterte selskaper kan kommunisere med individuelle
investorer ved hjelp av investor relations funksjonen for a tiltrekke dem til & investere i
selskapene. Dette gjares fordi brukerperspektivet innen forskningsfeltet har veert fraverende sa
langt, noe som bidrar til at forstaelsen av investor relations funksjonen har tydelige luker. Studiet
er ogsa et bidrag til problematikken rundt et synkende antall individuelle investorer i det svenske
aksjemarkedet ved a bidra med kunnskap om hvilken informasjon og hvilke kanaler denne

gruppen anser som viktigst. Jeg velger her a fokusere pa yngre aksjeeiere farst og fremst fordi det



er de som er fremtiden for aksjemarkedet noe som innebarer at de kommer til & pavirke
utviklingen av markedet fremover. Det er ogsa interessant med tanke pa at hva unge mennesker
bedgmmer som viktig i dag kommer til & vaere av avgjgrende betydning for hvordan selskapene
skal utvikle sin kommunikasjon med disse interessentene fremover. Problemstillingene blir
dermed som falger:
= Hvilken informasjon og vurderinger er viktig for unge investorer og unge
aksjeinteresserte mennesker i Sverige i forhold til avgjerelsen om a investere i et selskap?
= Hvilke kilder anser de er viktigst for dem nar de samler informasjon?

= Hvilke implikasjoner har dette for investor relations?

1.3 Avgrensninger
Studiets fokus er a ta for seg hvordan unge mennesker med en interesse for aksjer tenker i forhold

til sine investeringsavgjarelser. Den svenske foreningen Unga Aktiesparare (UA) fungerer som
utgangspunkt for utvalget da dette er en interesseforening for de som interesserer seg for
kapitalmarkedet. Dette innebaerer at dagens Sverige utgjar konteksten for undersgkelsen, noe som
betyr at unge mennesker andre steder kan tenkes a vektlegge annen informasjon og andre kanaler
ved sine investeringsavgjerelser. Undersgkelsens tidsmessige kontekst innebzrer ogsa at det
resultatet jeg kommer frem kan skille seg fra samme undersgkelse gjennomfart i fremtiden.
Kapitalmarkedet, individers rasjonalitet og investor relations er alle komplekse omrader, noe som
er viktig & ha i bakhodet. Her presenteres et utvalg teorier som er passende for dette studiet, men
som langt ifra forklarer og dekker hele kompleksiteten i kapitalmarkedet og menneskets

oppfarsel.

1.4 Disposisjon

Oppgaven innledes i kapittel 2 med en giennomgang av investor relations ved farst a gjgre en
kort gjennomgang av hvordan kapitalmarkedet fungerer og en litteratur gjennomgang av
forskningen pa investor relations, for sa a redegjere hva som er hensikten med IR. | kapittel 3
presenteres det teoretiske rammeverket for studiet; henholdsvis behavioral finance, troverdighet,
corporate reputation, samt kommunikasjonsteorier, valg av kommunikasjonskanaler og Grunigs
(2001) fem modeller for ekstern kommunikasjon. Kapittel 4 beskriver fremgangsmaten for denne
undersgkelsen, altsa presenteres det metodiske arbeidet her. | kapittel 5 legger jeg frem resultatet

fra spegrreundersgkelsen og telefonintervjuene, samt analyse og tolkning av dette ut ifra det



teoretiske rammeverket. Avslutningsvis i kapittel 6 presenteres konklusjonene basert pa studiets
resultat, som deretter danner grunnlaget for sluttdiskusjonen om hvilke implikasjoner

undersgkelsen kan ha for investor relations som praksis og forskningsfelt, og mine refleksjoner.
Deretter falger forslag pa videre studier.



2. INVESTOR RELATIONS

| dette kapitlet skal fokuset ligge pa investor relations. Fgrst kommer en bakgrunnsbeskrivelse av
kapitalmarkedet slik at man forstar forutsetningene for investor relations. Deretter falger en
gjennomgang av litteraturen pd omradet da det er denne gjennomgangen som har dannet
grunnlaget for undersgkelsen. Til slutt fglger min posisjonering av hva malet med investor

relations er og en definisjon av begrepet i denne sammenheng.

2. Kapitalmarkedet og informasjonsasymmetri
En forutsetning for & forsta hva investor relations er og hvordan funksjonen fungerer i forhold til

individuelle investorer er & fa en oversikt over hvordan hverdagen ser ut for aktgrer pa
kapitalmarkedet og hvorfor informasjon er sa viktig. Selskaper finansieres i dag hovedsakelig pa
to mater; enten gjennom selvfinansiering ved at selskapet har egne ressurser og gevinster som
dekker dets kapitalbehov, eller ved & vende seg til kapitalmarkedet. Kapitalmarkedet inkluderer
det som kalles aksjemarkedet, bestaende av individuelle og institusjonelle investorer som kjaper
seg inn som deleiere av selskapet gjennom aksjer, og kredittmarkedet hvor selskapet kan lane
penger fortrinnsvis av banker (Arnold, 2005, s. 37, 42-43).

For & kunne bli barsnotert ma et selskap oppfylle en rekke krav, samt at det tilkommer regler som
selskapet ma falge hvis barsnotert (se Nasdag OMX Stockholm, 2009). For eksempel ma man ha
et visst antall aksjeeiere og en viss omsetning. Til tross for at det finnes mindre markedsplasser,
sakalte uregulerte lister med unoterte aksjer, gnsker majoriteten av selskapene og noteres pa
Stockholmsbgrsen fordi tilgangen til kapital er starre her enn pa de mindre markedene. Marcus
og Wallace (1997, s. 9-11) mener ogsa at et barsnotert selskap oppnar starre troverdighet og tillit
enn andre selskaper med tanke pa de rigide regnskaps- og informasjonsreglene de ma falge.
Dermed ligger det en kommunikasjonsverdi i & veere registrert pa bgrsen. Samtidig skal det sies at
lovene for barsselskapene langt i fra er vanntette, noe Enron-skandalen 2 er et godt eksempel p&

bade nar det gjelder regnskap og informasjon.

2 Enron skandalen var en finansskandale i USA som ble avdekket i 2001, og involverte energiselskapet Enron og
selskapets revisjonsfirma Arthur Andersen. Etter en rekke avslgringer om uvanlige og ulovlige regnskapsprosedyrer
somhadde pagatt hele 90-tallet, gikk selskapet konkurs 2. desember 2001. Da skandalen ble avslgrt falt Enron-aksjen
fra 90 dollar til noen fa cent Dette kom som et sjokk for finansverden ettersom aksjen hadde blitt ansett som
en ”blue-chip”. Dette er en betegnelse sombenyttes i finansverden om lett omsettelige aksjer i veletablerte selskaper,
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Slik systemet er oppbygd skulle det ikke finnes noen grunn til at selskapet, dets ledelse og ansatte
bryr seg nevneverdig med utviklingen av aksjen pa markedet etter at selskapet farste gangen har
fatt inn den kapital som behgves. Det er imidlertid slik at ledelsen i et selskap er underlagt styret
som utnevner administrerende direktar. Administrerende direktgr er den hgyeste ansvarlige i
selskapet og dermed ogsa sjefen for medlemmene av ledelsesgruppen. | styret sitter som regel de
stgrste eierne av selskapet, som derfor er interessert iat aksjen utvikles positivt. Oppbygningen er
konstruert slik for & hindre at selskapet kun styres av egeninteresser pa bekostning av hva som er
best for selskapet. Sanmtidig er det vanskelig @ unnga at det finnes et gnske ogsa hos
administrerende direktar og ledelsen om a tilfredsstille eierne ved a oppna en hgy aksjekurs. Det
finnes ogsa bedriftsskonomiske grunner til dette. Et eksempel er ved oppkjap av et annet selskap
ved hjelp av aksjer, det som kalles apportemisjon. En hgy aksjekurs i denne sammenheng
innebzerer at selskapet kan betale med ferre aksjer. | tillegg vil man se til at aksjen ikke er
undervurdert slik at de eksisterende eierne taper penger (Arnold, 2005, s. 22-24). Innenfor
investor relations forskning snakker man som regel om at funksjonen skal opprettholde en
rettferdig aksjepris, men som vi her har sett er det sannsynelig at man ogsa @ nsker & oppna en hay

aksjekurs (jvf. Farragher, Kleiman & Bazar, 1994).

Det finnes mange mater & vurdere et potensielt investeringsobjekt pa, og litteraturen peker ut en
rekke faktorer som er viktige for analytikere, investorer og kredittgivere. Delvis handler det om
faktorer som et selskap ikke har makt over, slik som makrofaktorer. Eksempler pa dette er
samfunnets gkonomi og politikk, og markedets psykologi. Andre viktige faktorer tar for seg
selskapets operative og finansielle faktorer, visjoner og ledelse, konkurranseforhold og bransjen,
samt historisk utvikling av aksjen. Sist men ikke minst handler det om selskapets overgripende
kommunikasjonsevne og hvordan det formidler informasjon om de ulike faktorene som selskapet
kan styre over (se Edenhammar et al., 2001, s.39; Marcus & Wallace, 1997). Samtidig er det
viktig & papeke at kapitalmarkedet er preget av en naturlig informasjonsasymmetri. Dette fordi
selskapet har et totalt informasjonsinnsyn, men markedet i opprinnelig tilstand vet derimot

ingenting sa lenge selskapet ikke informerer om det. Av denne grunn er bgrsnoterte selskaper

som leverer stabile overskudd og har lav gjeldsgrad. Altsa ble selskapet ansett & veere en sikker investering. Det er
viktig & poengtere at denne hendelsen skjedde i USA og at ulike land kan ha ulike regler for bgrsnoterte selskaper.
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palagt gjennom loven & informere om alt som kan pavirke aksjen, samt at man har insiderlover og
plikt til & offentliggjere kvartalsrapporter og arsberetninger. Samtidig kan vi ikke glemme at
informasjonen som selskapene sitter inne med er viktige fra et konkurranseperspektiv ogsa.
Derfor er det slik at selskapene ikke alltid har mulighet, og i visse tilfeller heller ikke viljen, til &
informere om absolutt alt utover det som reguleres av loven i forhold til aksjemarkedet. | fglge
nobelprisvinneren i gkonomi 2001 Geroge Akerlof (1970) innebarer denne
informasjonsasymmetrien at tillit og troverdighet blir viktige komponenter for at aksjemarkedet

skal fungere.

2.2 Tidligere forskning pa investor relations
Laskin (2007, s.3-4) fant i sin studie kun fire akademiske publikasjoner om investor relations

innenfor kommunikasjonsforskningen, og 50 publikasjoner i tidsskrifter fokusert pa business
emner, fra & 2000 til 2007. Derfor konkluderer han med at IR er mer eller mindre ignorert
innenfor kommunikasjonsforskningen, og selv om det finnes mer innen business litteraturen sa er
IR fremdeles langt unna & vaere vel utforsket. Det er interessant at Laskin (2007) drar denne
slutningen med tanke pa at Farragher et al. (1994) hevdet det samme allerede ti ar tidligere, og
andre papeker det samme (se for eksempel Brennan & Tamarowski, 2000). Det er av denne grunn
jeg har valgt & gjere en grundig giennomgang av forskningen pa feltet for a strukturere opp hva
man i dag mener om investor relations. | tillegg vil jeg peke pa mangler ved forskningen for &
kunne skape et grunnlag for min egen studie. Selv fant jeg ved sgk i Elin@ Lund, en database for
vitenskapelige artikler, totalt 23 artikler som har investor relations i tittelen fra ar 2000 og frem til
2009. Atte av disse er publisert i kommunikasjonsvitenskaplige tidsskrifter og 15 publisert i
business, finans eller gkonomiske tidsskrifter. Deretter fant jeg frem til en rekke andre artikler,
bade fra dette tidsrommet og tidligere, ved & ga igjennom respektive artiklers referanseliste. Pa
denne maten gikk jeg hverken glipp av det som anses som klassikerne innen feltet eller relevante
artikler uten investor relations i tittelen. Det ble fort tydelig at investor relations ikke er det eneste
begrepet som benyttes om feltet, men ogsa financial communication, financial relations og
corporate financial reporting brukes. Likevel er det investor relations som er mest utbredt. Det
folgende kapitlet tar derfor for seg den eksisterende forskningen pa investor relations med fokus

pa det somer gjort fra ar 2000 og frem til i dag.
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2.2.1IR: Hvilke(t) fagfelt tilhgrer det?
Finansiell kommunikasjon, eller investor relations (IR), er et felt som faller mellom finans og

kommunikasjon bade som praktisk disiplin og forskningsfelt. I praksis har funksjonen tendert a
ligge nermest finans og gkonomi funksjonen innenfor organisasjoner (Hong og Ki, 2007, s.200),
ettersom malet ofte er & gke aksjeprisen i et selskap og skaffe kapital (Farragher et al., 1994;
Marston 1996). | kommunikasjonslitteraturen argumenteres det av flere for at IR farst og fremst
er en kommunikasjonsfunksjon ved & vektlegge at det er maten den finansiell informasjonen
formidles pa som er viktig, og at dette burde gjares gjennomdialog og relasjonshygging (Hong &
Ki2007, Tuominen 1997, Marston & Straker 2001, Dolphin 2004).

Tar vi begrepet bokstavlig handler investor relations akkurat som customer relations om et
selskaps relasjon med en spesiell interessentgruppe, altsd investorer. Dermed kan alt fra a
tiltrekke seg investorer til & beholde dem anses som investor relations, og derfor finnes det en
rekke ulike synspunkter i forhold til hvilket fagomrade man mener funksjonen skal tilhgre. I den
seneste forskningen finnes det en rekke studier som ikke kun definerer IR som en
informasjonsfunksjon rettet mot det finansielle samfunnet, men i starre grad som bade en
kommunikasjons-, finans- og markedsfgringsfunksjon rettet mot det finansielle samfunnet og
andre interessenter. Schoonraad, Gobler og Guows (2005) argumenterer for at investor relations
er en tverrfaglig funksjon som ma organiseres og drives i organisasjoner med utgangspunkt i det
tverrfaglige. IR skal altsa ikke ses som en adskilt kommunikasjonsfunksjon eller en ren
informasjonsfunksjon innenfor finansavdelingen. De wvektlegger ogsd viktigheten av at IR
arbeidet ikke bare skal rettes mot det finansielle samfunnet, men mot alle relevante interessenter.
Grunnen til dette er at ikke bare de som defineres som det finansielle samfunnet, men ogsa
ansatte og kunder kan evaluere sitt forhold til organisasjonen pa bakgrunn av dets finansielle

posisjon.

2.2.2 IR: Taktisk informasjonsspredning eller strategisk dialog?
Samtidig er det ikke slik at alle ser pa IR pa denne maten. Dolphin (2004, s. 26) definerer IR som

en strategisk kommunikasjonsaktivitet med fokus pa a skape og opprettholde relasjoner med det
finansielle samfunnet, et syn pa IR som stattes i Laskins (2007) studie av verdien ved IR arbeidet
for et selskap. I IR litteraturen identifiserer han fire hovedbidrag IR arbeidet hevdes a ha til et
selskaps bunnlinje. Farst og fremst kan det bidra til en rettferdig og rimelig verdisetting, og okt
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omsetning av aksjen ved & vaere sa informativ som mulig. Det sikrer at analytikere dekker
selskapet kontinuerlig, samt at det bidrar til selskapets bunnlinje ved & bygge relasjoner med
selskapets interessenter, og spesielt investorer. Her fokuseres det altsa mye pa
kommunikasjonsdelen av funksjonen hvor relasjonsbygging vektlegges som noe av det viktigste,
men ogsa det som er vanskeligst & male. Samtidig papeker en av IR-praktikerne i undersgkelsen
at hvis selskapet ikke gar szrlig bra vil ikke investorer kjgpe aksjen uansett hvor transparent og
behjelpelige investor relations personen(e) er. Pa den andre siden kan det medfare at allerede
eksisterende investorer ikke selger med en gang det er nedgangstider hvis man har bygd gode

relasjoner med dem og de har tillit til selskapet (Laskin, 2007, s. 14).

Tuominen (1997) kobler IR til relasjonsbygging gjennom & benytte seg av
relasjonsmarkedsfarings teorier, og Allen (2002) papeker at det a bygge opp investorers tillit til
selskapene er av viktighet for selskaper generelt som et resultat av blant annet Enron skandalen.
Peasnell, Talib og Young (2007) studerte rollen investor relations har i forhold til & opprettholde
tillit og troverdighet hos investorer i krisetider. De fant at selskapene som hadde omdgmme pa
seg for & bedrive fremragende IR og derfor ngt av det finansielle samfunnets troverdighet, faktisk
ble hardest rammet av naringslivskrisen i USA som sattes i gang med avslgringen av Enron.
Derfor argumenterer forfatterne for at en effektiv investor relations funksjon ikke ngdvendigvis
er en forsikring for selskaper i tider hvor det stilles spgrsmalstegn ved selskapers troverdighet.
Brennan & Tamarowski (2000, s.26-27) tar for seg a illustrere sammenhengen mellom et selskaps
policy for offentliggjering og aksjeprisen. De definerer ogsa investor relations kun i forhold til
det finansielle samfunnet, men papeker at det innebaerer mer enn kun a offentliggjere informasjon
til investorer og analytikere. Blant annet papeker de at IR kan gke et selskaps troverdighet i
forhold til investeringer og produktstrategier, noe som kan vise seg verdifullt nar man trenger ny

finansiering eller vil ta over et nytt selskap.

Innenfor IR forskningen finnes det en hovedbolk av studier pa internetts rolle i forhold til IR
arbeidet. De siste bidragene innenfor dette fokuserer pa bruk av internett for @ kommunisere med
investorer, og de fleste er basert pa en idé om at internett kan benyttes som et massemedium for a
informere store grupper (Marston, 2003; Marston & Polei, 2004; Gowthorpe, 2004; Hamid, 2005;
Bollen, Hassink & Bozic, 2006). Altsd beskrives IR og dets forhold til internett i sveert
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asymmetriske termer. Pa den andre siden papeker Chang, D’Anna og Wee (2006) at investor
relations i seg selv utfart pa en kvalitetsmessig og kontinuerlig mate pa internett er med pa a
redusere informasjonsasymmetri mellom selskapet og dets interessenter gijennom dialog. Hassink,
Bollen og Steggink (2007) pa den andre siden undersgker hvordan internett kan bidra til 3 skape
en mer symmetrisk kommunikasjon mellom organisasjonen og investorer, og det er tydelig at de
mener utfgrelsen av IR sa langt er av en svaert asymmetrisk karakter. Kuperman (2000) inspirert
av Grunig og Hunts (1984) bok Managing public relations velger a skille mellom to typer IR
arbeid, henholdsvis enveiskommunikasjon, det vil si informasjonsspredning, o0g
toveiskommunikasjon, altsa interaktiv utveksling. Han hevder videre at internett kan bidra til a
effektivisere begge disse formene for IR arbeid, og papeker samtidig at begge deler er en viktig
delav investor relations. Det er interessant i denne sammenheng & bemerke at Marston og Straker
(2001) fant i sin studie at internett var av praktikere ansett som mindre viktig i IR arbeidet, bade i
forhold til e-post og informasjonsspredning gjennom hjemmesider. Dette ble bekreftet av
Marston (2008) sin studie fra 2002.

2.2.3 IR: Et fokus pa mykere verdier?
En annen retning innenfor forskningen pa investor relations tar for seg relasjonen mellom dette

feltet og det som pa engelsk kalles for henholdsvis corporate reputation og corporate (social)
responsibility (CSR). Hockerts og Moir (2004) kartla isin studie sammenhengen mellom investor
relations og corporate (social) responsibility ut ifra IR-praktikeres perspektiv. Til tross for en
rekke ulike oppfatninger av hva corporate responsibility inneberer, fant de at tre dimensjoner
konsekvent ble inkludert: Det sosiale, for eksempel filantropi, det miljgmessige, og det
gkonomiske. Sistnevnte innebzerer det som er relatert til gkonomi, ledelse og styring av selskapet,
altsd det som har fatt betegnelsen corporate governance. Intervjuene indikerte videre at selskaper
begynner & innse viktigheten av a gke offentliggjgringen av og kommunikasjon om sosiale og
miljgmessig resultat i forkant av etterspgrsel fra det som kalles den vanlige (les: mainstream)
aksjeeier. Samtidig ma det veere i en kontekst hvor SRI, altsd social responsible investors,

etterspgr denne type informasjon.
Larsen (2002, 2003) tok for seg sammenhengen mellom henholdsvis investor relations og
reputation, og hvordan investor relations kan optimeres for a skape det han kaller reputational og

finansiell verdi for et selskap. Han argumenterer og viser at selskaper med bedre omdgmme har
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en tendens til & prestere bedre finansielt enn andre selskaper. Dette legger grunnlaget for den
folgende ideen omat hvis et selskap arbeider med omdgmmebygging kan dette bidra til & sikre en
trygg fremtid finansielt sett. Hvis IR dermed ble sett som en aktivitet som bidrar til & bygge
omdgmmet, slik som alle andre corporate communication aktiviteter, samt kan bidra til a forbedre
omdgmmet, vil dette indirekte bidra til & opprettholde det finansielle resultatet (Larsen, 2003). Pa

denne maten mener han at IR er indirekte koblet til selskapets finansielle resultat.

