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Titel: Att sila mygg och svilja kameler
- fem analytiker spekulerar kring regleringens inverkan pa aktiemarknadens fortroende

Bakgrund och problem: Virdepappersmarknaden &r av central betydelse for det svenska
samhdllet, d& denna marknad tillgodoser en stor del av samhéllets- och néringslivets
kapitalforsorjning. For att locka investerare krédvs ett grundmurat fortroende for de institutioner
som har att hantera denna handel. Ett bristande fortroende har skapat tryck pa att utforma
tydliga regelverk. For att en reglering skall fa 6nskad genomslagskraft krivs att berdrda parter
finner fordndringen motiverad. Detta initierar till en undersdkning av finansanalytikers eget
resonemang kring reglering och fortroende. Jag stéller mig foljande fraga:

- Anser de intervjuade analytikerna att det krédvs ytterligare reglering kring finansanalytiker, for
att uppna ett okat fortroende for aktiemarknaden?

Syfte: Det priméra syftet med foreliggande uppsats ar att, genom att undersdka och beskriva
hur fem finansanalytiker resonerar kring reglering och fortroende, ge ett bidrag till det
pagéende reformeringsarbetet av aktiemarknaden.

Avgriansningar: Fem finansanalytikers tankar kring regleringsfragor och fortroendeskapande
atgirder redovisas och diskuteras utifran den teoretiska referensramen. Regleringsdiskussionen
fors pa en dvergripande niva, med avsikt att undersoka vilken typ av regleringar som studiens
analytiker anser dr befogade.

Metod: Studien &r av kvalitativ art och genomford med hjilp av semi-strukturerade intervjuer.

Slutsatser: Majoriteten av de intervjuade analytikerna stiller sig positiva till en 6kad reglering
av kéren. Av central betydelse ar att ny reglering berdr visentliga omraden. Uppforanderegler
och krav pa okad transparens dr exempel pa regler som har god forankring hos studiens
analytiker. Vidare hdvdar respondenterna att fordndring méste ske pd olika nivder och kulturen
patalas som en central faktor for att astadkomma verklig forandring.

Forslag till fortsatt forskning: Ett forslag till fortsatt forskning &r att studera analytiker som
inte innehar ndgon chefsposition. Ett annat forslag dr en studie som inriktas pd analytiker som
verkar inom privatkundsfirmor. Ett tredje forslag dr en internationell jimforelse av analytikers
attityder till fortroende och reglering. Ett fjarde och sista forslag ar att tekniska och
organisatoriska aspekter inom regleringsarbetet beaktas.
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1 INLEDNING

I foreliggande kapitel, inledningskapitlet, ges en bakgrund till problematiken samt
syftet med arbetet.

1.1 BAKGRUND

Virdepappersmarknaden dr av central betydelse for det svenska samhillet, d& denna marknad
tillgodoser en stor del av samhéllets och niringslivets kapitalforsdrjning. En vil fungerande
aktiemarknad forutsitter ett stort antal siljare och kdpare av aktier. Under 1980-talet blev
Sverige det land 1 véirlden med den stdrsta andelen medborgare som dgde aktier och intresset
bara Okar. For att locka investerare till aktiemarknaden kravs ett grundmurat fortroende for de
institutioner som har att hantera denna handel. Det &r sdledes av storsta vikt att marknaden
uppfattas som legitim och tillforlitlig. (Jansson, 1995) Aktorerna inom det finansiella systemet
ar medvetna om det problem som ett bristande fortroende for de finansiella marknaderna
innebdr. Detta har resulterat i en rad sjdlvreglerande atgérder for att soka komma till ritta med
problemet. (Gripenberg, 2003)

Sveriges forra finansminister Erik Asbrink hivdade redan for ett &r sedan i en artikel i Dagens
Nyheter (Asbrink, 2002) att fortroendet for de finansiella marknaderna var 1agt och “att ett viil
fungerande ndringsliv som dtnjuter allmdnhetens tillit onekligen dr en grundldggande
forutsdttning for en framgdngsrik utveckling av svensk ekonomi och vilfird”. Sjilvregleringen
anses inte ha levt upp till de krav som stélls pa en fungerande vardepappersmarknad och
finanssektorn har enligt Asbrink uppvisat en rad avarter, inte minst i form av bristfillig
information. Asbrink pekar vidare pa att bristande legitimitet bist kan hanteras av aktorerna
sjdlva inom det finansiella systemet, men ser ocksa ett behov av att statsmakterna paskyndar en
sadan sjilvsanering. (Asbrink, 2002)