2.2.4 Oppsummering: Investor relations et omdiskutert felt med tydelige mangler
Av litteraturgjennomgangen blir det tydelig at det finnes sveert mange ulike perspektiver og

oppfatninger av hva IR innebarer, hva malet med funksjonen er, samt hvordan vi skal plassere
det i praksis sa vel som akademisk. Gjennomgangen viser at det er spesielt tre motstridende
diskurser innen forskningen som er tydelige:

* IR som kommunikasjons- eller finansdisiplin (et fagomrade eller en tverrfaglig disiplin)

= IR som taktisk informasjonsspredning eller strategisk toveis kommunikasjon

= |Rilysavklassisk gkonomisk teori eller i lys av mykere sosiale verdier

I tillegg til dette er det ogsa en mangel somer oppsiktsvekkende. Alle de oven nevnte studiene pa
investor relations har innhentet empiri med utgangspunkt i enten IR-praktikere, andre ansatte i
selskapene, analytikere fra salg og Kkjop, eller institusjonelle investorer. Ingen har tatt
utgangspunkt i privatpersoner og den individuelle investor. Na er det imidlertid slik at dette
perspektivet ikke er passende eller relevant for alle studier, men likevel er det merkverdig at
ingen har forsgkt a ta rede pa hvordan individuelle investorer oppfatter IR funksjonen, om de
etterspgr enveis- eller toveiskommunikasjon, og om de anser at innholdet og maten innholdet
formidles pa er like viktig. Heller ikke undersgkelsen som tar for seg hjemmesidene til en rekke
aksjeselskaper og bruk av internett innenfor IR har tatt for seg brukernes perspektiv. | forhold til
Hockert og Moirs (2004) studie om sammenhengen mellom IR og CSR ville det veert like
relevant, om ikke mer, a ta for seg hvordan investorer, bade institusjonelle og individuelle, ser pa
denne relasjonen. Helm (2007) som tar for seg hvordan corporate reputation pavirker investorers
tilfredsstillelse og lojalitet studerer ikke IR direkte, men er det eneste studie som faktisk
undersgker de individuelle investorene perspektiv. Av denne grunn vil private investorer veere

fokus for denne undersgkelsen.
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2.3 Hva er investor relations?
Som tidligere vist finnes det ingen konsensus innen forskningen rundt en definisjon eller hva som

er malet med investor relations. Uansett hvordan man velger a definere funksjonen er det
samtidig slik at IR farst og fremst handler om a skaffe kapital til selskapet, enten det er fra
investorer i formav privatpersoner, institusjoner, fond eller banker, samt opprettholde en rimelig,
eventuell hay, aksjekurs (Marcus & Wallace, 1997). Samtidig er det tydelig i forskningen at det
argumenteres for at IR kan bidra med mer enn a skaffe kapital (jvf. Laskin, 2008). | trad med den
nyere forskningen pa investor relations som anser det som et tverrfaglig omrade (jvf. Schoonraad
et al, 2005; Laskin, 2008; Marston, 2008; Larsen, 2003), definerer den amerikanske IR
foreningen National Investor Relations Institute (NIRI, 2009) IR pa folgende mate:

A strategic management responsibility that integrates finance, communication,
marketing and securities law compliance to enable the most effective two-way
communication between a company, the financial community, and other constituencies,
which ultimately contributes to a company’s securities achieving fair valuation
(adopted by the NIRI Board of Directors, March 2003).

Kortfattet innebaerer denne definisjonen at IR funksjonen er avhengig av kompetanse innenfor
finans sa vel som kommunikasjon og juss. Funksjonen retter seg ikke kun mot potensielle og
eksisterende investorer, men ogsa andre interessenter som er interessert i selskapets gkonomiske
og finansielle status, slik som for eksempel ansatte og kunder. Handtert pa en effektiv mate kan
IR ha en positiv effekt pa selskapets markedsverdi, og man mener her at dette oppnas gjennomen
eller annen form for dialog. Problemet med denne definisjonen og andre definisjoner pa investor
relations er at de ikke sier noe om hva som skal kommuniseres eller hvordan funksjonen kan
uteves pa den mest effektive maten. | falge Higgins (2000) er oppgaven til IR praktikerne nettopp
a finne ut hvilken informasjon som markedet etterspgr, og dette er en mangelvare nar det gjelder

studier pa IR.
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3. TEORETISK RAMMEVERK

Med litteraturgjennomgangen som bakgrunn vil jeg i dette kapitlet ta for meg teoretiske bidrag
om individets informasjonsinnsamling og -bearbeiding, samt hvordan vi tar avgjarelser. Deretter
vil jeg ta for meg kommunikasjonsbegrepet, altsd hva kommunikasjon inneberer, og hvilke
kommunikasjonskanaler som IR funksjonen kan benytte seg av, for sa & diskutere det eksisterende

kommunikasjonsperspektivet innen IR litteraturen.

3.1 Hvordan vurderer investorer selskaper?
| fglge De Bondt (1998) er det avkastning som er den viktigste faktoren for en privatperson som

investerer i aksjer. Dette er naturlig med tanke pa at det & eie aksjer er en form for sparing.
Likevel blir spgrsmalet hvordan man avgjer hvilke aksjer som kommer til & gi best avkastning,
hvilken informasjon som er mest relevant for a finne ut av dette, samt det & faktisk forsta den
informasjonen som er tilgjengelig. Dette skal veere fokus for fglgende kapittel, hvor vi farst skal
ta for oss behavioral finance, og deretter hvordan troverdighet og selskapers omdgmme er

sammenbundet, og kan pavirke investeringsavgjarelser.

3.1.1 Behavioral finance: Individets informasjonsinnsamling og - bearbeiding
Innenfor forskningsfeltet behavioral finance ser forskerne pa hva som forklarer irrasjonell

oppfarsel pa det gkonomiske markedet, og hevder at mennesket ikke alltid handler rasjonelt.
Behavioral finance er altsa et omrade hvor gkonomi og psykologi mgter hverandre (Goldberg &
Nitzsch, 2001, s. ix). Samtidig skal det papekes at mange gkonomer, spesielt de innenfor finans,
er skeptiske til denne behavioristiske fremgangsmaten og den pastatte begrensningen i individets
rasjonalitet (De Bondt, 1998, s. 832). Feltet henter teorier fra kognitiv psykologi som tar for seg
hvordan vi samler inn, bearbeider og bruker informasjon. Man fokuserer videre pa hvordan
mennesker tar beslutninger i motsetning til hvordan man bgr ta beslutninger, altsa er den
deskriptiv fremfor normativ (Goldberg & Nitzsch, 2001, s. xi). Nar vi mennesker tenker settes i
gang det som kalles den heuristiske og den analytiske prosessen. | den heuristiske prosessen
plukker vi ut informasjon som vi anser som relevant og som derfor bar bearbeides videre. Dette
er en prosess som skjer automatisk, og er dermed en ubevisst behandling av informasjon. Den
analytiske prosessen er derimot en bevisst prosess hvor vi benytter var logiske tenkning for &
trekke konklusjoner pa bakgrunn av de valgte delene av informasjon (Goldberg & Nitzsch, 2001,
s. 31-34).
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Herbert Simon (1955), nobelprisvinner i gkonomi, papekte at folk ikke alltid forsgker a optimere,
men heller satisfiere utfall av sine valg. Dette innebzrer at man ikke alltid leter etter det beste
alternativet, men at man heller velger det farste som man anser er bra nok. Simon (1955) papeker
ogsa at de fleste mennesker ikke har evne til & samle inn og behandle all den informasjon som
forutsettes 1 modeller av rasjonelle aktarer. De fleste mennesker er selektive i sin
informasjonsinnhenting og har en selektiv hukommelse, samt at de fleste har en begrenset
informasjonskapasitet, en innsikt som i ettertid har vist seg a vaere sveert relevant for investorer.
Black (1986) fant for eksempel at investorer, som folk generelt, er omgitt av en konstant stey og
at dette kan hindre rasjonell atferd. En investor ma hele tiden forholde seg til store mengder
relevant s vel som irrelevant informasjon for & ta avgjerelser, og faren er at irrelevant
informasjon kan ta oppmerksomheten til investoren bort fra den relevante. Dette kan gi negative
konsekvenser for avkastningen. | forhold til investor relations kan stgyen komme i form av
informasjon og budskap fra andre kilder om andre produkter, tjenester og annet, og kan forstyrre
kommunikasjonen mellom et selskap og individuelle investorer. Ut ifra dette resonnementet kan
ogsa den totale informasjonen fra et selskap veere for omfattende slik at dette fremstar som stgy

for mottageren i forhold til & finne frem til den informasjonen som er viktigst.

Inspirert av Simons identifikasjon av menneskers begrensede informasjonskapasitet undersgkte
Tversky og Kahneman (1974) hvordan vi handterer var begrensning til & samle inn og bearbeide
informasjon. De oppdaget at mennesker typisk bruker tommelfingerregler, noe som innebarer at
vi tar avgjerelser og vurderinger pa forenklede mater. Disse tommelfingerreglene er basert pa
vare erfaringer med lignende fenomen. Barber og Odean (2006) har kommet frem til en annen
forklaringsmodell for hvordan vi tar avgjgrelser nar vi har mange alternativer og en stor mengde
informasjon. De fant i sin studie at investorer tenderer & gjere investeringer i selskaper som det
har vaert mye oppmerksomhet rundt. De foreslar derfor at nar vi har mange alternativer vurderer
aktgrene kun de alternativene som har kvaliteter som tiltrekker seg oppmerksomhet. Hva hver
enkelt foretrekker personlig kommer farst inn etter at oppmerksomheten har begrenset utvalget.
Det kan synes som at dette resonnementet er i trdd med det Nyhus (2006) Kkaller
tilgjengelighetsheuristikk. Begrepet har med erfaring og hukommelse & gjare, og tendensen til &
tro at det en husker, har hart eller kan forestille seg lettest som mer sannsynelig enn annet. Hun

eksemplifiserer med det at mange mennesker er mer redd for & bli utsatt for flyulykker enn
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bilulykker, selv om sistnevnte er mer vanlig. Dette fordi flyulykker, hvor enn de finner sted i
verden, far svert stor mediedekning, noe som bidrar til at vi husker disse bedre. Tilsvarende
slutninger mener hun vi kan dra nar det gjelder hvilke aksjer som sannsynligvis vil utvikle seg
positivt. Selskaper som har fatt mye god medieomtale vil dermed bli husket lettest og
sannsyneligheten for at de representerer en god investering kan bli overvurdert av investorene.
Akkurat som medieomtale og uvanlige hendelser kan ogsa markedsfaring i form av reklame gke
investorers bevissthet om et firma. | falge Grullon, Kanatas og Weston (2004) har selskaper som
bruker mer penger pa reklame enn andre et stgrre antall individuelle og institusjonelle investorer.
Deres argumentasjon er den samme som hos Barber og Odean (2006), altsa at investorer er mer
tibgyelige til & kjgpe, og dermed eie, aksjer som har kapret deres oppmerksomhet enten det er

giennom hendelser som tiltrekker seg oppmerksomhet eller utstrakt markedsfaring.

3.1.2 Troverdighet og corporate reputation
Giddens (1996) forklarer pa sin side at mennesker handterer den komplekse verden vi lever i ved

hjelp av troverdighet og tillit. Som tidligere nevnt forutsetter et fungerende aksjemarked
troverdighet mellom akterene, og av denne grunn er det et naturlig begrep a ta hensyn til. | falge
Giddens (1996) er troverdighet og tillit noe et selskap far fra ulike interessenter, og oppstar
giennom tanker og falelser (den kognitive og affektive komponenten), og skaper forutsetninger
for handling (handlingskomponenten). Grunnen til at vi stoler pa noen er farst og fremst fordi vi
ikke har mulighet til & overwveie fullt ut alle beslutninger som vi ma ta. Dette er i trad med
resonnementet til Simon (1955) om menneskets begrensede hukommelse og kapasitet til a
bearbeide informasjon. Typisk for troverdighet og tillit er imidlertid at det er motsigelsesfullt og
foranderlig i tid (Giddens, 1996). Dette inneberer at tilliten og troverdigheten til et selskap kan
etableres og bygges, men ogsa gdelegges. Tillit og troverdighet er uproblematisk sa lenge vi
opplever at vi kan stole pa en akter. Spgrsmalet blir hva vi gjer dersom vi ikke vet om vi kan
stole pa et selskap fordi vi ikke har noen erfaring med det, eventuelt hvis vi har en naturlig

mistenksomhet mot selskaper i allmennhet?

Det finnes en generell konsensus blant selskaper at omdegmmet, eller det som kalles corporate
reputation (sv: anseende/ norsk: omdgmme), er en verdifull ikke-hdndfast eiendel som ma
handteres pa en bra mate. Dette fordi det pavirker oppfattelsen av selskaper og bedgmning av

dem som potensiell arbeidsgiver, investeringsmulighet, samfunnsmedlem og leverandgr av
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produkter og/eller tjenester (Puncheva, 2008, s. 272). Den gkte konkurransen og etterspgrselen
etter investeringskapital hos selskaper er en av faktorene som har bidratt til & gke selskapers
interesse for hvordan interessentene oppfatter dem, samt at det har rettet fokus mot
sammenhengen mellom omdgmmet, finansiell prestasjon og investeringsavgjarelser (Helm, 2007,
s. 22, 24). Corporate reputation handler om et selskaps evne til & levere resultat som er av verdi
for dets interessenter, og det kan oppsta pa grunnlag av selskapets resultat pa flere omrader slik
som sosialt ansvar, arbeidsmiljg, produkter og tjenester, finansielt resultat, ledelse og styring,
samt emosjonell tiltrekning (Fombrun et al., 2000). Den sistnevnte bygger pa at man har en god
falelse for selskapet, at man beundrer og respekterer det, samt har tillit til det®. Dette inneberer at
et selskaps omdgmme oppstar pa bakgrunn av selskapets evne til & mgte interessentenes
forventninger, for eksempel investorers forventninger til sine investeringer om at den skal
generere en avkastning pa en eller annen mate. Puncheva (2008) tok for seg hvilken rolle
corporate reputation spiller i interessenters avgjarelser i forhold til & involvere seg i et selskap,
enten det er som ansatt, kunde, investor eller annet. | fglge henne er det farst og fremst var
direkte opplevelse av et selskap som styrer vare holdninger og fremtidige oppfersel i forhold til
selskapet. Har vi derimot ingen farstehandsinformasjon & bedemme ut ifra be nytter vi corporate
reputation for & differensiere mellom flere alternative involveringsmuligheter med en
organisasjon, samt tolke organisasjoners handlinger. Omdgmmet fremstar i denne sammenheng
som en mate for investorer a stole pa selskapet de skal investere i. Har de ingen erfaring med
selskapet fra tidligere kan dermed omdgmmet kompensere for dette, samt at det hjelper oss med
avgjerelsene da vi ikke har mulighet til & gjare en grundig vurdering pa egenhand.

| falge Heide (2005, s. 175) er reputation et omdiskutert begrep og det kan veere vanskelig a skille
mellom dette og image begrepet. Han definerer omdgmme som eksterne” personers bedemning
og oppfatning av selskapet, som baseres pa personenes erfaring med selskapet. Denne erfaringen
kan veere direkte og selvopplevd eller mediert av andre personer eller medier, selv om det meste
av en organisasjons omdgmme bygger pa stedsfortredene erfaringer fortrinnsvis formidlet
giennom massemedia. Heide (2005) velger videre a definere image og omdgmme som en del av

et kontinuum; desto mer informasjon, kunnskap og erfaring man far desto neermere kommer man

® Modellen som diskuteres i Fombrun et al. (2000) kalles the Reputation Quotient, og denne utgjer grunnlaget for
spgrreundersgkelsen som dette studiet er basert pd. Derfor gar jeg narmere inn pd denne under kapittel 4.4
Utforming av spegrreundersgkelsen.
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omdgmme. Samtidig papeker han at andre teoretikere har argumentert for at man ikke skal
benytte image begrepet overhodet, ettersom det har sa mange ulike betydninger. I dette studiet vil
omdgmme bli forstatt som basert pa andres oppfatning av, kunnskap om, og erfaring med en
organisasjon hvis man ikke har egen erfaring med selskapet. Begrepet image kommer ikke til &
vaere sentralt i fortsettelsen, men det vil her bli forstatt som den personlige oppfattelsen av
selskapet.

Puncheva (2008, s. 275-7) papekte ogsa i sin studie at et selskap kan ha mer enn et omdgmme da
omdgmme er knyttet til selskapets prestasjon pa et spesifikt omrade. Akkurat som mennesket
fremstar en organisasjon pa ulike mater avhengig av konteksten, slik at selskapet som er kjent for
god service ogsa kan veere kjent for & veere et darlig miljgforbilde. Dette samsvarer med Giddens
(1996) forstaelse av troverdighet og tillit ettersom dette kan vaere motsigelsesfullt og foranderlig i
tid og rom. Dette innebzrer at man kan ha troverdighet og tillit til et aspekt ved et selskaps drift,
men at det kan veere fravaerende i forhold til noe annet. Vi ser dermed en tydelig sammenheng
mellom tillit og troverdighet og omdgmme. Hvilken type omdgmme som dukker opp i hodene til
interessenter er i falge Puncheva (2008) avhengig av hvilken interesse man har i selskapet. Dette
er interessant i denne sammenheng fordi resultatet fra undersgkelsen om hva unge individuelle
investorer og aksjeinteresserte vektlegger ved sine investeringsavgjgrelser kan antyde hvilken
type omdgmme som har stgrst pavirkning. Er det selskapets gkonomiske situasjon som
vektlegges mest eller er det andre faktorer? Koblingen mellom omdemme og
investeringsavgjerelsen er ogsa tydelig med tanke pa at Helm (2007) fant at det finnes en positiv
sammenheng mellom et selskaps omdgmme og i hvilken grad investorene opplevde seg selv &
vaere forngyde med og emosjonelt lojal” til sin eksisterende investering. Av denne grunn er det
naturlig & anta at omdgmme ogsa kan spille en rolle nar det kommer til selve avgjgrelsen om a

investere iet selskap.

3.2 Hvordan kommunisere med individuelle investorer?
Barsnoterte selskaper er gjennom aksjeloven palagt a offentliggjere informasjon om hendelser og

omstendigheter som kan tenkes pavirke aksjekursen (Nasdag OMX Stockholm, 2009). I tillegg

* Helm (2007) skiller mellom lojalitet basert p& meninger, holdninger og folelser, altsa affektiv lojalitet, og lojalitet
basert pa handling, altsa hva man faktisk gjer. Selv om hun ikke fant en signifikant korrelasjon mellom omdg mme
og handlingslojalitet, eksisterer det en indirekte kobling gjennom den positive sammenhengen hun fant mellom den
affektive lojaliteten og handlingslojalitet. Den farste utgjar altsd utgangspunktet for den siste.
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offentliggjer selskaper en mengde annen informasjon pa frivillig basis blant annet for a gke
selskapets troverdighet gjennom transparens og holde selskapets interessenter informert (Higgins,
2000). | det folgende skal jeg gjere rede for kommunikasjonsbegrepet, hvorfor valg av
kommunikasjonskanaler er interessant, samt hva tidligere forskning har kommet frem til nar det
gielder hvilke kanaler som er best for a kommunisere med individuelle investorer. Til slutt skal
jeg diskutere hva dette forteller oss om det eksisterende synet innen IR praksis pa

kommunikasjon med individuelle investorer.

3.2.1 Hva er kommunikasjon og hvorfor er det viktig?
Kommunikasjon er et sentralt begrep i forhold til organisasjoner i falge Weick (1995, s. 75) fordi

kommunikasjonsaktivitetene er det som utgjgr en organisasjon. Dette innebarer at dersom
kommunikasjonen i organisasjonen ikke fungerer sa vil dette smitte over pa organisasjonens
virksomhet, altsd ser man organisasjoner som sosialt konstruerte betydnings- eller
meningssystem®. Kommunikasjonsbegrepet har imidlertid blitt definert pa en rekke ulike mater. |
folge Cutlip, Center og Broom (2006:197) er kommunikasjon en gjensidig prosess hvor man
utveksler signaler for & informere, overbevise/overtale eller instruere. Denne
kommunikasjonsdefinisjonen er sterkt relatert til det som kalles transmisjonsperspektivet pa
kommunikasjon. Definisjonen gir et bilde av kommunikasjon som en utveksling, hvor sender og
mottager forstar budskapet likt. Pa den andre siden har man et kommunikasjonsperspektiv som
ser kommunikasjonsaktiviteten som en prosess som forutsetter at avsender og mottager har et
felles forstaelsesgrunnlag. Dette perspektivet legger vekt pa at kommunikasjon gjeres av
mennesker, og det finnes ingen mening i et budskap utenom den meningen mennesker gir
budskapet. Av denne grunn pavirkes prosessen av forholdet mellom partene og den sosiale og
tidsmessige konteksten. En slik forstaelse av kommunikasjon er altsa det Falkheimer og Heide
(2007:31) velger & kalle et meningsskapende syn pa kommunikasjon. Dette benevnes i public

relations litteraturen som “the co-creational perspective” (Botan & Hazleton, 2006, s. 13).

Kommunikasjonsteoretikeren van Riel (1992) er av samme syn som Weick (1995), og hevder at

alt ved en organisasjon kommuniserer noe. Dette innebarer at kommunikasjonsfunksjonen ikke

> | litteraturen finnes det i falge Heide (2005, s. 38-9) to overgripende mater & oppfatte organisasjoner; henholdsvis
som dpne system eller som sosialt konstruerte betydnings - eller meningssystem. Sistnevnte passer overens med det
meningsskapende synet pd kommunikasjon.
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burde ligge under kommunikasjonsavdelingen i en organisasjon, da alt som gjares og sies er en
del av det totale kommuniserte budskapet. Selv om dette er interessant og et poeng som det er
viktig a veere klar over ma man for a fa en brukbar analytisk definisjon av kommunikasjon gjere
et skille mellom det som kommuniseres med intensjon og det som ikke er intensjonelt (jvf.
Blakar & Nafstad, 2004, s. 163-164). Derfor vil jeg legge til i Cutlip et al. (2006) sin definisjon
av kommunikasjon at det er en prosess hvor man intensjonelt utveksler, ikke signaler, men
budskap, og denne prosessen pavirkes av den sosiale og tidsmessige konteksten. Uten
avgrensingen til det intensjonelle vil begrepet kommunikasjon veere vanskelig a benytte analytisk
ettersom alt vil vere kommunikasjon. van Riel (1995) benytter begrepet corporate
communication om dette feltet, men jeg velger a kalle det strategisk kommunikasjon. Farst og
fremst fordi jeg mener at kommunikasjon ikke bare er vitalt for firmaer, men alle organisasjoner,
selv om fokuset her er pa barsnoterte selskaper. For det andre viser ogsa begrepet tydeligere at
kommunikasjonsaktivitetene er forankret i selskapets overgripende strategi, og at all
kommunikasjon fra selskapets side skal dra i samme retning. van Riel (1995) papeker nemlig at
alle kommunikasjonsdisiplinene ma veere forankret i et selskaps strategi, identitet og image. Pa
bakgrunn av dette angir ogsa strategisk kommunikasjon at kommunikasjonsprosessene ikke er
avgrensede fra resten av et selskaps aktiviteter, men i hgyeste grad tverrfaglige. Som
litteraturgjennomgangen viste, finnes det konkurrerende diskurser innenfor investor relations
blant annet om hvilket felt funksjonen skal tilhgre eller om det er tverrfaglig. Ser man derimot
kommunikasjon som en del av, og et perspektiv pa, alle prosessene i en organisasjon blir det
tydelig at det ikke er relevante a klassifisere funksjonen innen et omrade, men at effektiv investor

relations vil vere avhengig av ulik kompetanse og kunnskap.

3.2.2 Kommunikasjonskanaler
Hvilke kanaler eller kilder interessentene far sin informasjon fra kan vi koble tilbake til

behavioral finance og teorier om hvorfor vi blir oppmerksomme pa en type informasjon pa
bekostning av noe annet. | denne sammenheng handler det mer om hvorfor vi velger & hente eller
ta til oss informasjon fra en kanal fremfor en annen. Farst og fremst kan dette handle om hvilke
kilder/ kanaler private investorer har tilgang til, da det kan variere med tanke pa at privatpersoner
har tilgang til ferre informasjonskilder enn for eksempel analytikere nar det gjelder finansiell
informasjon (Davis, 2005, s. 12). For det andre er dette et spgrsmal om troverdighet og tillit.

Dersom et selskaps interessentgrupper, for eksempel kunder, aksjeeiere og andre interessenter,
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vet at informasjonen fra selskapet er troverdig behagver de ikke bruke tid pa a hente informasjon
fra andre kilder. Pa den andre siden hvis man ikke stoler pa hverandre gker kostnadene for blant
annet informasjonsinnhenting fordi man ma sgke seg til andre kilder for & fa informasjon
(Fredriksson, 2007, s. 5). Som tidligere nevnt finnes det en naturlig informasjonsasymmetri
mellom et selskap og akterene pa kapitalmarkedet. Dette kan bidra til & skape usikkerhet da
selskapet alltid ligger et steg foran interessentene. Pa den andre siden kan det ogsa gjare at
selskapet kan nyte stor troverdighet med tanke pa at dette er den eneste aktaren med et totalt

informasjonsinnsyn.

For nyhetsmediene er troverdighet en av deres viktigste eiendeler (Schudson, 2003, s. 40). Deres
verdi ligger i nettopp det at de skal formidle uavhengig informasjon og nyheter om samfunnets
aktagrer. SOM- institutetets undersgkelser av samfunnsinstitusjoners troverdighet blant det svenske
folket har vist at folk stoler til ulik grad pa de forskjellige institusjonene. SOM-undersgkelsen
2007 viste at nar det gjelder mediene ligger troverdigheten til radio og tv stabilt og hayt, rangert
som nummer fem i forhold til tilliten til andre samfunnsinstitusjoner i Sverige. Dagspressen
rangeres derimot lavere, noe som alltid har veert tendensen, ettersom etermediene med sine
levende bilder og lyd oppleves som mer virkelige. Selv om tilliten til det svenske folket generelt
sett er relativt hgyt i forhold til dagspressen viser undersgkelsen at tilliten gradvis minsker
sammen med et synkende opplag. Totalt sett plasseres denne gruppen i midten, og det er
interessant & se at her havner ogsa de store selskapene (Holmberg og Weibull, 2008, s.41-4).
Poenget er altsa at ulike kommunikasjonskanaler og institusjoner har ulik troverdighet blant det

svenske folket.

Nar det gjelder troverdighetsaspektet og omdgmme er det interessant a skille mellom primzre
kilder/ kanaler, altsa informasjon som kommer direkte fra selskapet, og sekundeerkilder/ kanaler
som innebarer at andre akterer formidler informasjon om selskapet og aksjemarkedet. Tabell 1

pa neste side illustrer oppdelingen.
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Tabell 1 Primeere og sekundeere Kkilder/ kanaler

Priméra kallor/ kanaler Sekundara kéllor/ kanaler
Telefonsamtal med representanter fran foretaget M assmedias rapportering om foretaget
Information via post/ mail fran foretaget Aktiespararna

Foretagets hemsida Unga Aktiesparare

Kvartalsrapporter Familj

Arsredovisningar Vénner

Besok hos foretaget Klasskompisar/bekanta
Foretagspresentationer pé skola, konferenser, massor 0. | Medieanalyser av foretag

Reklam pa tv/radio/tidning Tips fran fondforvaltare

Kommentar: Egen sammenstilling basert pa Larsen (2003), Marston (2008) og Edenhammar et al. (2001).

Denne inndelingen er grov og gjeres for a skille mellom ulike typer kommunikasjonskanaler og
hvilke som er under selskapets kontroll. Dermed er det ikke sagt at virkeligheten fortoner seg slik,
og det finnes grasoner hvor man kan diskutere om denne typen inndeling holder. Et eksempel er
pressemeldinger hvor det forekommer at disse blir benyttet i sin opprinnelige tilstand av
massemediene (Allern, 1997). Dermed kan massemediene i noen tilfeller veere en
kommunikasjonskanal som selskapet har innflytelse pa. | forhold til troverdighet er inndelingen
interessant med tanke pa at dersom individuelle investorer hovedsakelig henter informasjon fra
andre kilder enn selskapet kan dette antyde at selskaper har et troverdighetsproblem. P& den andre
siden kan det antyde at de ikke legger nok ressurser pd & kommunisere med individuelle
investorer (jvf. Fredriksson, 2007). Valg av kilde, i den grad vi kan velge, er ogsa interessant med
tanke pa at tilgangen kan sette begrensinger for hvilken informasjon vi ogsa har tilgang til.
Dermed kan det tenkes at de kildene som private investorer anser som viktigst pavirker hvilken

informasjon man anser som viktigst nar man vurderer en investering.

Selv om det er en mangel pa studier som tar for seg brukernes perspektiv pa investor relations,
finnes det studier pa hvilke kanaler man anser som viktigst for IR funksjonens kommunikasjon
med investorer og andre interessenter. Larsen (2003, s. 61, 70-71) spurte IR-praktikere i et utvalg
av europeiske selskapers IR avdelinger om hvilke kommunikasjonskanaler de mente var viktige
nar de kommuniserer med sine interessenter. Han fant at nar de kommuniserer med individuelle
investorer sa anses informasjon via internett som den viktigste kanalen, etterfulgt av

arsberetninger og pressemeldinger. De mer direkte og mellommenneskelige kanalene som
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telefonkonferanser, mater og firmabesgk ble ansett som fullstendig uviktige og i de fleste tilfeller
ikke benyttet i forhold til individuelle investorer. Han fant ogsa at innholdsmessig mener IR-
praktikere at finansielle ngkkeltall blir ansett som den mest viktige informasjonen for individuelle

investorer.

Marston (2008) tok for seg hvilke kanaler britiske IR-praktikere mener er viktigst nar de
kommuniserer med alle interessentene, og her havnet personlige mater gverst pa listen. Hun
papeker at dette er i trad med funnene fra en lignende undersgkelse gjort i 1991 (se Marston,
1996). Selv om denne undersgkelsen ikke er representativ for kun individuelle investorer, sa er
det interessant at hun kom frem til at ny teknologi som internett ikke har tatt plassen til de mer
tradisjonelle kanalene. Nar det kommer til spredning av finansiell informasjon konkluderte hun

med at private mgter og privat informasjonsspredning er viktigere enn offentlige.

Davis (2005) fant pa sin side at til tross for at massemedia har mistet sin rolle som
hovedformidler av prissensitiv informasjon til analytikere og forvaltere, sa er det fremdeles en
viktig kanal for private investorer og de med aksjer i den smalere delen av aksjemarkedet. Han
forklarer dette med at nyhetsmediene enten er den eneste kilden til informasjon som er
tilgjengelig (fysisk og/eller mentalt) eller sa er det den eneste kilden som har informasjon om den
spesielle aksjen. Han argumenterer ogsa for at private aksjeeiere er mer avhengig av
kommentarer i mediene og finansielle tips fordi de ikke har muligheten eller
spesialistkunnskapen til & sette seg inn i all informasjon som finnes (jvf. Simon, 1955). Hockerts
0og Moir (2004, s. 90) mener at informasjonen mellom IR-praktikere og individuelle investorer
ofte filtreres av et eller flere mellomledd. Dette kan veere en grunn til at kanaler som innebarer

direkte kontakt mellom praktikere og private investorer anses som mindre viktig (Larsen, 2003).

3.2.3 Kommunikasjonsperspektivet i forhold til individuelle investorer
De tidligere undersgkelsene har vist at henholdsvis internett, arsberetninger, pressemeldinger og

massemediene er av viktighet for kommunikasjon med individuelle investorer slik europeiske IR-
praktikere ser det. Alle disse kommunikasjonskanalene er det Grunig og Hunt (1984) omtaler

som enveis symmetrisk kommunikasjon, ogs& kalt informasjonsmodellen®. Denne modellen

® Gjennom Excellenceprosjektet har Grunig og hans kolleger utformet fem public relations modeller; den enveis
asymmetriske (publisitetsmodellen), den enveis symmetriske (informasjonsmodellen), toveis asymmetrisk og toveis
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skiller seg fra den enveis asymmetriske ved at man ikke forsgker a aktivt manipulere eller fore
omgivelsene bak lyset. | falge Ihlen og Robstad (2004, s. 60) kan informasjonsmodellen veere
effektiv, men bruk av den bunner ogsa ofte i en forestilling om at massemediene har stor
pavirkningskraft, samt at de ikke tar utgangspunkt i kunnskap om malgruppen de henvender seg
til (T1hlen og Robstad, 2004, s. 60). Dette er problematisk ettersom modellen dermed forutsetter at
mottager og avsender forstar budskapet pd samme mate, samt at organisasjonen ikke far
tibakemeldinger fra mottagerne da de ikke far muligheten til & svare eller kommentere. De vet
dermed ikke om budskapet ble mottatt eller forstatt. Gjennomgangen av litteraturen (se kapittel
2.2) viser ogsa pa at kommunikasjon sett som transmisjon er dominerende blant praktikere
spesielt i forhold til bruk av internett innen investor relations (se Marston, 2003; Marston og
Polei, 2004; Gowthorpe, 2004; Hamid, 2005; Bollen, Hassink og Bozic, 2006). Med tanke pa at
denne kanalen anses som blant de viktigste for & kommunisere med individuelle investorer
(Larsen, 2003) kan dette innebare at den finansielle kommunikasjonen med private investorer
blir transmisjonspreget. Ettersom de nevnte undersgkelsene ogsa er gjort blant praktikere er det

naturlig a anta at dette speiler deres syn pa kommunikasjon med individuelle investorer.

3.5 Forklaringspunkter fra teorien
Menneskets rasjonalitet i forhold til avgjerelser er begrenset, og vi har ikke mulighet til &

behandle all den informasjonen som er tilgjengelige om alt som rarer seg i var omverden. Bade
fordi vi har en selektiv hukommelse, men ogsa fordi var kapasitet til & behandle informasjon er
begrenset (Simon, 1955). Vi handterer dette ved a utvikle tommelfingerregler basert pa liknende
erfaringer og som vi kan handle pa bakgrunn av (Tversky og Kahneman, 1974), samtidig som vi
har en tendens til & trekkes mot de alternativene som omtales mest (jvf. tilgjengelighetsheuristikk,
Nyhus, 2006). Vi handterer altsa var komplekse omverden ved at vi stoler pa andre aktarer eller
vare egne lignende erfaringer fordi vi ikke har mulighet til & overveie alle beslutninger fullt ut
(Giddens, 1996). Derfor kan et selskaps omdgmme pa ulike omrader spille inn pa vare
beslutninger. Av denne grunn er det interessant hvilken informasjon og type vurderinger som
veier tyngst inn nar det gjelder unge investorer og aksjeinteressertes investeringsavgjagrelser fordi
dette antyder hvilken type informasjon selskapene burde formidle til denne gruppen. I tillegg kan

det gi innsikt i hvilke omrader det er viktig at selskapet presterer bra pa og blir kjent for. Dette

symmetrisk (Grunig og Hunt, 1984). Mixed -motives modellen ble utviklet i etterkant somen respons pd kritikken av
idealet, den toveis symmetriske modellen, som kritikere mente var altfor normativ (Dozier, Grunig og Grunig, 1995).
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kan kommuniseres gjennom alt selskapet gjer og formidler intensjonelt. Hvilke kanaler
selskapene velger avslarer videre deres perspektiv pa kommunikasjon med individuelle

investorer.

Troverdighet og tillit er ogsa relevant i forhold til kommunikasjonskanaler og informasjonskilder,
farst og fremst fordi troverdighet begrenser kostnader i forhold til informasjonsinnhenting, og
fordi ulike medier og institusjoner tillegges ulik troverdighet. Valg av kanaler og kilder er
samtidig betinget av hvilke vi har tilgang til, noe som inneberer at hvilke kanaler/ kilder som
anses av unge investorer og aksjeinteresserte som viktigst ikke bare sier noe om hvilke som nyter
starst troverdighet, men ogsa hvilke de har tilgang til i utgangspunktet. Det fremkommer av de
tidligere studiene pa IR at praktikere kansynes a ha et transmisjonspreget syn pa kommunikasjon

med individuelle investorer.
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4. FREMGANGSMATE

| det folgende vil jeg redegjare for de metodologiske valgene som er tatt i lgpet av dette studiet.
Jeg vil forst ta for meg bakgrunnen for valg av emne og vitenskapsteoretisk perspektiv for
deretter & ga dypere inn i valg av metode, utvalg, utforming av sperreundersgkelsen og

telefonintervjuer, samt studiets troverdighet og generaliserbarhet.

4.1 Vitenskapelig perspektiv

Spersmalet om hva som er virkelig og sant er et av de eldste filosofiske spgrsmalene. Svaret er
avhengig av hvilket epistemologisk perspektiv, altsa hvilket kunnskapssyn, man legger til grunn
(Esaiasson, Gilljam, Oscarsson & Wéngnerud, 2007, s. 17-18). Dette vil i sin tur styre hva som er
et spgrsmal, avhengig av om man tror det finnes en sannhet eller ikke. Fer jeg begir meg inn i
min redegjgrelse av metodevalg vil jeg tydeliggjere mitt epistemologiske standpunkt. | dette
studiet er jeg ute etter & finne ut hva unge investorer og aksjeinteresserte mener er viktig
informasjon for dem i forhold til en investering. Jeg ser dermed etter tendenser i materialet
innenfor en bestemt kontekst, og ikke en allmenngyldig forklaring pa hva unge mennesker mener
og tenker i forhold til investeringer (jvf. Esaiasson et al., 2007, s. 10). Dette innebarer at jeg
anser at kvantitative og kvalitative metoder ikke er rake motsetninger, og dermed fremstar ikke
en metode som mer rett enndenandre. Av denne grunn er jeg ogsa av den mening at kvantitative
metoder sa vel som kvalitative innebaerer tolkning av materialet. For det kvantitative er det
imidlertid tolkning av de tallmessige resultatene og sammenhengene, og ikke hva som ligger bak

resonnementene, som er fokus.

4.2 Bakgrunn og valg av metode
Malet med studiet er farst og fremst deskriptivt ettersom jeg gnsker a beskrive hvordan unge

mennesker tenker i forhold til investeringer og informasjonskanaler. Deretter vil jeg bruke
informasjonen til & diskutere hva som kan veere arsaken ut ifra det teoretiske rammeverket, samt
hvilken innvirkning det kan ha pa investor relations som praksis og forskningsfelt. Jeg gnsker
derfor bade a beskrive, diskutere og forklare hvordan investor relations burde utfares ut ifra unge

individuelle investorers behov og perspektiv.
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Arbeidet med studiet startet med en litteraturgjennomgang for a fa oversikt over forskningen pa
investor relations. Ved a farst gjgre en artikkelsgkning i Elin@Lund pa artikler med investor
relations i tittelen fra 2000 frem til 2009, og deretter ga igjennom referanselisten i disse fikk jeg
dekket bade den nyeste forskningen, samt at jeg ikke gikk glipp av klassikerne innenfor emnet.
Ettersom investor relations er et relativt nytt forskningsfelt er det ogsa interessant a legge fokus
pa den nyeste forskningen fordi omradet fortsatt holder pa a ta form. En annen grunn til & legge
vekt pa disse arene er at majoriteten av forskningen er gjort i dette tidsrommet. I gjennomgangen
av litteraturen fant jeg at det diskuteres hovedsakelig om IR er en kommunikasjons- eller
finanspraksis, om det tilhgrer et fagomrade eller er et tverrfaglig felt, hvilken rolle internett
spiller for IR praksis, samt hvordan funksjonen skal utferes. | lapet av gjennomgangen la jeg ogsa
merke til at det var ingen studier som tok for seg hva de private investorene mener om IR,
hvordan det skal utfares eller hvilken informasjon som er viktig. Likevel er det studier som tar for
seg hvilken informasjon og kanaler som er interessante og viktige for denne malgruppen ut ifra
IR-praktikeres perspektiv. Derfor vil det veere interessant & ta rede pa om praktikernes oppfattelse
av de individuelle investorenes behov sammenfaller med private investorers opplevelse av egne
behov. Med utgangspunkt i teorien har jeg kommet frem til hva som vil veere et interessant
studieobjekt, samt formulert spgrreundersgkelsen og intervjuspgrsmal. Fremgangsmaten er en
blanding av induksjon og deduksjon, ettersom jeg veksler fra teori til empiri til teori igjen, altsa
det som kalles en abduktiv fremgangsmate (Alvesson & Skjoldbers, 2007, s. 41-43).

4.2.1 Sporreundersgkelsen og telefonintervjuer
For a oppfylle malet og besvare problemstillingene har jeg valgt & benytte meg av en webbasert

sparreundersgkelse. Dette har jeg gjort fordi sparreundersgkelser er en passende metode nar man
vil stille en rekke spgrsmal til et stort antall respondenter for a kunne pavise hyppigheten av ulike
typer svar i en bestemt populasjon av personer (Esaiasson mfl. 2007:260). Alternativt kunne jeg
benyttet samtaleintervjuer, men dette hadde medfart at et mindre antall respondenter ville blitt
inkludert i undersgkelsen. Antallet er samtidig ikke et mal i seg selv, men ngdvendig for 4 kunne
se omdet finnes en sammenheng mellom svarene. For & strukturere og analysere empirien har jeg
benyttet statistikkprogrammet SPSS 17.0.

Sparreundersgkelsen ble gjennomfgrt blant medlemmene av den svenske foreningen Unga
Aktiesparare (UA). Valget falt pa UA fordi det ikke finnes tilgjengelige lister med individuelle
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investorers kontaktopplysninger hverken hos selskaper eller bgrsen, og det ville veert umulig for
meg a finne frem til unge investorer og aksjeinteresserte pa en annen mate. UAs medlemmer er
under 30 ar, og medlemskapet koster penger. Dette sikrer slik jeg ser det at medlemmene er
oppriktig interessert i aksjer og aksjemarkedet, og dermed treffer jeg rett malgruppe (jvf.
Dahmstrom, 2000, s. 65). Det finnes unge mennesker som er interessert i dette som ikke er
medlem av foreningen ogsa, men disse vil det vere vanskelig a finne frem til. Ettersom
foreningen kommuniserer med sine medlemmer hovedsakelig gjennom mail, valgte jeg a gjere
sparreundersgkelsen webbasert. Dette er ogsa en billigere metode enn a bruke telefon eller brev. |
tillegg er en det en tidseffektiv mate a gjennomfare en sparreundersgkelse pa sammenlignet med
bruk av brev med tanke pa at her sendes og mottas informasjonen gyeblikkelig. Jeg valgte &
benytte meg av nettstedet SurveyMonkey.com som tilbyr denne typen tjenester, og som i mitt
perspektiv fremstod som den mest velkjente og profesjonelle av de alternativene jeg vurderte. Jeg
tenkte pa forhand over risikoen om at mailen kunne bli sortert som sgppelpost i mottagernes
innboks, men med tanke pa at det var UA som sendte ut undersgkelsen for meg til sine
medlemmer vurderte jeg at sjansene for at folk har merket disse mailene som “trygge” er relativt
stor. Resonnementet baseres pa at de er betalende medlemmer, og da burde man ville motta

informasjon fra foreningen.

Undersgkelsen ble sendt ut til medlemmene i region sgr, totalt 1070 personer, den 7. april 2009. |
lopet av en uke stoppet svarene & komme inn og jeg endte opp med totalt 52 svar. Da kanselliet
ikke hadde mulighet til & sende ut en paminnelse, valgte jeg & kontakte ordfarerne i
lokalavdelingene isyd, henholdsvis Malmd, Lund, Helsingborg, Halmstad, Vaxjé og Kristianstad,
og be dem om & sende ut en paminnelse. Dette resulterte at jeg fikk inn 43 nye svar fra 15. april
til 27.april, og dermed totalt 95 svar. Ettersom svarprosenten pa sparreundersgkelsen ble lavere
enn forventet, valgte jeg & komplettere undersgkelsen med fem telefonbaserte samtaleintervjuer
med medlemmer i UA i region syd fra 8.-10. mai. | teorien anses 45-50 prosent & veere en
akseptabel svarfrekvens (Esaiasson et al., 2007, s. 269), men dette var jeg langt unna med min
svarfrekvens pa 8,9 prosent. Gjennom telefonintervjuer med fem respondenter fra
sparreundersgkelsen fikk jeg muligheten til & utdype en del av de spagrsmalene som oppstod nar
jeg sa resultatet av spgrreundersgkelsen, samt samle inn svar som jeg ikke kunne forutsett at noen
ville gitt (Esiasson et al., 2007, s. 283). Dermed ble det slik at spgrreundersgkelsen dannet
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grunnlaget for telefonintervjuene. Valget om a gjennomfare intervjuene per telefon ble tatt pa
grunn av tidsbegrensning, selv om litteraturen anbefaler at samtaleintervjuer gjennomfares ansikt
til ansikt, ettersom dette gir intervjuene et sterre kvalitativt dyp. Jeg ansa likevel at
telefonintervjuene ville bidra til undersgkelsen ved & fa innsyn i respondentenes resonnement.

Derfor valgte jeg a gjennomfare dem fremfor a ikke gjare noen som var alternativet.

4.3 Utforming av sperreundersgkelsen
Karakteristisk for de kvantitative metodene er at nar man undersgker et nytt omrdde ma man

isolere og definere kategorier far man begynner med datainnsamlingen (Esiasson et al., 2007, s.
285). Bortsett fra Helm (2007) er det ingen undersgkelser sa vidt jeg kjenner til som tar for seg
hva private investorer gnsker av informasjon. For & unngd at mine kategorier i undersgkelsen
skulle baseres pa min forutinntatte mening og holdning i forhold til investor relations og hva jeg
tror unge mennesker tenker rundt investeringer gjennomfarte jeg informantintervjuer med to
aktive medlemmer i UA. Disse ga meg et innsyn i hvordan unge investorer kan tenke rundt tema
investeringer og informasjon.. | tillegg valgt jeg & basere spgrsmalene pa en allerede eksisterende

og utprgvd modell om selskapers omdgmme.

| falge The Reputation Institute (2009) oppstar et selskaps omdgmme pa bakgrunn av ulike
malgruppers opplevelse av selskapet, selskapets kommunikasjon og medias rapportering.
Omdgmmet kan dermed oppsta pa bakgrunn av alt som et selskap kommuniserer, og dermed blir
det tydelig at det finnes en kobling mellom henholdsvis investor relations og et selskaps
omdgmme. Av denne grunn valget jeg a ta utgangspunkt i the Reputation Quotient (RQ) som er
en mate 4 male omdemmet til selskaper utviklet av blant annet The Reputation Institute
(Fombrun, Gardberg & Sever, 2000). Modellen er basert pa seks omdgmmekategorier som totalt
bestar av 20 dimensjoner som sammen driver corporate repuatation slik det fremgar av figur 1 pa
neste side.
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Kénslomassig
attraktion

) Positiv kansla kring foretaget

Stodjer goda andamal Beundrar och respekierar foretaget

Tar ansvar for miljén Litar pa foretaget
Agerar ansvarsfullt | lokalsamhaliet

Samhdllsansvar

Vision och Produkter och
ledarskap _ tjanster
Ser ceh utnyttar marknadsmojligheter A nseen d e Hog kualitet
Utmarkt ledarskap Innovativa produkter
Tydiig vision or framtiden Virde for pengama
" Tar sitt produktansvar
Oftast bitire &n konkurrentema | Ger anstallda skalig ersatining
Stabil lGnsamhet Bra arbetsgivare
Lagriskinvestering Bra anstalida
Goda méjligheter att vaxa
Ekonomisk Arbetsmiljo
férmaga

Figur 1 Basert pa The Reputation Quotient (Fombrun m.fl, 2000, s.
14), oversatt til svensk av Nordic Brand Academy (The Reputation
Institute, 2009)

Modellen illustrerer at det er hvordan ulike interessentgrupper rangerer et selskap i forhold til de
20 dimensjonene som sammen utgjer selskapets omdgmme. Modellen er preget av a veare
konsultativ og transmisjonspreget da den ikke tar hensyn til at de ulike kategoriene og
dimensjonene kan pavirke hverandre og ga over i hverandre. Utgangspunktet i dette arbeidet er
pa den andre siden ikke at alle seks kategoriene og dets 20 dimensjoner med ngdvendighet er &
betrakte som et selskaps totale omdgmme. Jeg benytter meg av modellen for & avgjere hvilke
vurderinger unge private investorer og aksjeinteresserte vektlegger i forhold til en ny investering,
fordiden tar utgangspunkt ialle aktiviteter et selskap er involvert i. Det interessante er heller ikke
hvor viktig omdgmmet er for unge investorer, men hvilke omdgmmedimensjoner som de legger

starst vekt pa ved en investeringsavgjerelse.

| forhold til kanaler valgte jeg a skille mellom de som kommer direkte fra selskapet, altsa
primeerkilder og sekundarkilder. Disse kom jeg frem til ved & ta utgangspunkt i tidligere
undersgkelser pa feltet (for eksempel Larsen, 2003), samt tilfare kategorier som jeg mente
manglet. Jeg gjennomferte ogsa en pilotstudie hvor jeg testet sparreundersgkelsen pa fem
aksjeinteresserte unge mennesker. Her fikk jeg tilbakemeldinger om at spegrreundersgkelsen
fungerte, men de kom med forslag til andre kanaler, slik som reklame som jeg la til, samt mindre
tydeliggjerende justeringer (se vedlegg 2 for sperreundersegkelsen, og vedlegg 3 for

intervjuspgrsmalene).
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4.4 Populasjon, utvalg og bortfallsanalyse
Jeg valgte & gjennomfare undersgkelsen blant Unga Aktiesparares medlemmer fordi et utvalg

blant alle svenske unge investorer og aksjeinteresserte ville veert umulig da jeg ikke vet hvem
denne gruppen mennesker er. Dette omtaler man som et strategisk utvalg, og var ngdvendig fordi
jeg hadde ambisjonen om & kunne uttale seg om forholdet innen en populasjon (Esaiasson et al.,
2007, s. 175-178). Per dags dato ligger medlemsantallet til Unga Aktiesparare pa ca 8000
medlemmer. P& grunn av begrensningen i tid og ressurser for studiet valgte jeg & fokusere pa
region syd som har 1070 medlemmer. Av dette strategiske utvalget gjennomferte jeg en

totalundersgkelse.

| farste omgang var det 239 personer av totalt 1070 personer som faktisk apnet mailen i falge
informasjon fra UA, og av disse var det 64 personer som trykket pa lenken og 52 som svarte.
Dette viser at det var kun 22 prosent av det totale utvalget som apnet mailen, og dette kan derfor
ses som det farste problemet. Totalt endte jeg opp med 95 svar, altsd en svarprosent pa 8,9. |
folge Dahmstrom (2000, s. 65) er det akkurat bortfallet som ofte regnes som problemet med
webbaserte spgrreundersgkelser da det har vist seg at bortfallet er uakseptabelt hgyt om
respondentene ikke far mulighet til a besvare undersgkelsen ogleller sende inn den pa tradisjonell
mate. Samtidig dreier det seg i denne sammenheng om mennesker under 30 ar som er vant og
trygge med & benytte seg av internett og mail. Derfor kan det tenkes at resonnementet til
Dahmstrom passer bedre i forhold til eldre generasjoner nar det gjelder vektleggingen av a fa

muligheten til & sende inn spgrreundersgkelsen per post.

Spersmalet jeg star igjen med er derfor hvorfor det var si mange som ikke svarte? Det farste
problemet er at kun 22 prosent av alle de som fikk mailen faktisk apnet den. Dette kan ha flere
arsaker. Farst og fremst kan det veere et tegn pa at medlemmene til UA ikke er sa interessert i
mailene de mottar fra foreningen, spesielt i de tilfeller hvor temaet ikke er noe som interesserer
dem. I dette tilfellet stod ”Undersokning fran Lunds Universitet” som tema for mailen, 0g dette
kan veere en forklaring til at s3 mange valgte a ikke apne den overhodet (se vedlegg 2 for teksten i
mailen og sparreundersgkelsen). En annen arsak kan veere at mailen fra UA sorteres som
sgppelpost hos en mengde medlemmer slik at de aldri blir sett. Dette kan skje automatisk i visse

tilfeller og i andre har man valgt & sortere den slik selv. En tredje grunn kan ogsa veere

35



tidspunktet som foresparselen ble sendt ut pa. Den ble sendt ut onsdagen far paske, noe som kan
innebzre at flere kan ha veert bortreist pa tidspunktet. Nar man sa kommer tilbake og apner en
innboks full av mail kan sorteringen bli grovere og man velger & lese feerre av mailene enn om
det var ferre. Av de 239 personene som apnet mailen var det igjen kun 64 som trykket pa lenken,
noe som kan tas som et sikkert tegn pa at folk ikke er interessert i a delta. Dette kan ha en neer
kobling til at gkningen av undersgkelser som gjennomfares innenfor alle emner gker, noe som
har medfart at bortfallet i svenske undersgkelser i andre halvdel av 1990-tallet har gkt fra 10 til
20-35 prosent (jvf. Esiasson et al, 2007, s. 211). En lgsning kunne ha vart a gjennomfare
sparreundersgkelsen som intervjuundersgkelse, altsa gjennom personlige intervjuer eller
telefonintervjuer. Flere personer er normalt sett mer villige til & stille opp i intervjuundersgkelser
enn post- og webundersgkelser, samt at det er passende i mindre studier (Esiasson et al., 2007, s.
264-5). Samtidig er det sveert krevende tidsmessig og heller ikke kostnadsfritt, noe som medfarte

at jeg valgte bort denne muligheten i utgangspunktet.

Bortfallsanalysen er viktig og interessant fordi den forteller noe om det resultatet man oppnar.
Samtidig er svakheten med bortfallsanalysen at vi aldri far vite hvor bra de som har svart
stemmer overens med populasjonen nar det gjelder de variabler som fanger inn hva mennesker
synes og tenker i de spgrsmal som undersgkningen handler om (Esaiasson et al., 2007, s. 212).
Ettersom svarprosenten er sa lav blir det begrensede muligheter for statistisk generalisering av
resultatet for & gjelde populasjonen. I tillegg kan det tenkes at det kun er en spesiell gruppe
mennesker som har valgt & svare pa undersgkelsen. Bakgrunnsvariabler som for eksempel kjgnn
og alder kunne bidratt til & kontrollere om respondentene var representative pa denne maten, men
ettersom UA ikke hadde informasjon om kjegnns- og aldersfordeling for region syd var ikke en

slik sammenligning mulig.

P& den andre siden er det ogsa slik at sparreundersgkelsen viser at det finnes noen tydelige
tendenser i materialet med tanke pa at en starre andel av respondentene mente at noen alternativer,
bade nar det gjelder informasjon og kanaler, er viktigere enn andre. | tillegg stemmer resultatet
overens med studier pa relaterte emner, og de telefonbaserte samtaleintervjuene viser pa samme
tendenser som spgrreundersgkelsen. Dette bidrar til & statte oppunder troverdigheten til resultatet

Nar det kommer til generaliserbarhet gjelder denne studien farst og fremst for de respondentene
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som har deltatt. Videre kan jeg strekke meg til a argumentere for at denne studien kan peke pa
tendenser som kan gjelde for medlemmer iregion syd, samt UA generelt. Det er samtidig viktig
at det kan veere en spesiell type personer som har valgt & svare pa denne undersgkelsen, for
eksempel de som er sveert interesserte og som syntes tema var interessant. Av denne grunn kan
det veere at resultatet fra denne undersgkelsen ikke passer for alle medlemmene i UA. Nar det
gjelder individuelle investorer generelt kan det tenkes at siden dette handler om en interesse som
ikke ngdvendigvis har noe med alder & gjare, og malet om a fa avkastning pa investert kapital er
felles for alle, kan de tendensene jeg kommer frem til her ogsa gjelde for investorer over 30 ar.
Dette stgttes ogsa av at sparreundersgkelsens resultat er i trad med undersgkelser gjennomfart
blant et utvalg av den allmenne befolkningen. Nar det gjelder de telefonbaserte
samtaleintervjuene blir resonnementet annerledes, ettersom ulike aldersgrupper kan resonnere pa
ulike mater. Dette begrenser intervjuenes generaliserbarhet, men materialet kan vise tendenser
somer gjennomgaende blant de fem respondentene, samt at det kan stattes av eksisterende teorier

innen behavioral finance.
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5. EMPIRI, ANALYSE OG TOLKNING

| det fglgende presenteres empirien samt analyse av denne. Disse to delene veves sammen for &
gjore det enklere for leseren & se koblingen mellom resultatet og analysen. P4 denne maten
unngar jeg & gjenta presentasjon av empirien, og det tallbaserte materialet kommer til liv

gjennom analysen.

5.1 Hvilken type informasjon pavirker investeringsavgjorelsene?
Far alle interessenter velger & innga i en eller annen form for relasjon med et selskap, det veere

seg som ansatt, kunde eller investor, vil de evaluere de potensielle fordelene ved & innga i en slik
relasjon (Puncheva, 2008, s. 280). Investering iaksjer er en form for sparing, og derfor investerer
privatpersoner farst og fremst for & oppna best mulig avkastning pa sine penger (De Bondt, 1998).
Ut ifra dette synet pa aksjeinvesteringer kan man anta at individuelle investorer investerer i de

selskapene med starst sannsynlighet for en god avkastning.

| denne undersgkelsen ble medlemmene av UA i region syd bedt om & rangere ulike typer av
informasjon og vurderinger i forhold til hvor viktige de er for dem nar de vurderer en ny
investering. Resultatet fremkommer i tabell 2 pa neste side. Selv om det er en god spredning pa
resultatet er det likevel tre av de 20 dimensjonene som tydelig fremstar som de viktigste for
respondentene, henholdsvis at de har en god falelse (sv. kédnsla) for selskapet, de anser at
selskapet har gode vekstmuligheter, samt at de stoler (sv. litar) pa selskapet. Over 30 prosent av
de 95 respondentene, det vil si over 30 personer, kategoriserte hver av disse tre dimensjonene
som den viktigste faktoren. Hver og en av de ble ogsa rangert av nermere halvparten av

respondentene somen avgjerende faktor for deres investeringsavgjarelser.

Den klassiske gkonomiens postulat om det gkonomiske mennesket tilsier at investorer handler pa
grunnlag av rasjonelle avgjarelser (Simon, 1955, s. 99). Dette inneberer at kun dimensjoner som
pavirker selskapets gkonomiske resultat og situasjon burde pavirke investeringsavgjerelsen. Av
denne grunn er det interessant at det at man har en god folelse for og stoler pa selskapet anses
som to av de tre viktigste dimensjonene for respondentene. Disse to dimensjonene tilhgrer den

emosjonelle kategorien (se Figur 1, kapittel 4.3), og dette strider imot rasjonalitetsprinsippet.
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Takell 2. Unge investorers wurdering av de 20 ulike dimensjonene som driver de seks omdgmmekategoriene i
forhold til hva somer awjerende for deres investeringsawgjerelser (i prosent av 95, awrundet)

Inte av Inverkar delvis mitt En avgdrande Den viktigaste
betydelse val faktor faktorn

Jag har en positiv kénsla for foretaget 0 17 47 36
Foretaget har goda méjligheter for att véxa 10 0 58 33
Jag litar pa foretaget 5 21 42 32
Foretaget har en stabil [dnsamhet 1 19 59 21
Foretaget har en tydlig vision for framtiden 0 19 62 19
Foretaget ser och utnyttjar mojligheter pa 2 10 70 19
marknaden

Foretaget har innovativa produkter 4 37 43 16
Foretaget har ett utmérkt ledarskap 5 32 47 16
Foretaget oftast ar béattre &n konkurrenterna 2 21 64 13
Foretaget erbjuder produkter och tjénster av 8 23 58 11
hog kvalité

Foretaget erbjuder prisvarda produkter och 16 20 54 11
tjanster

Foretaget har bra anstéllda 25 32 35 8
Jag beundrar och respekterar foretaget 15 42 38 5
Foretaget stodjer goda andamal 55 33 11 2
Foretaget ger anstallda skalig ersattning 40 46 12 2
Foretaget dr en bra arbetsgivare 35 41 22 2
Foretaget tar ansvar for sina produkter 2 48 48 1
Foretaget tar ansvar for miljon 35 47 17 1
Foretaget agerar ansvarsfult i lokalsamhallet 45 39 16 0
Foretaget ar en lagriskinvestering 18 63 19 0

Kommentar: Spers milet som ble stilt var ”Har kommer olika pastdenden omvilka faktorer du kan téinkas virdera ndr
du ska investera i ett foretag. Rangordna varje pastdende fran 1-4, dar 1 = inte av betydelse, 2= inverkar de lvis mitt
val av investering, 3=en avgdrande faktor nér jag investerar, 4= den viktigaste faktorn. Nar jag véarderar om jag ska
investera i ett nytt foretag tinker jag pa om...”. Prosenten er beregnet pa bakgrunn av antall respondenter som
besvarte undersgkelsen; 95 personer. Fet stil markerer de tre variablene som har fatt starst oppslutning innenfor de
fire rangeringene.

Pa denandre siden er teorien om det rasjonelle mennesket langt fra ubestridt, men det har utgjort
grunnlaget for den dominerende maten a studere finansielle markeder og hva som pavirker dem,
kalt fundamental analyse (Goldberg og Nitzsch, 2002, s. 3). Det er interessant at emosjonell
tiltrekning fremstar som det viktigste grunnlaget for investeringsavgjgrelsene til respondentene
med tanke pa at det ikke ngdvendigvis sier noe om hvilken avkastning som kan forventes (jvf. De
Bondt, 1998). Samtidig statter det oppunder teoriene innenfor behavioral finance om at investorer
i sterre grad handler irrasjonelt og pa grunnlag av affektive vurderinger (De Bondt, 1998, s. 832;

Simon, 1955). Det er viktig a tillegge at dette handler om respondentenes oppfattelse av hvordan
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de tar egne avgjarelser, og det kan derfor veere en diskrepans mellom hva de sier at de gjer og
hvordan de faktisk handler. Samtidig er det slik at tanker og fglelser skaper grunnlag for handling
(jvf. Giddens, 1996; Helm, 2007). | denne sammenheng er det ogsa interessant a legge merke til
at ingen av respondentene synes det er av avgjerende betydning at selskapet er en investering
med lav risiko. Resultatet kan veere en indikasjon pa at respondentene vil markere at det a
investere i aksjer handler om a ta sjanser, samtidig som man markerer at risiko er en faktor som
man reflekterer over. Dette blir tydelig ved at mer enn halvparten svarer at lav risiko er av delvis
innvirkning. Dette strider pa sin mate ogsa imot rasjonalitetsprinsippet, da man skulle tro at risiko
ble vurdert som viktigere med tanke pa at malet er a tjene penger.

Vel sd interessant som de viktigste dimensjonene er hvilke respondentene rangerte som
ubetydelige. Det er verdt & legge merke til at tre av de fem dimensjonene som anses av flest som
ubetydelige er det som utgjer kategorien samfunnsansvar: Henholdsvis at selskapet statter gode
saker (sv. andamal), tar ansvar for miljget, og tar sitt ansvar i forhold til lokalsamfunnet. Det er
farstnevnte, at selskapet statter gode saker, somav flest rangeres som ubetydelig da 55 prosent av
respondentene har angitt denne rangeringen. I tillegg er dette enav to dimensjoner hvor typetallet
(sentralmdlet) er “inte av betydelse”, altsé det vanligste svaret blant respondentene. Den andre er
at selskapet tar ansvar i lokalsamfunnet. Sammenlignet med resten av dimensjonene i
undersgkelsen er typetallet som beskriver hvilken rangering som flest har valgt innenfor hver
dimensjon (Esaiasson, 2007, s. 400), de to mellomste rangeringene “innverkar delvis mitt val”
og “en avgorande faktor” (jvf Tabell 2). Dette innebarer at majoriteten av dimensjonene ble av
respondentene rangert innenfor en av disse kategoriene, bortsett fra at selskapet statter gode saker
og lokalsamfunnet. Samtidig er det viktig & papeke at det er ingen dimensjoner som alle
respondentene mener er helt ubetydelig, slik at alle blir av noen ansett & ha en viss

pavirkningsgrad av investeringsavgjgrelsene.

Den radende samfunnsdebatten om tillit til selskaper kobles ofte sammen med selskapers
ansvarlighet. Fra ulike sider argumenteres det for at den sviktende tilliten og troverdigheten til
selskapene er et resultat av deres manglende evne til & ta ansvar, bade gkonomisk, juridisk, etisk
og filantropisk. Dette er interessant spesielt fordi filantropi, det vil si velgjgrenhet, ofte settes i

sentrum for diskusjonen om selskapers ansvar (Fredriksson, 2007, s. 7-9), altsd den kategorien
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som i denne undersgkelsen har fatt betegnelsen samfunnsansvar. Ser vi dette i forhold til at det a
ha god folelse for og tillit til selskapet rangeres som to av tre viktigste faktorer, men at sosialt
ansvar anses som minst viktig er det naturlig & trekke slutningen om at sosialt ansvar ikke
pavirker respondentenes tillit til eller positive falelser for selskapene som investeringsmuligheter.
Dette er i trad med tidligere svenske studier av blant annet allmennhetens krav pa store selskapers
ansvar hvor det ble funnet at viktigheten av at selskaper bidrar til gode saker har sunket fra 2004
til 2007, og ble rangert som den flerde viktigste av fem faktorer som indikerer et selskaps
ansvarlighet i 2007 (Fredriksson, 2007, s. 9).

Pa bakgrunn av tabell 2 vet vi hvordan dimensjonene rangeres av respondentene i forhold til
hverandre, og at modellen som undersgkelsen ble basert pa i aller hgyeste grad tar opp variabler
som av respondentene anses som relevante for deres investeringsavgjarelser. Det som ikke
kommer frem er hvordan de seks kategoriene for omdgmme star i forhold til hverandre (jvf. Figur
1). For a fa et tydeligere overblikk over dette viser tabell 3 den gjennomsnittelige rangeringen av

de seks kategoriene.

Tabkell 3 Unge investorers gjennomsnittelige wirdering av de seks omdgmmekategoriene i forhold til hva som
er avg jerende for deres investeringsawgjarelser (i prosent av 95, awrundet)

Inte av betydelse  Inverkar delvis mittval En avgoérande faktor  Den viktigaste faktorn
Ké&nslomessig attraktion 7 27 43 24
Vision och ledarskap 3 20 60 18
Ekonomisk formaga 5 28 50 17
Produkter och tjanster 8 32 51 10
Arbetsmiljo 33 40 23 4
Samhéllsansvar 45 40 14 1

Kommentar: Jeg har her lagt sammen resultatet fra de ulike dimensjonene innenfor hver kategori for & finne
gjennomsnittet, og pa denne maten kunne sammen ligne de ulike o mdg mme kategoriene med hverandre. Denne
sammenstillingen er altsé basert pa resultatet i tabell 2 (se vedlegg 3, tabell 3).

Til tross for at vi allerede har sett resultatet for hver enkelt av dimensjonene sa blir det mer
tydelig i denne tabellen hvordan de ulike kategoriene rangeres i forhold til hverandre.
Folelsesmessig attraksjon er den kategorien som fikk den starste oppslutningen av respondenter
som den viktigste med 24 prosent, og det bekrefter den tidligere oppfatningen av at sosialt ansvar
anses som minst viktig. Dette er i trdd med omdgmmebarometeret 2005 for Sverige utfart av The

Reputation Institute (2009) som ogsa fant at emosjonell tiltrekning var den viktigste faktoren som

41



pavirker omdgmmet til svenske selskaper generelt sett. Dette innebzrer at dersom et selskap kan
forbedre den emosjonelle tiltrekningen hos respondentene til selskapet vil dette pavirke
omdgmmet i sterre grad enn de fem andre kategoriene. Til forskjell fra dette studiet ble
emosjonell tiltrekning etterfulgt av produkter og tjenester, gkonomisk evne, arbeidsmiljg,
samfunnsansvar og visjon og lederskap. Det mest interessante & hente fra denne
sammenligningen er at det generelle omdgmmet hos den allmenne befolkningen pavirkes av
andre faktorer enn unge investorers og aksjeinteressertes investeringsavgjarelser bortsett fra
emosjonell tiltrekning. Den tydeligste forskjellen er i forhold til visjon og lederskap som i denne
undersgkelsen rangeres som den nest viktigste faktoren nar det gjelder investeringsavgjarelser,
men rangeres som den minst viktige nar det gjelder pavirkning av omdgmmet generelt. Det er
altsa tydelig at individuelle investorer mener at et selskaps visjon og lederskap er av viktighet for
selskapets evne til & generere en avkastning for investorenes penger. Av denne grunn pavirker
visjon og lederskapsdimensjonene de unge, individuelle investorenes investeringsavgjarelser.
Dette er i trad med Punchevas (2008) resonnement om at avhengig av hvilken relasjon en person
vurderer a starte med et selskap, vil omdgmme basert pa ulike aspekter ved et selskaps
virksomhet innvirke pa interessentens avgjarelse. Konklusjonen blir dermed at dersom det sies at
et selskap har gode visjoner og et godt lederskap kan dette pavirke respondentenes
investeringsavgjerelser. Derimot spiller det liten rolle for respondentenes investeringsavgjerelse
at selskapet har omdgmme for a ta sosialt ansvar. Dette burde innebzre at respondentene anser at
dette arbeidet er ubetydelig for avkastningen pa investerte penger. | undersgkelsen av hvilken
rolle omdgmmet spiller i forhold til investorers tilfredsstillelse og lojalitet kom Helm (2007, s.
28) frem til 1 sin forundersgkning at individuelle investorer ikke vektlegger finansielle aspekter
som en dominerende dimensjon ved et selskaps omdgmme. Dette studiet viser derimot at
halvparten av respondentene rangerer denne kategorien som a veere av avgjgrende betydning for
dem og deres investeringsavgjerelse, noe som innebarer at omdgmme basert pa selskapets

gkonomiske situasjon ogsa kan pavirke investeringsavgjarelsene.

Dette med sosialt ansvar er ogsa interessant med tanke pa at det har veert sentralt i bade
samfunnsdebatten sa vel som forskningen pa organisasjoners kommunikasjon og troverdighet.
Hockerts og Moir (2004) kom i sin studie frem til at IR praktikere og selskaper begynner & innse

viktigheten av & gke offentliggjeringen av og kommunikasjon om det sosiale og miljgmessig
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resultatet i forkant av etterspersel fra det som kalles mainstream aksjeeiere. Samtidig er det viktig
at dette er noe som etterspars av det de kaller social responsible investors, da etterspgrselen ma
komme fra noen. Dette ble understreket av en respondent som papekte at “[the] corporate side
has taken on the issue of corporate social responsibility more seriously than the investor side”
(Hockerts og Moir, 2004, s 95). Det ser altsa ut til at samfunnsdebatten til dels har lgftet frem et
aspekt som ikke ngdvendigvis betyr noe szrlig for alle interessentene til et selskap. Fredriksson
(2008, s. 112) kom frem til i sin avhandling at 13 prosent av de 260 arsberetningen han
undersgkte tok opp sosialt ansvar. Selv om andelen begrenser seg til et 30-talls selskaper, betyr
dette likevel at en rekke svenske selskaper har lagt tid og penger pa & kommunisere noe som bade
unge private investorer og allmennheten generelt ikke bryr seg spesielt mye om. Hockerts og
Moir (2004) benytter ogsé begrepet ’social responsible investors’, noe som innebarer at det er
viktig & skille mellom ulike grupper av individuelle investorer. Samtidig viser denne
undersgkelsen at det er gjennomsnittelig for de tre dimensjonen kun en prosent av respondentene
som mener at sosialt ansvar er den viktigste vurderingen for deres investeringsavgjarelse. | tillegg
er det kun 14 prosent som mener det er avgjerende. Dette viser at det er denne kategorien det er
tydeligst enighet om da antallet respondenter synker for hver kolonne vi gar mot hayre, eller
stiger mot venstre, og dette innebaerer at nar viktigheten gker sa synker antallet respondenter som
har valgt dette alternativet. Samme tendens er synelig i to av de tre dimensjonene som tilhgrer

denne kategorien, henholdsvis at selskapet stgtter gode saker og opptrer ansvarsfullt.

5.2 Kilder
Nar vi har sett pa hvilke vurderinger unge investorer og aksjeinteresserte anser som viktigsts for

dem nar de vurderer en investering er det relevant & undersgke hvilke kilder de foretrekker &
samle inn eller motta informasjon fra. Dette er viktig kunnskap for selskapene da de kan velge
mellom en rekke kommunikasjonskanaler, og det er avgjgrende for kommunikasjonen med en

interessentgruppe a velge riktig kanal for & na frem.

5.2.1 Primeere kilder
Av de 95 personene som besvarte spgrreundersgkelsen rangerte 43 prosent arsberetningen (sv.

arsredovisningen) som den viktigste informasjonskilden slik det fremgar av tabell 4.
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Tabkell 4 Unge investorers rangering av de tre primer kildene de mener er viktigst for dem (i prosent av 95,
avrundet).

Primarkallor Viktigaste Nastviktigast Tredje viktigast Totalt
Arsredovisningar 43 30 15 87
Kvartalsrapporter 18 19 21 58
Foretagets hemsida 11 26 32 68
Besok hos foretaget 8 5 6 20
Reklam pa tv/radioftidning 8 3 1 13
Foretagspresentationer pa skola, konferenser, massor o. 5 4 8 18
Individuel It mote med representanter fran foretaget 3 5 8 17
Information via post/ mail fran foretaget 2 6 7 16
Telefonsamtal med representanter fran foretaget 1 1 1 3

Kommentar: Spgrs malet som ble stilt var: ” Foretag kommunicerar sin finansiella information pa flera satt. Vilka 3
(tre) kanaler menar du ar viktigast for dig nér du samlar information omett eventuellt investeringsobjekt? Rangordna
de tre somar viktigast for dig fran skala 1-3 dér 1 ir den viktigaste.”

Totalt sett ble arsheretninger rangert av 87 prosent av respondentene som en av de tre viktigste
kildene, noe som gjer at denne kanalen skiller seg tydelig fra de andre med en tydelig majoritet
av respondentene. Etter arsheretningen er det henholdsvis kvartalsrapporter og selskapenes
hjemmeside som anses som de viktigste kildene til informasjon. Det er ogsa disse tre som
generelt rangeres hgyest som bade den andre og tredje viktigste kilden, samt totalt rangeres av
flest som en av de tre viktigste kildene. Det at hjemmesiden rangeres som den tredje viktigste
kategorien er til dels i trad med funnene til Larsen (2003, s. 71) hvor praktikere mente at internett
er den viktigste kommunikasjonskanalen i forhold til private investorer, etterfulgt av
arsberetningen og pressemeldinger. Det er merkverdig at pressemeldinger anses som en av de tre
viktigste kanalene med tanke pa at disse farst og fremst er rettet mot mediene. Dette inneberer at
innholdet kan forandres og at pressemeldingen ikke ngdvendigvis fremstar i sin opprinnelige
form i mediene, eventuelt ikke blir inkludert i det hele tatt. Av denne grunn burde ikke denne
kilden til informasjon fremsta som sa viktig for private investorer. Samtidig er det interessant at
Davis (2005, s.11) papeker i sin studie av massemedias rolle for investor relations i England at i
journalistikk er det innenfor gkonomi at andelen uforandrede pressemeldinger er stgrst. Dermed
kan det tenkes at pressemeldinger som kan relateres til investor relations funksjonen nar frem til
private investorer i sin opprinnelige form, og pd denne maten er det en kanal som til dels kan

kontrolleres av selskapene.
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Arsberetninger,  kvartalsrapporter og  selskapenes  hjemmesider er  ogsd tre
kommunikasjonskanaler som kan anses som sveert kontrollerte av selskapet. Med dette mener jeg
at de er preget av at selskapene har full kontroll over dem, samt at de i hovedsak innebarer
enveiskommunikasjon (jvf. Grunig, 2001). Dette er interessant med tanke pa at dialog laftes frem
som idealet for ekstern kommunikasjon av Dozier et al (1995) og i NIRIs definisjon av investor
relation. Selv om internettsider i noen tilfeller gir muligheten for & maile inn sparsmal eller chat
funksjoner er det i hovedsak en enveis kommunikasjonskanal. Derimot vurderes de mer direkte
og mellommenneskelige kommunikasjonskanalene som telefonsamtaler, informasjon via post
eller mail, individuelt mate med representanter fra selskapet, firmapresentasjoner og besgk hos
selskapene som mindre viktige av de primare informasjonskildene. Dette resultatet stemmer
overens med Larsen (2003), sa vel som Helm (2007, s. 27) som fant gjennom sin observasjon av
tidligere studier at individuelle investorer sjelden kontakter investor relations avdelingene til
selskapene. Dette er ogsa interessant i forhold til at ferstehandserfaring anses som den viktigste
kilden til informasjon (Puncheva, 2008). Man skulle pa bakgrunn av dette tro at investorene selv
rangerte denne direkte og mellommenneskelige kommunikasjonen hgyere. Spesielt med tanke pa
at de samme respondentene mener at det er den emosjonelle tiltrekningen i form av god falelse
for og tillit til selskapet som er viktigst for deres investeringsavgjarelser. Instinktivt skulle man
tro at denne emosjonelle tiltrekningen blir kraftigere gjennom egne erfaringer. Pa den andre siden
dersom det er slik at praktikere mener at de direkte kommunikasjonskanalene ikke er viktige for
individuelle investorer og de dermed ikke blir tilbudt denne typen for kommunikasjon sa er det
heller ikke noe som ettersparres. Det er ogsa verdt & legge merke til at disse tre kanalen og
kildene rommer en stor mengde og bredde av informasjon, og kan dermed tilfredsstille en rekke

ulike typer informasjonsbehov, blant annet om visjoner og lederskap.

At respondentene anser arsberetningene som den viktigste kilden er interessant med tanke pa at
Fredriksson (2008, s. 112-118) fant i sin studie av 260 svenske bgrsnoterte selskapers
arsberetning at alle presenterer gkonomiske aspekter og at denne informasjonen relativt sett
opptar 97 prosent av plassen i arsheretningene. @konomisk retorikk definerer Fredriksson (2008,
s. 54-55) som alt det som fokuserer pa selskapets produkter (pris/ kvalitet), selskapets
organisasjon, resultat, ansatte og sa videre. Dette er interessant med tanke pa at selskapets

gkonomiske evne ikke rangeres som mer en den tredje viktigste kategorien av respondentene.
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Farst og fremst betyr dette at innenfor den gkonomiske retorikken i selskapenes arsberetninger sa
er det de andre deler enn det som tar for seg selskapets gkonomiske posisjon som interesserer
respondentene mest. Gar vi tilbake til resultatet i tabell 2 og 3 ser vi at visjon og ledelse anses
som den andre viktigste kategorien, og dette er ogsa en del av den gkonomiske retorikken i falge
Fredriksson. P4 bakgrunn av dette er det naturlig & anta at det er denne informasjonen i

arsberetningen som opptar de individuelle investorene mest.

5.2.2 Sekundare kilder
Det er interessant a skille mellom primeaere og sekundzre kilder med tanke pa at dette innebeerer

en forskjell i hvilken stemme som ytrer seg. | de primere Kildene kommer informasjonen direkte
fra selskapet, slik at man blir presentert for hvordan selskapet opplever og vil profilere seg selv.
Analysen av et selskaps resultat for et ar kan for eksempel vaere svart ulikt avhengig om man
leser arsheretningen versus analyser i mediene eller uavhengige foreningers vurdering av
selskapet (slik som Aktiespararna eller UA). Det er ogsa interessant med tanke pa at Hockerts og
Moir (2004, s. 90) papekte at informasjonen mellom IR praktikere og private investorer ofte
filtreres av et eller flere mellomledd. Dette innebaerer at kommunikasjonen mellom selskapet og
individuelle investorer sjelden er direkte og interagerende, noe som ogsd bekreftes av
respondentenes preferanser i forhold til de primere kildene. | falge Hockerts og Moir star
individuelle investorer i enden av kommunikasjonskjeden hvor analytikere fra salgssiden star
forst da disse bidrar til & posisjonere selskapet for investorer. Deretter falger deres motpart,
Kjgpssidens  analytikere, samt  fondforvaltere, som identifiserer og evaluerer
investeringsmuligheter. Det de derimot ikke nevner noe om er hvilkenrolle mediene spiller, eller

uavhengige foreninger, familie, venner og bekjente.

Slik det fremkommer av tabell 5 nedenfor rangerte 29 prosent av de 95 respondentene
massemedias rapportering av selskapene som viktigste sekundere kilde til informasjon, etterfulgt
av medieanalyser av selskapet og tips fra fondforvaltere. | forhold til respondentenes rangering av
de primeere kildene og kanalene fremstar resultatet i tabell 5 som sveert spredd, med tanke pa at
det ikke er de samme kildene/ kanalene som er rangert hgyest innen alle de tre rangeringene eller
totalt sett.
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Tabell 5 Unge investorers rangering av de tre sekundar kildene/kanalene de mener er viktigst for dem (i
prosent av 95, awrundet).

Sekundérkilder Viktigast Nast viktigast ~ Tredje viktigast Totalt
M assmedias rapportering om foretaget 29 20 17 66
M edieanalyser av foretag 25 8 20 54
Tips fran fondforvaltare 14 22 12 47
Aktiespararna 11 25 22 58
Vanner 7 2 7 17
Familj 5 6 5 17
Unga Aktiesparare 4 6 14 24
Klasskompisar/bekanta 3 8 2 14

Kommentar: Spersmélet som ble stilt var: ” Det finns dven sekundéra killor varifrin man kan fa information om ett
foretag. Vilka tre kéllor/kanaler menar du ar viktigast for dig nér du samlar information om ett eventuellt
investeringsobjekt? Rangordna de tre som ar viktigast for dig fran skala 1-3 dér 1 &r den viktigaste. ” En av de 95
respondentene svarte ogsa at ingen av de sekundare kildene er viktig for han, og derfor er det totale antallet
respondenter pa dette spgrsmalet 94 personer, men prosentberegningene er basert pa 95.

Ser vi pa de to neste kategorien ’nist viktigast’ og ’tredje viktigast’ ser vi at det er foreningen
Aktiespararna som anses som den andre og tredje viktigste kilden. Totalt er det disse fire;
massemedias rapportering, Aktiesparana, medieanalyser og tips fra fondforvaltere, i denne
rangordningen, som flest av respondentene mener er en av de tre viktigste sekundeere kildene
eller kanalene for dem. Det er verdt a legge merke til at bekjente, Unga Aktiesparare (UA),
venner og familie er de fire kategoriene som totalt anses som minst viktige. Selv om det ikke er
sa relevant i denne sammenheng er det likevel interessant at UA rangeres sa lavt med tanke pa at

respondentene er medlemmer av foreningen, og at Aktiespararna er enav de fire viktigste.

Resultatet bekrefter til dels bade Larsen (2003) og Davis (2005) som begge kom frem til at
massemedia var den viktigste kommunikasjonskanalen mellom selskaper og private investorer,
ettersom dette studiet viser at massemedia er viktigst av de sekundzre kildene. Dette kan ogsa
forklare hvorfor pressemeldinger ble av IR-praktikere ansett som den tredje viktigste
kommunikasjonskanalen i forhold til private investorer (Larsen, 2003). Dette er fordi det er
eneste mulighet for selskapene & fa inn budskap pa redaksjonell plass i massemediene, og dette er
viktig med tanke pa at massemediene er den viktigste sekundeere kilden til informasjon nar det
gielder unge private investorer. Gjennom a bli skrevet om pa redaksjonell plass overfares den
troverdigheten som nyhetsmediene innehar til omtalen av selskapet, noe som veier tyngre enn

betalt reklame i massemediene (Schudson, 2003).
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Resultatet fra rangeringen av de primare og sekundezre kildene sier imidlertid ingenting om
hvordan disse to kategoriene rangeres i forhold til hverandre. Opplever respondentene at de
primeere eller sekundeaere kildene er viktigst for dem? Av tabell 6 ser viat av de 95 respondentene
sa svarte over halvparten at de primzre kildene anses som viktigst. Samtidig svarte 45 prosent at

de sekundare er viktigst, noe som innebzrer at resultatet ikke peker ut noen soleklar favoritt.

Takell 6 Unge inwestorers rangering av primere eller sekundere kilder som viktigst (i prosent av 95,
avrundet)

Viktigaste kéllor Viktigast

Primara kallor 55
Sekundara kallor 45
Totalt 100

Kommentar: Spers malet som ble stilt var: ”Av kanalerna angivna i fraga 4 och 5, vilka anser du vara viktigast for
dig?”

Farst og fremst forteller resultatet presentert bade i tabell 6 som i tabell 5 og 4 at begge typer
kilder og kanaler anses som viktige for respondentene. For det andre peker dette pa at gruppen er
langt i fra fullstendig homogen i forhold til hvor de far informasjon fra, og at preferansene er

ulike. Fellestrekket som tidligere papekt er imidlertid at kanaler preget av enveiskommunikasjon

foretrekkes blant respondentene.

Resultatet viser ogsa at litteraturens vektlegging av massemedia og internett som eneste kanaler
for @ kommunisere med individuelle investorer er sterkt overdrevet. Som tabell 4 viser sa er det
en rekke av de mer tradisjonelle kanalene som spiller en viktig rolle for respondentene, samt at de
primere og sekundzre kildene totalt sett rangeres relativt jevnt. Det er i tillegg viktig & legge
merke til at respondentene viser starre enighet rundt de primere kildene enn de sekundzre, noe
som betyr at man ikke skal undervurdere de primeare kildenes viktighet for respondentene. Det er
ogsa interessant at sekundeere kilder rangeres som viktigst av sa mange. For det farste kan dette
peke pa at informasjonen fra selskapene er vanskelig & forsta, eller oppfattes som mangelfull.
Samtidig er det slik at privatpersoner ofte ikke har tid til & sette seg inn i all tilgjengelig
informasjon som man har tilgang til fra for eksempel arsberetninger, kvartalsrapporter og
hjemmesiden, og derfor sgker seg til sekundzre kilder som kan bidra til & tolke informasjonen for
dem fra et annet perspektiv enn selskapenes eget. Sann sett er det ikke overraskende at

massemedias rapportering om selskapene rangeres av flest som viktigst av de sekundeere kildene,
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ettersom dette er en av kildene som er mest tilgjengelig for unge mennesker, sammenlignet med
for eksempel fondforvaltere eller foreninger som kun er tilgjengelig for kunder og medlemmer.
SOM-undersgkelsen 2007 viste at gruppen unge voksne, altsa de under 30 ar, er den gruppen
hvor lesing av aviser pa internett har gkt mest fra 1990 til 2007 i forhold til den totale
mediekonsumpsjonen. Samtidig har den totale mediekonsumpsjonen holdt seg stabil til forskjell
fra de andre gruppene hvor den har gkt (Fardigh og Sternvik, 2008, s. 304-6). Dette kan antyde at
aviser pa internett er av spesiell viktighet for unge investorer og aksjeinteresserte. Det er i denne
sammenheng interessant at Marston (2008) kom frem til at i folge IR-praktikere er personlige
mater den viktigste maten @ kommunisere med finansielle interessenter. Dette gjelder tydeligvis
ikke for unge investorer og aksjeinteresserte med tanke pa at de selv rangerer denne direkte

kommunikasjonen lavt (se tabell 4).

5.3 Sammenhengen mellom valg av kanal og informasjon
Ulike grupper investorer har tilgang til ulike informasjonskanaler. Som gjennomgangen av

eksisterende studier pa investor relations viste har praktikerne klare formeninger om hvilke
kommunikasjonskanaler som er mest passende i forhold til individuelle investorer (Larsen, 2003)
og investorer generelt (Marston, 2008). Det er naturlig & anta at disse formeningene speiler hvilke
kanaler praktikere faktisk benytter seg av i forhold til kommunikasjon med individuelle
investorer. Dette pavirker dermed hvilke kilder som er tilgjengelige for denne gruppen nar det
gielder de primere kildene. Av denne grunner det interessant a se omdet finnes en sammenheng
mellom om man vurderer primere eller sekundaere kilder som viktigst og hvor viktig man anser
at de ulike dimensjonene er i forhold til investeringsavgjerelser. Det jeg fokuserer pa er farst og
fremst om det finnes en sammenheng innenfor hver variabel, samt om det finnes et mgnster blant

dimensjonene som tilhgrer samme kategori, slik det fremgar av tabell 7 pa neste side.

Tabellen viser forst og fremst at sammenhengen mellom valg av kilde og rangering av
dimensjonene er varierende, men tendensen er totalt sett at det er en overvekt av negative
sammenheng. Den tydeligste sammenhengen ser vi i enden av tabellen i forhold til rangeringen
av viktigheten av at selskapet har bra ansatte. Tau-c pa -0,505 innebzrer at dersom man rangerer
primeere Kilder som viktigst medfarer dette en stgrre sjanse for at man rangerer viktigheten av at

et selskap har bra ansatte hayt.
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Tabell 7 Sammenhengen mellom rangering av primere eller sekundeere kilder som viktigst og viktigheten av
de 20 dimensjonene (tau-c, rangert etter synkende ordning)

Dimensjoner som pavirker investeringsavgjg relser Primare eller sekundeere kilder ~ Approx.Sig
Foretaget har goda mdjligheter for att véxa 0,096 0,347
0,090 0,410
0,068 0,498
Foretaget har en stabil I6nsamhet 0,054 0,602
0,044 0,677
0,037 0,734
Jag har en positiv kénsla for foretaget 0,036 0,743
Foretaget ger anstallda skélig erséttning 0,017 0,875
Foretaget tar ansvar for sina produkter -0,043 0,683
Foretaget &r en lagriskinvestering -0,051 0,611
-0,073 0,449
Foretaget har innovativa produkter -0,119 0,275
Foretaget ar en bra arbetsgivare -0,145 0,183
Foretaget oftast ar béttre &n konkurrenterna -0,147 0,139
Jag beundrar och respekterar foretaget -0,148 0,185
Foretaget erbjuder produkter och tjanster av hog kvalité -0,168 0,097
Foretaget erbjuder prisvéarda produkter och tjanster -0,272 0,007
Jag litar pa foretaget -0,275 0,009
-0,343 0,001
Foretaget har bra anstéllda -0,505 0,000

Kommentar: Kendalls tau-c maler et korrelasjonsmal som gar fra -1 til +1. -1 angir at den laveste verdien pa en av
variablene utgjer en fullstendig sammenheng med den hgye verdien pa den andre variabelen (for eksempel rangering
av en av omdgmmedimensjonene som 1= ikke av betydning inneberer at man mener at de sekundare kildene =
alternativ 2 er viktigst). 1 angir at den hgyeste verdien pa en av variablene star i fullstendig korrelasjon med den
laveste verdien pa den andre. Kendall tau-c benyttes fordi de to variablene har ulikt antall alternativer, og malet sier
ingenting om hvilken variabel som pavirker den andre. De 20 ulike dimensjonene er her markert med farger som
viser hvilke dimensjoner som inngar i samme o mdg mmekategori.

Dette er i seg selv ikke spesielt overraskende med tanke pa at dersom man anser at selskapet har
bra ansatte er viktig for investeringsavgjgrelsen er det naturlig at man vurderer informasjon fra
selskapet som viktigst ogsa. Disse to henger resonnementsmessig sammen, og det viser seg 0gsa
her. Det samme gjelder i forhold til at selskapet har et utmerket lederskap hvor relasjonen er
svakere enn for den forrige, men begge resultatene er signifikante ettersom signifikantverdien er
under 0,05. For de to folgende variablene, henholdsvis ’litar pa selskapet’ og ’erbjuder prisvirda

produkter och tjdnster’ er det en svakere sammenheng, men svarene er fremdeles av en viss
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signifikans da de er under 0,10, men generelt sett sier man at resultatet er signifikant hvis under
0,05 (Esaiasson et al., 2007, s. 433).

Det tydeligste resultatet er altsa at sammenhengen blant de fleste dimensjonene er svak
uavhengig om den er positiv eller negativ. Dimensjonene som tilhgrer samme omdgmmekategori
er i tabellen markert med like farger, og dette viser ogsa at dimensjonene er spredd fra hverandre
i forhold til sammenhengen mellom rangeringen av dem og hvilke kilder som anses som viktigst.
Selv om 12 av de 20 dimensjonene angir at det er en negativ sammenheng, altsa at en rangering
av primere kilder som viktigst innebaerer at man rangerer de ulike variablene hgyere, finnes det
ikke et mgnster blant dimensjonene bortsett fra for sosialt ansvar (markert i grgnt). De tre
dimensjonene viser et sammenhengsresultat som er relativt likt, men alle tre er sveert svakt

positive samt at de ikke er signifikante med verdier over 0.10.

5.4 Et resonnement om trygghet, tommelfingerregler og synlighet
Sparreundersgkelsen gir ingen innsikt i hvilke refleksjoner som ligger bak informasjons- og kanal

preferansene. Telefonintervjuene bidrar derimot med en innsikt i hvordan unge individuelle
investorer og aksjeinteresserte resonnerer rundt sine investeringsavgjerelser og investeringer
generelt, selv om gjennomfaringen per telefon begrenser det kvalitative dypet. Pa spgrsmalet om
hva han tenker pa nar han skal gjare en investering svarte respondent D falgende:

Jeg synes det er viktig at selskapet har gode fremtidsutsikter til & tjene
penger, og selvfglgelig er det viktig hva selskapet gjgr ogsa. Jeg ma kjenne
selskapet godt, hva de gjer, sann at jeg vet selv hvorfor jeg vil investere i
selskapet [...] Det har hendt at jeg har investert i selskaper som ikke gjorde
det sa bra der og da fordi jeg mente at det hadde potensial. [...] Jeg liker a
finne noen gullkorn som jeg tror pa og ha god oversikt over disse. For
mange aksjer i ulike selskaper gjagr at man mister oversikten.

(Respondent D, egen oversettelse fra svensk muntlig til norsk skriftlig)

Respondent D fokuserer her farst og fremst pa selskapets gkonomiske situasjon ved & legge vekt
pa at fremtidsutsiktene til & tjene penger ma vaere gode, men at den gkonomiske situasjonen i
investeringsgyeblikket ikke ngdvendigvis ma vaere sa bra. Dette kommer ogsa til uttrykk ved at
han papeker at han ikke sitter og regner pa tall. Instinktivt skaper sitatet inntrykk av at
respondenten er mer bevisst sine avgjerelser enn det teoriene om menneskers
informasjonsinnhenting og bearbeiding gir inntrykk av (se kapittel 3.1.1). Dette tolker jeg som et

tegn pa den analytiske prosessen som tross alt er en bevisst prosess hvor vi benytter var logiske
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tenkning til a ta avgjerelser (Goldberg & Nitzsch, 2001, s. 31-4). Ettersom han gar for de
selskapene han mener kommer til & gjere det bra, men uten & basere dette pa den gkonomiske
situasjonen, er det tydelig at mer affektive vurderinger utgjer grunnlaget for
investeringsavgjarelsen enn mer rasjonelle beregninger. At han velger ut det han kaller gullkorn
antyder ogsa at han velger ut de som farst fremstar som best, og deretter fordyper seg i
informasjon om disse. Det er dette Simon (1955) omtaler som a satisfiere og ikke optimere utfall
av sine valg. Fokuset pa at det er viktig a kunne holde oversikt over sine investeringer og at dette
giores best med et fatall antyder ogsd at informasjonsmengden og — belastningen kan veere
uhandterlig. Dermed fremstar respondentens tolkning av selskapers vekstmuligheter som en mate
a sorterer mellom investeringsmulighetene. Dette er ogsa tydelig gjennom hans resonnement
rundt hvilke bransjer som ikke er interessante a investere i for gyeblikket:

Telekom og bilbransjen er uinteressante fordi jeg tror ikke disse har
muligheter akkurat nd. For bilbransjen er det stopp fordi vi har kommet til
et punkt hvor teknikken ma fornyes far vi kommer til & se en gkning i
markedet. | forhold til telekom har bransjen lenge veert ustabil sa derfor vil

jeg holde meg unna den.
(Respondent D, egen oversettelse)

Det er tydelig at respondenten har en viss kunnskap om samfunnet generelt og bransjenes
utvikling, men samtidig fremstar vurderingen som basert pa hans magefalelse. Som resultatet fra
sparreundersgkelsen viste er selskapenes vekstmuligheter viktige for respondentene (se tabell 2),
og dette er noe som ogsa respondent D mener er viktig for han. Samtidig er det gjennomgaende at
falelsen for selskapet er viktig for han.

Respondent D legger vekt pa at han vil kjenne selskapet godt, hva selskapet driver med og at
fremtidsutsiktene ser bra ut. Respondent A pa den andre siden vektlegger trygghet eksplisitt og at
det ma fales trygt her og na:

[...] et interessant selskap for meg er et som fgles trygt liksom & plassere
penger if...] min personlige mening er at medisinindustrien er relativt
sikker ettersom de tilbyr produkter som alltid vil veere etterspurt uavhengig
av forandringer i markedet og gkonomien generelt. Dessuten er det
produkter som gjer en nytte. Jeg ville aldri investert i vapenindustrien fordi

jeg mener det de driver med er umoralsk.
(Respondent A, egen oversettelse).

Respondentene uttrykker dermed ulike perspektiv for sine investeringer, hvor respondent D

legger vekt pa langsiktigheten og respondent A legger vekt pa dagens situasjon, men pa den
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andre siden snakker de begge om selskapenes vekstmuligheter. Akkurat som at respondent D
mener at bil- og telekommunikasjonsbransjen har darlige fremtidsutsikter, mener respondent A at
medisinindustrien er sikker fordi fremtidsutsiktene er stabile. Ser vi slik pa det snakker begge
respondentene om mater & vurdere om selskapene er en trygg investering eller ikke. Til
sammenligning viste sparreundersgkelsen at investeringer med lav risiko (sv. lagriskinvestering)
var en av to variabler som ingen mente var den viktigste pavirkningsfaktoren i forhold til deres
investeringsavgjerelser, samt at det var et fatall som mente at det var en avgjerende faktor. Det
ser derfor ut til at for respondentene i spgrreundersgkelsen skapes trygghet av noe annet en lav
risiko. Samtidig viser ogsa tabell 2 at respondentene i sparreundersgkelsen mener at det er viktig
at selskapet har gode vekstmuligheter, noe som inneberer at selskapet pd en mate anses som en
trygg investering. Dermed ser det ut til at resultatet fra spgrreundersgkelsen kan veere noe
motstridene, samt at relasjonen mellom hva som anses som trygt og hva det innebarer at en

investering er av lav risiko er uklart.

Et annet interessant aspekt er dette med at ulike bransjer anses som bra eller darlige fra et
investeringsperspektiv. Ser vi dette i forhold til det Tversky og Kahneman (1974) omtaler som
tommelfingerregler, ser det ut til at dette kan veere et slikt tilfelle fordi respondentene prater
bransjer og ikke spesifikke selskap. Denne vurderingen av bransjene vil hjelpe dem med a
redusere antall valgmuligheter drastisk nar man kan sortere bort eller plukke ut selskaper som
tilhgrer ulike bransjer. At respondent A trekker inn moralske aspekter i resonnementet er ogsa
interessant blant annet fordi ogsa dette fremstar som en mate a sortere pa, og det bekrefter at
emosjonelle vurderinger er viktige. Det kan ogsa antyde at denne personen er det Hockerts og
Moir (2004, s. 95) omtaler som sosialt ansvarlige investorer, eventuelt en etisk investor. Samtidig
er det ikke bare disse to respondentene som gir uttrykk for at investeringsavgjegrelsene gjeres pa
bakgrunn av ulike tommelfingerregler eller utvalgsmekanismer:

Jeg er nok mest interessert i store svenske selskaper enn sma ukjente. Jeg
tror generelt sett at det som er populart akkurat na er noe jeg tar hensyn til
og tenker pa hvis jeg skal investere. /...] Nd sparer jeg ogsd i fond gjennom
Aktielnvest som eies av Aktiesparana og dette fondet plasserer pengene i de
selskapene som gjgr det bra na. Det er nok et prinsipp jeg falger nar jeg
investerer pa egenhand i selskaper ogsa, og det er jo ofte disse som er

populeere.
(Respondent C, egen oversettelse).
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[...] Hvis et selskap ikke synes i massemedia pa ulike mater tror jeg det er
vanskelig a kjenne til dem og det er mindre sannsynlig at man investerer
i "usynlige” selskaper. Det er sjelden jeg gjer research pa egenhand liksom
for & finne selskaper og informasjon. /...] Jeg leser mange aviser sa det er
nok her jeg henter mest informasjon. Jeg ser ogsa pa balanseregnskapet og

eksterne analyser for det gir meg et annet perspektiv pa selskapene.
(Respondent E, egen oversettelse)

Respondent C og E bekrefter at massemediene er viktige, slik det ogsa fremstilles i litteraturen.
Med tanke pa at selskapers omdgmme ofte kommer til uttrykk gjennom massemediene blir dette
en naturlig del av vurderingsprosessen. Slik sett fremstar massemediene som et
utvalgsmekanisme ettersom at respondentene gir uttrykk for at det er kun selskapene som er
synelige her som blir vurdert som potensielle investeringsmuligheter, snarere enn at
massemediene fungerer som den viktigste informasjonskilden. Dette er ikke sa rart med tanke pa
at menneskers oppmerksomhet begrenser vare valg (jvf. Nyhus, 2006), og disse sitatene er et
tydelig uttrykk for dette. At respondent E bruker begrepet “usynelige” selskaper er ogsa
interessant med tanke pa omdgmme, fordi selskaper som ikke er sa velkjente blant folk blir det
snakket mindre om. Respondent E fortsetter sitt resonnement pa fglgende mate:

Det handler om a fale seg trygg, ha kunnskap, og jeg tror at man gjer
det lettere med selskap som tilbyr produkter man kjenner, ja de man
kjoper selv kanskje. Det starste problemet er at man ikke har kunnskap

nok og derfor vager man ikke & investere tror jeg.
(Respondent E, egen oversettelse)

Akkurat som respondent D i det farste sitatet legger hun vekt pa at det & kjenne selskapet skaper
en form for trygghet. Denne kjennskapen til selskapet mener hun oppstar pa bakgrunn av at man
har erfaring med produktene selskapet tilbyr, noe som innebarer at trygghet ogsa baseres pa
kjennskap og kunnskap om selskapet. Som tidligere diskutert i forhold til spgrreundersgkelsen og
at respondentene mener at de mer direkte og mellommenneskelige kanalene er mindre viktig kan
kjennskap til selskapets produkter og tjenester kanskje kompensere for dette. Spesielt med tanke
pa at det er farstehdndserfaring som pavirker vare avgjgrelser sterkest fordi vi stoler mest pa egne
erfaringer og vurderinger (Puncheva, 2008, s. 273). Hvis man velger & basere avgjgrelsen pa
selskapets omdgmme innebzrer dette at vi blir ngdt til & stole pd andres erfaringer (Gidden,
1996), noe som respondent C gir inntrykk av at hun gjer da selskapers popularitet er avgjgrende
for henne. P& bakgrunn av dette ser vi at bade tommelfingerregler og omdgmme er av lignende
karakter nar det gjelder deres rolle i forhold til investorenes investeringsavgjerelser ettersom

begge deler fungerer som mater a begrense valget pa. Respondent D og A legger vekt pa egen
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bedegmning av selskapet, men respondent C og E uttrykker at de finner en trygghet i at andre
mener selskapene er bra. Felles for alle er at de uttrykker, akkurat som resultatet av
sparreundersgkelsen, at det a ha en eller annen form for tillit til selskapet er viktig, uavhengig av
hva det baseres pa.

Alle sitatene ovenfor viser at respondentene legger vekt pa & veere godt informert om hva
selskapet gjar, hvilke produkter de tiloyr og gjerne at de har en erfaring med disse produktene
eller tjenestene. Farst og fremst ser jeg dette som et uttrykk for et gnske om 3 ha
forstehandserfaring med det selskapet man skal investere i, selv om erfaringen ikke er basert pa
selskapet som et investeringsobjekt. For det andre antyder dette at et selskaps omdgmme i forhold
til deres tjenester og produkter kan spille en vital rolle for at unge investorer og aksjeinteresserte
gnsker & investere i dem. | spgrreundersgkelsen kom det fremat produktene eller tjenestene anses
av 51 prosent av respondentene a veere en avgjgrende faktor, bade nar det gjelder at de tar ansvar
for produktene, at de er innovative, at produktene/ tjenestene er av hgy kvalitet og at de har en
gunstig pris (jvf. Tabell 2). Pa denne maten fremstar koblingen mellom investor relations og
markedsfering, samt de andre kommunikasjonsaktivitetene i et selskap, som desto tydeligere.
Respondent B gir ogsa uttrykk for dette gjennom sitt resonnement for hvordan selskaper burde
kommunisere med unge investorer:

Det er viktig at selskapene profilerer seg mot unge mennesker sann at
navnet er kjent og man har litt kunnskap om hva selskapet driver med. For
meg er det utgangspunktet for at jeg skal bli mer interessert, selv om jeg
kanskje undersgker mer pa egen hand enn det andre kanskje gjar.
(Respondent B, egen oversettelse)

Nok en gang blir det gitt uttrykk for at det & kjenne et selskap er det viktigste for de unge, sann at
man vet hvilken bransje man gar inn i, og kan forstd hva som foregar samt holde seg oppdatert.
Respondent A papeker at han synes det finnes sa mye informasjon tilgjengelig allerede slik at
spesielle tiltak eller kampanjer for & nd frem til unge mennesker er ungdvendig. Problemet slik
han ser det er i starre grad & finne frem til informasjonen man faktisk fgler at mankanstole pa og
som er relevant. Dette bekrefter at gruppen bestar av individer med ulike behov, og dermed
opplever de ulike aspekter som viktige eller problematiske, slik som ogsa analysen av

sammenhengen mellom vurdering av kanaler og dimensjonene ogsa viste.
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Nar det kommer til hvordan respondentene fra telefonintervjuet samler informasjon svarte
respondent C falgende i forhold til hvilke kilder som er viktige for henne:

Jeg leser Aktiespararnas medlemsavis ofte og forsgker a fa med meg
gkonomiske nyheter pa tv og aviser. Jeg sjekker ogsa www.di.se ofte for a fa
tips pa selskaper, investeringer og aksjemarkedet generelt, og her leser jeg
ogsa analytikeres vurdering av selskapene. /.../siden er mer viktig for meg

enn for eksempel arsberetninger som jeg sjelden leser.
(Respondent C, egen oversettelse)

Internettsiden di.se nevnes ogsa av respondent B og D som en viktig kilde, sa Dagens Industri er
tydelig en avis somde unge individuelle investorene setter pris pa. At de leser nettutgaven er ikke
overraskende med tanke pa at SOM-insititutet undersgkelse 2007 viste at avislesning pa internett
gker mest blant gruppen unge voksne. Respondent B skiller seg blant annet markant fra de andre
ved & legge vekt pa at han spesielt liker de nye selskapene pa begrsen, og at noe av det han synes
er spennende er 4 oppdage sma skatter som ikke er sa kjent for det han kaller mainstream
investorer som falger det som skjer i massemedia, slik som respondent C og D. Selv mener han at
de beste selskapene ikke ngdvendigvis er de som synes tydeligst i massemedia. Med denne
kommentaren skiller han seg ogsa fra resultatet i spgrreundersgkelsen hvor massemediene anses
av flest respondenter & vaere den viktigste sekundeere kilden (jf. Tabell 5). Samtidig gir han ogsa

uttrykk for a veere opptatt av a samle informasjon som nyanserer hans oppfattelse av selskapet:

[...] det er vanskelig a vite om et selskap er verdt d investere i her og nd
med utgangspunkt i hva selskapet sier selv fordi det er en
langtidsinvestering. Man kan fa mer brukbar informasjon fra tallene som
finnes og ut ifra hva eksterne analytikere mener og hva de skriver i sine
rapporter. Jeg diskuterer ogsa selskaper med venner som er
aksjeinteresserte og pappa som jobber med det. Jeg synes det er viktig &

tenke pa hvordan markedet kommer til & utvikle seg fremover liksom.
(Respondent B, egen oversettelse)

Respondent B gir altsa uttrykk for, som de andre fire respondentene, at sekundere Kkilder er
viktige, men han benytter det tydeligvis som et supplement til informasjon fra selskapet, og
legger som respondent D vekt pa selskapets vekstmuligheter. Felles for de fem respondentene er
at alle nevner aviser, tv og radio nyheter, samt ulike internett sider som de viktigste kildene til
informasjon. Det er interessant & merke seg i forhold til resultatet fra sparreundersgkelsen at kun
respondent A og D mener at arsberetningen er en av de viktigste kildene til informasjon for dem.
Respondent C papeker pa den andre siden at hun nesten aldri leser selskapers arsberetninger.

Derimot diskuterer hun en del med kolleger i banken hun jobber i. At alle fem nevner familie,
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venner eller bekjente som de radfarer eller diskuterer investeringsmuligheter med er interessant,
og dette skiller seg fra sperreundersgkelsens resultat. Disse menneskene omtales imidlertid av
respondentene som interesserte 0g innsatte i aksjer, samt at noen jobber innen bransjen. Dette kan
vi dermed se som en forutsetning for at individuelle investorer velger & konsultere andre om

mulige investeringer.
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6. KONKLUSJONER OG SLUTTDISKUSJON

| dette kapitlet vil jeg pa grunnlag av konklusjonene fra undersgkelsen diskutere hvilke
implikasjoner dette har for investor relations som praksis og forskningsfelt. Jeg velger her & farst
ta for meg hva respondentenes informasjonspreferanser betyr, deretter fortsette med
kanalpreferansene, for sa a diskutere hva resonnementene som kom frem fra samtaleintervjuene
innebzrer. Pa bakgrunn av denne diskusjonen avlutter jeg med forslag pa en ny definisjon av IR,

samt forslag pa videre forskning.

6.1 Hva betyr empirien for utgvelsen av og teoretiseringen om IR?
For & sette resultatet fra sperreundersgkelsen og intervjuene inn i en sammenheng vil jeg i det

falgende diskutere hvilke implikasjoner dette kan ha for investor relations bade i teori og praksis.
Jeg vil ogsa diskutere pd bakgrunn av resultatet hva som utgjer kommunikasjonsproblemet for
investor relations og hvilke implikasjoner dette har for kommunikasjonen med individuelle

investorer og andre interessenter.

6.1.1 Hvilken informasjon skal investor relations funksjonen fokusere pa?
Det & ha en positiv falelse for selskapet anses av flest respondenter som viktigst nar de vurderer

en investering, etterfulgt av at selskapet har muligheter for & vokse, og at man stoler pa det.
Gjennomsnittelig anses kategorien emosjonell tiltrekning som den viktigste blant studiens
respondenter. Dette betyr at investeringsavgjgrelsene baseres pa grunnlag av en emosjonelt basert
oppfatning om selskapet, og ikke det rasjonelle som det forutsettes i klassisk gkonomisk teori.
Dette ble ogsa synelig gjennom respondentenes resonnementer i de fem samtaleintervjuene. For
investor relations funksjonen inneberer dette at den farst og fremst ma appellere til de
individuelle investorenes emosjonelle side. Slik vi kan tolke det av den eksisterende
samfunnsdebatten og forskningene pa selskapers ansvar gis det uttrykk for at man har forsgkt a
appellere ikke bare til individuelle investorer, men interessenter generelt, sin emosjonelle side
ved & legge vekt pa sosialt ansvar. Studiet viser imidlertid at kategorien samfunnsansvar er den
respondentene anser som minst viktig for deres investeringsavgjarelser, og det samme gjelder for
kategoriens tre dimensjoner. | forhold til investor relations funksjonen gir dette en innsikt i at de
unge individuelle investorene anser at dette arbeidet ikke har noen pavirkning av selskapets
prestasjon og vurdering pa bersen. Dette kan ogsa relateres til at dimensjonen ’jag beundrar och

respekterar foretaget’ havnet blant de ti minst viktige dimensjonene. Beundring og respekt kan
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vere et resultat av at et selskap viser samfunnsansvar, men samtidig er ikke dette noe
respondentene vektlegger spesielt mye ved vurderingen av et investeringsobjekt. Pa et mer
allment plan med tanke pa at denne studien bekrefter tidligere relaterte studier (jvf. Fredriksson,
2007) er det naturlig a anta at det er en tendens til at sosialt ansvar ikke anses som et viktig
ansvarsomrade for selskapene generelt sett. | forhold til investor relations funksjonen innebaerer
dette at selskaper kan fokusere mer pa & kommunisere andre typer budskap til individuelle

investorer.

Budskap basert pa visjon og lederskap kan veere et alternativ med tanke pa at denne kategorien
ble rangert som den nest viktigste faktoren. Dette innebarer for investor relations funksjonen a
vise at selskapet har tydelige visjoner, et kompetent lederskap, samt at det utnytter muligheter pa
markedet pad best mulig mate. Et naturlig begrep a koble inn er transparens, ettersom resultatet
peker pa at respondentene sgker innsikt i hvordan selskapet styres og handteres. Dette ga ogsa en
av respondentene i telefonintervjuene uttrykk for da han sa at et selskap ikke ngdvendigvis ma ga
sd bra for at han vil investere i det, men at det ma finnes et potensial. Ettersom respondentene
legger vekt pa at dette er viktig for deres investeringsavgjerelser er det rimelig 4 anta at i mate
med et investeringsobjekt de ikke har noen erfaring med sa er det denne typen omdgmme som vil
ha stgrst innvirkning pa de individuelle investorene. Forslagsvis kan det vere en idé a
kommunisere dette budskapet tydeligere gjennom arsberetningen med tanke pa at dette anses som

den viktigste informasjonskilden.

Pa den andre siden viste spgrreundersgkelsen at selskapets gkonomiske evne rangeres som den
tredje viktigste dimensjonen, altsa er det avgjerende, men ikke det viktigste. Sparsmalet blir
dermed hva individuelle investorer velger & gjare dersom et selskap har omdgmme for & ha et bra
lederskap og gode visjoner, men det presterer ikke gkonomisk? Vil de da velge & investere i et
annet selskap? En av IR-praktikerne i Laskin (2007, s. 14) sin undersgkelse mente at det spiller
ingen rolle hvor transparent og behjelpelige investor relations avdelingen er hvis selskapet ikke
gar bra. Spgrreundersgkelsen viser imidlertid at vekstmuligheter er den andre viktigste
dimensjonen for respondentene. Dette kan dermed innebaere at selv om selskapet ikke gar sa bra
gkonomisk sett, men har et bra omdgmme i forhold til visjon og lederskap, samt at investoren

anser at vekstmuligheter finnes, vil han eller hun velge & investere i selskapet.
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6.1.2 Hvordan skal selskapene kommunisere med individuelle investorer?
| forhold til informasjonskilder og kommunikasjonskanaler anses arsberetninger,

kvartalsrapporter og hjemmesider som de viktigste primere Kkildene, og massemedias
rapportering, medieanalyser, tips fra fondforvaltere og Aktiespararna som de viktigste sekundzre.
Telefonsamtaler og direkte kontakt med selskapet, samt bekjente og UA viste seg & veere de minst
viktige innenfor de to kategoriene. Ser vi dette i forhold til Grunig og Hunts (1984) og Dozier,
Grunig og Grunigs (1995) fem kommunikasjonsmodeller for ekstern kommunikasjon ser vi at
bade de viktigste primaere og sekundzre kildene er kanaler preget av enveiskommunikasjon.
Unntaket er tips fra fondforvaltere ettersom dette inneberer personlig kontakt og dialog av en
eller annen form, samt internett som til dels kan gi mulighet for dialog mellom selskapet og
investorer. Samtidig har studier pa bruk av internett innenfor IR funksjonen vist at holdningene til
denne kanalen ogsa preges av et transmisjonssyn, og dermed benyttes som en
enveiskommunikasjonskanal. Til tross for at Dozier et al. (1995) lgfter frem mixed-motives
modellen som den beste maten for en organisasjon & kommunisere med eksterne interessenter,
forutsetter denne at det er en konflikt mellom organisasjonen og interessentene '. Som jeg
tidligere etablerte i gjennomgangen av investor relations (se kapittel 2.4) er malet hovedsakelig a
skaffe kapital til selskapet, samt sikre en rettferdig, eventuelt hay, aksjepris. Dette kan ikke kun
loses ved hjelp av kommunikasjon. Blant annet mad selskapet ogsa produsere produkter og
tienester for a oppna et tilfredsstillende gkonomisk resultat, og dette vil pavirke aksjekursen sa
vel som vurderingen av selskapet som investeringsobjekt. Det problematiske er altsa at malet
med funksjonen ikke bare pavirkes av det arbeidet som skjer innenfor investor relations, men
ogsa andre funksjoner innen selskapet, sa vel som utenomliggende faktorer som er utenfor

selskapets kontroll (se kapittel 2.1).

Kommunikasjonsproblemet for investor relations er altsa ikke basert pa en konflikt. En del av
malet er & pavirke investorer til & investere i selskapet, samt behold de man har. Vinn-vinn sonen
oppnas i denne sammenheng nar selskapet bidrar med informasjon som gjer at investorene
investerer i selskapet, og dette resulterer i en avkastning for dem pa den investerte kapitalen.

Avkastning kan ikke kun sikres ved hjelp av kommunikasjon, noe som igjen leder oss til

" Mixed-motives modellen tar utgangspunkt i at rollen til organisasjonens public relations funksjon er & vare en
slags megler eller brobygger mellom organisasjonen og interessentene, som skal fa de to partene til & na vinn-vinn-
sonen (Dozier et al., 1995).
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viktigheten av at investor relations behandles som en tverrfaglig funksjon. Selv om
aksjemarkedet preges av en informasjonsasymmetri i form av at selskapet alltid ligger noen steg
foran aktgrene pa kapitalmarkedet nar det gjelder innsikt i selskapets situasjon og planer,
balanseres samtidig relasjonen gjennom en gjensidig avhengighet. Investorene er avhengig av
informasjon fra selskapene for a investere og beholde investeringer, samt at selskapene tross alt
er avhengig av investorer. Selv om de individuelle investorene utgjer en liten andel pavirker de
likevel selskapene da de bidrar til 2 opprettholde likviditeten i aksjene gjennom kjegp og salg, noe
som ogsa pavirker aksjekursen i form av tilbud og etterspgrsel. Kommunikasjonsproblemet for
investor relations er dermed at de vil pavirke investorer slik at de gnsker & investere i selskapet,
samt holde aksjemarkedet oppdatert om hva som skjer med selskapet slik at man kan
opprettholde en rimelig eller hay aksjekurs. Pavirkningsmalet innebeaerer samtidig at
kommunikasjonen automatisk vil ha et asymmetrisk fortegn, ettersom malet til dels er a
avstemme atferden til interessentene med hva selskapet gnsker at den skal vere (lhlen og
Robstad, 2004, s. 58-62). Dette bidrar til at sammenhengen mellom investor relations og

markedsfaring blir tydeligere da pavirkning er sentralt innenfor begge.

Det asymmetriske fortegnet ekskluderer imidlertid ikke toveiskommunikasjon. Likevel viser
dette studiet at respondentene, slik som praktikeren, anser at kanaler preget av
toveiskommunikasjon ikke er spesielt viktige for dem. Dette innebarer at vektleggingen i public
relations litteraturen pa dialog og symmetrisk kommunikasjon ikke ngdvendigvis er passende for
investor relations. Drar vi dette tilbake til definisjonen av investor relations hentet fra NIRI kan
man forslagsvis vurdere a tillegge enveiskommunikasjon som en del av definisjonen. Samtidig er
det viktig & vurdere at dersom selskapene ikke forsgker & kommunisere med individuelle
investorer giennom toveiskommunikasjon, sa er ikke dette ngdvendigvis noe som ettersparres
heller. | tillegg forutsetter effektiv enveiskommunikasjon at man kjenner sine mottagere og for a
gigre dette ma selskapet ha en dialog for & fa innsikt i hva som etterspgrs. Pa denne maten
forutsetter effektiv enveiskommunikasjon at man har hatt en effektiv dialog tidligere. Dette betyr
ikke at selskapet ma ha en konstant dialog med de individuelle investorene, men at man jevnlig
undersgker hvilken informasjon som etterspars, og gir interessentene muligheten til & komme
med feedback til selskapet. | trad med Kuperman (2000) burde man altsa innse at investor

relations er avhengig av begge deler for at arbeidet skal veere sa effektivt som mulig. Det vil veere
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bortkastede ressurser & forsgke skape dialog med investorer som ikke synes dette er viktig, og
som likevel investere i selskapet. Nar det gjelder forskningsfeltet er det bade feilaktig og
misvisende & skape definisjoner p& grunnlag av kun praktikeres perspektiv. A tale for dialog og
toveis symmetrisk kommunikasjon er imot selve ideen om dialog og symmetri sa lenge
definisjonen er basert pa kun en parts perspektiv. Risikoen blir dermed at forskningsfeltet ikke
bidrar til utvikling av det praktiske feltet, men heller holder utviklingen tilbake.

Denne undersgkelsen viser ogsd at totalt sett anses primerkildene som viktigst, selv om
forskjellen er marginal i forhold til antallet som rangerte sekundaere kilder som viktigst. Ettersom
respondentene omtrent delte seg i to pa dette spgrsmalet er det naturlig & anta at totalt sett
fremstar de seks kanalene og kildene som like viktige. Det finnes heller ingen tydelig generell
sammenheng mellom valg av primare eller sekundaere kilder som viktigst og hvordan man
rangerer de ulike dimensjonene. Som tidligere diskutert i forhold til dette og resten av studiet
innebzrer det at investor relations praktikere skal veere forsiktige med a behandle individuelle
investorer som en homogen gruppe. Denne diskusjonen har veert fullstendig fraveerende i den
forskningen jeg har veert igjennom i denne undersgkelsen, noe som kan forklares ved at
forskningsfeltet har manglet mottagerperspektivet. Derimot finnes det teorier pa dette innenfor
behavioral finance, noe som indikerer at man burde integrere forskningsfeltene i stgrre grad da de
kan hente inspirasjon fra og komplettere hverandre. Dette innebaerer at diskursen innenfor
investor relations ikke burde handle om at feltet skal tilhgre kommunikasjon eller gkonomi. For
at forskningsfeltet skal kunne bidra med en dypere innsikt i investor relations og kapitalmarkedet
krever det at man integrer ulike fagfelt som gkonomi, psykologi og kommunikasjon, istedenfor a

jobbe adskilt og imot hverandre.

6.1.3 En ny definisjon av investor relations
Resultatet av de fem telefonbaserte samtaleintervjuene bekrefter i stor grad teoriene om

individers informasjonsinnhenting og informasjonsbearbeiding ved at alle respondentene gir
uttrykk for at deres investeringsavgjarelser styres av ulike utvalgsprinsipper, enten det er i form
av tommelfingerregler eller omdgmme. Respondentene i telefonintervjuene gir ogsa uttrykk for at
trygghet i ulike former er viktige for dem, og at de finner trygghet pa ulike mater. Det viktigste a
hente fra telefonintervjuene er imidlertid at resonnementene viser at en tydeligere kobling

mellom de ulike kommunikasjonsaktivitetene i et selskap vil veere nyttige. Ferst og fremst fordi
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respondentene vektlegger viktigheten av a kjenne selskapet og forsta hva det driver med, samt at
bade sperreundersgkelsen og telefonintervjuene viser at unge individuelle investorer og
aksjeinteresserte ikke er en helt homogen gruppe. Spesielt er det lett & dra koblingen mellom IR
og markedsfgring fordi fire av respondentene legger vekt pa at det er viktig at man kjenner
selskapet, og to av respondentene legger vekt pa at popularitet og synlighet i massemedia er
avgjgrende for at de skal investere i selskapet. Dette stgttes ogsd av resultatet fra
sparreundersgkelsen som viste at massemedier anses som den viktigste sekundaere kilden. 1
tillegg bekreftes dette av forskning rundt tilgjengelighetsheuristikk (Nyhus, 2006). Pa bakgrunn
av dette fremstdr dermed IR litteraturens vektlegging av massemedia som den viktigste
kommunikasjonskanalen i forhold til individuelle investorer som sterkt overdrevet. Massemedia
fremstar heller gjennom denne undersgkelsen som en utvalgsmekanisme, noe som bidrar til

argumentet om at de ulike kommunikasjonsfunksjonene ma integreres.

Respondentenes ulike tommelfingerregler antyder ogsa at respondentene synes det er vanskelig a
skape sin egen oppfattelse av et selskap som investeringsobjekt pa egenhand. Av denne grunn er
det interessant at IR-praktikere og tidligere studier har fokusert pa kommunikasjonskanaler som
innebeerer et mellomledd eller flere. Det fremstar dermed som at individuelle investorer er
overlatt til egen evne for a finne informasjon om selskapet fra IR-praktikernes side. At
massemediene anses som viktigst av de sekundaere kildene er til dels problematisk med tanke pa
at det finnes fa journalister med dybdekunnskap om og innsikt i kapital- og finansverdenen. |
folge Marcus og Wallace (1997, s. 201) er det selskapenes oppgave a produsere forstaelig og
innholdsrik informasjon som kan veere tilgjengelig for deres interessenter, og slik jeg ser det ma
praktikere innga i dialog med interessentene for & fa vite hvilken informasjon de er ute etter. Med
tanke pa at direkte erfaring med et selskap sies & veere av starre pavirkning nar vi skal ta
avgjerelser om & involvere oss med et selskap (Puncheva, 2008), er det paradoksalt at IR-
praktikere mener at personlige mgter er den viktigste kommunikasjonsformen i forhold til
interessenter generelt (Marston, 2008), men ikke nar det gjelder individuelle investorer. Dette
taler dermed for at investor relations burde sgrge for at individuelle investorer i starre grad kan fa
en farstehandserfaring med selskapet gjennom en eller annen form for personlig kontakt hvor det

er rom for dialog. Pa denne maten kan begge parter fa kunnskap om hverandre.
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Pa bakgrunn av det empiriske resultatet og diskusjonen om hva dette kan bety for investor
relations som praksis og forskningsfelt vil jeg foresla en omformulering av NIRIs definisjon av
IR. Den nye definisjonen tar hensyn til at investor relations er et tverrfaglig felt og at
kommunikasjonsinnsatsene ma ses som en enhet. | tillegg legger den vekt pa at effektivt IR
arbeid bestar av sa vel enveis som toveis kommunikasjon for & muliggjare og pavirke investorer
til & investere i selskapet, samt holde kapitalmarkedet informert slik at man kan opprettholde en

rettferdig aksjekurs:

Investor relations is an interdisciplinary strategic management responsibility. It
integrates, among others, finance and economics, strategic communication and
securities law compliance. This is done to enable the most effective one-way and two-
way communication between a company, the financial community, and other
constituencies that are interested in the company’s financial state. The goal is to
attract capital to the company as well as contribute to its securities achieving fair
valuation (Egen definisjon utviklet med utgangspunkt i NIRIs definisjon av investor
relations).

Et tydelig problem er at dette innebarer at funksjonen ma imgtekomme kravene fra en rekke
ulike interessenter. Lasningen ligger i at det er en strategisk kommunikasjonsaktivitet hvor de
ulike kommunikasjonsaktivitetene 1 selskapet koordineres slik at man sikrer at alle
interessentenes behov blir matt. Dette krever at man i sterre grad flytter fokus innenfor forskning
fra hva praktikere mener til hva interessentene er ute etter. Denne undersgkelsen er et steg pa

veien i dette arbeidet.

6.2 Forslag pa videre forskning
Fremtidig forskning kan med fordel utdype forstaelsen av hvordan individuelle investorer

generelt vurderer sine investeringer og kanaler, samt andre interessenter pa kapitalmarkedet.
Andre interessante omrader er hvilke ulike investorgrupper som finnes, og hvordan disse skiller
seg fra hverandre. Med utgangspunkt i denne undersgkelsen kan det veere interessant & undersgke
hva som ligger i at investorer har en god falelse for og tillit til et selskap, og hvordan selskaper
kan jobbe for & skape dette. P4 et mer generelt plan anser jeg det som fordelsaktig om man
utforsker hvilke koblinger man kan gjere med andre vitenskapelige felt, og dermed tar et

tydeligere grep om investor relations somen tverrfaglig praksis sa vel som forskningsfelt.
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VEDLEGG

Vedlegg 1: Sperreundersokelsen

Undersokning fran Lunds Universitet
Ar du nyfiken pa vad 6vriga medlemmar i Unga Aktiesparare varderar vid en nyinvestering?

Kunskap om vad privata investerare varderar som viktig information, infér en investering, &r
enormt begransat. Tillsammans med Unga Aktiesparare har Cathrine Lorvik framstéllt e n enkat,
vilken syftar till att ge Unga Aktiesparare kunskap om vad du och andra medlemmar anser vara
av stor vikt infor en nyinvestering.

Vidare kommer resultatet att anvéndas i Cathrines masteruppsats (Lunds Universitet) och dven
goras tillganglig for samtliga medlemmar inom Unga Aktiesparare. Alla svar behandlas med
fullstdndig anonymitet.

Enkéten tar cirka 5 minuter att besvara. Vanligen besvara alla fragor innan du trycker pa "“fardig
nederst pa sidan. Efter att undersokningen ar genomford, i mitten av maj, kommer resultaten att
presenteras pa Unga Aktiesparares webbplats.

Vill du delta i undersokningen? Klicka pa lanken nedan.

Tack pa forhand for din medverkan! Vid fragor maila till: cathrine.lorvik@ gmail.com

1. Kon: Man Kvinna

2. Jag ar mellan: 1-14, 15-22, 23-29

3. Har kommer olika pastaenden om vilka faktorer du kan téankas vardera nar du ska investera i
ett foretag. Rangordna varje pastaende fran 1-4, dar

1= Inte av betydelse

2= Inverkar delvis mitt val av investering

3= Enavgorande faktor nér jag investerar

4= Den viktigaste faktorn
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Nir jag virderar om jag ska investera i ett nytt foretag tinker jag pd om.....

Jag har en positiv kansla for foretaget

Jag beundrar och respekterar foretaget

Jag litar pa foretaget

Foretaget tar ansvar for sina produkter

Foretaget har innovativa produkter

Foretaget erbjuder produkter och tjanster av hdg kvalité
Foretaget erbjuder prisvarda produkter och tjanster
Foretaget har ett utmarkt ledarskap

Foretaget har en tydlig vision for framtiden
Foretaget ser och utnyttjar mojligheter pa marknaden
Foretaget stodjer goda andamal

Foretaget tar ansvar for miljon

Foretaget agerar ansvarsfult i lokalsamhallet
Foretaget har en stabil I6nsamhet

Foretaget ar en lagriskinvestering

Foretaget oftast ar battre an konkurrenterna
Foretaget har goda mojligheter for att vaxa

Foretaget ger anstéllda skalig ersattning

Foretaget ar en bra arbetsgivare

Foretaget har bra anstéllda

Finns det andra faktorer som ar avgorande nar du varderar en ny investering? Vanligen uppge de
nedan. Rangordnat med den viktigaste forst!

4. Foretag kommunicerar sin finansiella information pa flera satt. Vilka 3 (tre) kanaler menar du
ar viktigast for dig nar du samlar pa information om ett eventuellt investeringsobjekt? Rangordna
de tre som &r viktigast for dig fran skala 1-3 dar 1 ar den viktigaste.

Individuellt mote med representanter fran foretaget

Telefonsamtal med representanter fran foretaget Information via post fran foretaget
Foretagets hemsida

Information via e-mail fran foretaget

Kvartalsrapporter

Avrsredovisningar

Besok hos foretaget

Foretagspresentationer pa skola, konferenser, massor eller liknande

Reklam pa tv/radio/tidning

5. Det finns dven sekundéara kallor varifran man kan fa information om ett foretag. Vilka tre
kallor/kanaler menar du &r viktigast for dig nar du samlar information om ett eventuellt
investeringsobjekt? Rangordna de tre som ar viktigast for dig fran skala 1-3 dar 1 ar den
viktigaste.

Massmedias rapportering om foretaget
Aktiespararna
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Unga Aktiesparare

Familj

Vanner

Klasskompisar/bekanta

Medieanalyser av foretag

Tips fran fondforvaltare

Finns det det andra kanaler som du anser viktigare an ovannamnda alternativ? Vanligen uppge
dem nedan:

6. Av kanalerna angivna i fraga 4 och 5, vilka anser du vara viktigast for dig?
Informtion direkt fran foretaget ar viktigast for mig (kanalerna angivna i fraga 2)
Information fran andra kallor &r viktigast for mig (kanalerna angivna i fraga 3)

Tack for dina svar! Resultatet vill bli publicerat genom Unga Aktiesparare nér det ar Klart.

Vedlegg 2: Telefonintervjuene

Telefonintervjuene ble gjennomfart med fem aktive personer i Unga Aktiesparare som ogsa
hadde svart pa sparreundersgkelsen. Spgrsmalene nedenfor ble brukt som retningslinje for
intervjuene.

Hva tenker du pa nar du vurderer en potensiell investering?

Hvilken informasjon er viktigst for deg nar du vurderer en investering?
Hva mener du er et interessant selskap & investere i?

Hvordan far du kjennskap til ulike selskaper?

Hvor henter du informasjon fra om selskaper du er interessert i?
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Vedlegg 3: Fullstendige tabeller

Tabell 2
Inte av Inverkar delvis mitt En avgdrande Den viktigaste
betydelse val faktor faktorn
Ant i%av Ant i % av 95 Ant i%av95 Ant i%av95
95
Jag har en positiv kénsla for foretaget 0 0,0 16 16,8 45 47,4 34 35,8
Jag beundrar och respekterar foretaget 14 14,7 40 42,1 36 37,9 5 5,3
Jag litar pa foretaget 5 53 20 21,1 40 42,0 30 31,6
Foretaget tar ansvar for sina produkter 2 2,1 46 48,4 46 48,4 1 1,1
Foretaget har innovativa produkter 4 4,2 35 36,8 41 43,2 15 15,8
Foretaget erbjuder produkter och tjénster av 8 8,4 22 23,2 55 57,9 10 10,5
hdg kvalité
Foretaget erbjuder prisvarda produkter och 15 15,8 19 20,0 51 53,7 10 10,5
tjanster
Foretaget har ett utmérkt ledarskap 5 53 30 31,6 45 47,4 15 15,7
Foretaget har en tydlig vision for framtiden 0 0,0 18 18,9 59 62,2 18 18,9
Foretaget ser och utnyttjar mojligheter pa 2 21 9 9,5 66 69,5 18 18,9
marknaden
Foretaget stodjer goda andamal 52 54,7 31 32,6 10 10,5 2 2,2
Foretaget tar ansvar for miljon 33 34,7 45 47,4 16 16,8 1 1,1
Foretaget agerar ansvarsfult i lokalsamhallet 43 453 37 38,9 15 15,8 0 0,0
Fdretaget har en stabil I16nsamhet 1 1,1 18 18,9 56 58,9 20 21,1
Foretaget &r en lagriskinvestering 17 17,9 60 63,2 18 18,9 0 0,0
Foretaget oftast ar béttre &n konkurrenterna 2 2,1 20 211 61 64,2 12 12,6
Foretaget har goda méjligheter for att véxa 0 9,5 9 0,0 55 57,9 31 32,6
Foretaget ger anstallda skalig erséttning 38 40,0 44 46,3 11 11,6 2 2,1
Foretaget dr en bra arbetsgivare 33 34,7 39 41,1 21 22,1 2 2,1
Foretaget har bra anstéllda 24 25,3 30 31,6 33 34,7 8 8,4
Tabell 3
Inte av betydelse Inverkar delvis mitt En avgorande faktor Den viktigaste
val faktorn
Gjennom- i%av  Gjennom- i%av  Gjennom- i%av Gjennom- i % av Totalt
snitt 95 snitt 95 snitt 95 snitt 95
Ké&nslomessig 6 6,7 25 26,7 40 42,5 23 24,2 95 100,0
attraktion
Produkter och 7 7,6 31 32,1 48 50,8 9 9,5 95 100,0
tjanster
Vision och 2 2,5 19 20,0 57 59,6 17 17,9 95 100,0
ledarskap
Samhéllsansvar 43 44,9 38 39,6 14 144 1 1,1 95 100,0
Ekonomisk 5 53 27 28,2 48 50,0 16 16,6 95 100,0
formaga
Arbetsmiljo 32 33,3 38 39,6 22 22,8 4 4,2 95 100,0
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Tabell 4

Primarkallor Viktigast Nast viktigast Tredje viktigast Totalt
Ant.  i%av Ant. i% av Ant. i% av Ant. i % av
95 95 95 95
Individuel It mote med representanter fran foretaget 3 3,2 5 53 8 8,4 16 16,8
Telefonsamtal med representanter fran foretaget 1 11 1 1,1 1 1,1 3 3,2
Foretagets hemsida 10 10,5 25 26,3 30 31,6 65 68,4
Information via post/ mail fran foretaget 2 2,1 6 6,3 7 7.4 15 15,8
Kvartalsrapporter 17 17,9 18 18,9 20 211 55 57,9
Arsredovisningar 41 43,2 28 29,5 14 14,7 83 87,4
Besok hos foretaget 8 8,4 5 53 6 6,3 19 20,0
Foretagspresentationer pa skola, konferenser, massor 5 53 4 42 8 8,4 17 17,9
eller liknande
Reklam pa tv/radioftidning 8 8,4 3 3,2 1 11 12 12,6
Totalt antall personer 95 100,0 95 100,0 95 100,0 95 100,0
Tabell 5
Sekundérkilder Viktigast Nast viktigast Tredje viktigast Totalt
Antall i%av95 Antall i%av95 Antall i%av95 Antall i%av95
M assmedias rapportering om foretaget 28 29,0 19 20,0 16 17,0 63 66,0
Aktiespararna 10 11,0 24 25,0 21 22,0 55 58,0
Unga Aktiesparare 4 4,0 6 6,0 13 14,0 23 24,0
Familj 5 5,0 6 6,0 5 5,0 16 17,0
Vénner 7 7,0 2 2,0 7 7,0 16 17,0
Klasskompisar/bekanta 3 3,0 8 8,0 2 2,0 13 14,0
M edieanalyser av foretag 24 25,0 8 8,0 19 20,0 51 54,0
Tips fran fondforvaltare 13 14,0 21 22,0 11 12,0 45 47,0
Totalt antall personer 95* 95* 95*

* Det var en person som svarte at han ingen av de sekundare kildene er viktige for han, derfor er totalt antall
respondenter 94 pa dette spgrsmalet. Med tanke pa at meningen er & se pa hvilke tre kanaler som anses som viktigst
velger jeg & beregne prosenten pa grunnlag av 95, altsa totalt antall respondenter.

Tabell 6

Viktigaste kallor Viktigast
Antall 1% av 95

Primara kallor 52 54,7

Sekundara kallor 43 45,3

Totalt 95 100
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Tabell 7

Priméra Sekundara Totalt antal Kendall
kallor kallor tau-c
Antal % Antal % Antal %
Jag har en positiv kdnsla for foretaget
Inte av betydelse 0 0 0 0,036
Inverkar delvis mitt val av investering 8 50,0 8 50,0 16 100
En avgorande faktor nér jag investerar 27 60,0 18 40,0 45 100
Den viktigaste faktorn 17 50,0 17 50,0 34 100
Jag beundrar och respekterar foretaget
Inte av betydelse 8 57,1 6 42,9 14 100 -0,148
Inverkar delvis mitt val av investering 16 40,0 24 60,0 40 100
En avgdrande faktor nér jag investerar 27 75,0 9 25,0 36 100
Den viktigaste faktorn 1 20,0 4 80,0 5 100
Jag litar pa foretaget
Inte av betydelse 2 40,0 3 60,0 5 100 -0,275
Inverkar delvis mitt val av investering 7 35,0 13 65,0 20 100
En avgorande faktor nér jag investerar 22 55,0 18 45,0 40 100
Den viktigaste faktorn 21 70,0 9 30,0 30 100
Foretaget tar ansvar for sina produkter
Inte av betydelse 1 50,0 1 50,0 2 100 -0,043
Inverkar delvis mitt val av investering 24 52,2 22 47,8 46 100
En avgdrande faktor ndr jag investerar 27 58,7 19 41,3 46 100
Den viktigaste faktorn 0 0,0 1 100, 1 100
Foretaget har innovativa produkter °
Inte av betydelse 1 25,0 3 75,0 4 100 -0,119
Inverkar delvis mitt val av investering 18 51,4 17 48,6 35 100
En avgdrande faktor nér jag investerar 24 58,5 17 415 41 100
Den viktigaste faktorn 9 60,0 6 40,0 15 100
Foretaget erbjuder produkter och tjanster av hog
kvalité
Inte av betydelse 3 37,5 5 62,5 8 100 -0,168
Inverkar delvis mitt val av investering 12 54,5 10 455 22 100
En avgdrande faktor nér jag investerar 28 50,9 27 49,1 55 100
Den viktigaste faktorn 9 90,0 1 10,0 10 100
Foretaget erbjuder prisvarda produkter och tjanster
Inte av betydelse 6 40,0 9 60,0 15 100 -0,272
Inverkar delvis mitt val av investering 8 421 11 57,9 19 100
En avgorande faktor ndr jag investerar 29 56,9 22 43,1 51 100
Den viktigaste faktorn 9 90,0 1 10,0 10 100
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Foretaget har ett utmarkt ledarskap
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering

En avgdrande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn

Foretaget har en tydlig vision for framtiden
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering

En avgorande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn

Foretaget ser och utnyttjar méjligheter pa
marknaden
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering
En avgorande faktor nér jag investerar
Den viktigaste faktorn

Foretaget stodjer goda andamal
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering
En avgdrande faktor nér jag investerar
Den viktigaste faktorn

Foretaget tar ansvar for miljon

Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering
En avgdrande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn

Foretaget agerar ansvarsfulti lokalsamhéllet
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering
En avgdrande faktor nér jag investerar
Den viktigaste faktorn

Foretaget har en stabil 16nsamhet
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering
En avgdrande faktor nér jag investerar
Den viktigaste faktorn

Foretaget ar en lagriskinvestering
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering
En avgorande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn
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13
28
11

38
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30
15

18
26

24
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12
27
12

11
28
13

40,0
36,7
57,8
86,7

0,0
72,2
47,5
61,1

50,0
33,3
57,6
55,6

57,7
48,4
50,0
100,0

54,5
57,8
50,0
0,0

55,8
62,2
33,3
0,0

100,0
66,7
48,2
60,0

64,7
46,7
72,2
0,0

19
19

31

28

22
16

15
19

19
14
10

32

60,0
63,3
42,2
13,3

0,0
27,8
52,5
38,9

50,0
66,7
424
44,4

42,3
51,6
50,0
0,0

45,5
42,2
50,0
100,

44,2
378
66,7
0,0

0,0
33,3
51,8
40,0

35,3
53,3
27,8
0,0

30
45
15

18
59
18

66
18

52
31
10

33
45
16

43
37
15

18
56
20

17

60
18
0

100
100
100
100

100
100
100

100
100
100
100

100
100
100
100

100
100
100
100

100
100
100

100
100
100
100

100
100
100

-0,343

0,068

-0,073

0,044

0,037

0,09

0,054

-0,051
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Foretaget oftast ar battre an konkurrenterna
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering

En avgdrande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn

Foretaget har goda mojligheter for att vaxa
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering

En avgorande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn

Foretaget ger anstéllda skéalig erséttning
Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering

En avgdrande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn

Foretaget &r en bra arbetsgivare

Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering

En avgdrande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn

Foretaget har bra anstéllda

Inte av betydelse

Inverkar delvis mitt val av investering

En avgdrande faktor nér jag investerar

Den viktigaste faktorn
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29
16

22
22

16
20
16

17
24

100,0
35,0
57,4
66,7

0,0
77,8
52,7
51,6

57,9
50,0
54,5
100,0

48,5
51,3
76,2
0,0

16,7
56,7
72,7
87,5

0
13
26

26
15

16
22

17
19

20
13

0,0
65,0
42,6
33,3

0,0
22,2
47,3
48,4

42,1
50,0
455
0,0

51,5
48,7
23,8
100,

83,3
43,3
27,3
12,5

2
20
61
12

55
31

38
44
11

33
39
21

24
30
33

100
100
100
100

100
100
100

100
100
100
100

100
100
100
100

100
100
100
100

-0,147

0,096

0,017

-0,145

-0,505
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