De senaste decennierna har perioder av reglering avlosts av perioder av avreglering (Jansson,
1995). Detta faktum talar for att vi efter den kraftiga avregleringsvdg som utmarkte 1980-talet
nu dter gar mot en 6kad reglering. Vidare torde aktiemarknaden i takt med 6kad globalisering
bli allt mer odverskadlig, vilket dven detta talar for att trycket pa att skapa ett tydligt regelverk
kommer att oka.

1.2 PROBLEMFORMULERING

Debatten kring etik och moral inom néringslivet, till vilken dven den finansiella sektorn rdknas,
har blossat upp rejilt (Asbrink, 2002) och fragor av detta slag torde i framtiden ges allt storre
utrymme i sévél ndringsliv som i den mediala debatten. Dagligen rapporterar massmedia om
nya skandaler och det finns anledning att stanna upp och fraga sig hur vl den bild som maélats
upp Overensstimmer med branschens egen sjilvbild.

I takt med att nya skandaler har avslojats pd aktiemarknaden har trovirdigheten hos analytiker,
revisorer, banker, fondbolag och forsdkringsbolag allt mer kommit att ifragasattas (Lundell,
2003). Fortroendekrisen berdr ett stort antal aktorer men det finansiella systemet &r enligt
Bergkvist, Wahlund och Warneryd (1994) 1 hogre grad én de flesta andra branscher, beroende
av fortroende for att fungera. Alternativet till fortroende &r enligt forfattarna lagstiftning, regler
och dvervakning.



Finansmarknadens bristande fortroende har upplevts som sa allvarligt fran regeringshall, att
regeringen valt att upprétta en fortroendekommission. Kommissionen pekar pé att det
nuvarande systemet med sjdlvreglering har sa stora brister, s att det till stora delar bor erséttas
av en 0kad myndighetsreglering. En ytterligare komplikation ar att EU motsétter sig
sjdlvregleringssystemet.(Gripenberg, 2003)

I Sverige har analytikerkaren inte drabbats av skandaler i samma utstrickning som i USA, men
kritiken har stundtals dven hir varit omfattande (Jonsson, 2003). Aven i Sverige har
aktieanalytikers oberoende i forhdllande till sina corporate finance avdelningar ifragasatts

( Lundell, 2003). Ar oberoendefrigan ett reellt problem hos svenska analytiker? Vad bor man i
sa fall gora at det? Hur ser analytikerna sjidlva pa denna fraga?

I USA har kritiken mot kéren resulterat i en allt stringare lagstiftning och inte sedan 1930-
talets depression har sé stora fordndringar inom aktiehandeln genomforts. Det finns anledning
att frdga sig om sidan reglering tenderar att bli av fiktivt slag, att regleringen blir ett sétt for
myndigheter att visa muskler, men utan verklig nytta. For ndrvarande pagér ett omfattande
arbete med att utforma ett harmoniserat regelverk kring finansfrdgor inom EU. Ett stort antal
parter kommer att berdras av en ny reglering och det &r av stor vikt att reglerna far den
utformning som har storst mojlighet att leda fram till de forbattringar som asyftas.

Ar harmonisering forenlig med sjilvreglering? Kriver en omvilvande virldsutveckling nya
strukturer? Ar sjilvregleringstanken forlegad? Internationell utveckling paverkar oss vare sig
vi vill det eller inte och det finns sdledes anledning att frdga sig hur de internationella trenderna
kommer att paverka regleringen i Sverige. For att en reglering skall f4 6nskad genomslagskraft
kravs att berorda parter finner fordndringen motiverad. Detta initierar till en undersékning av
finansanalytikers eget resonemang kring reglering och fortroende.

Jag stéller mig foljande fraga:

- Anser de intervjuade analytikerna att det krivs ytterligare reglering kring
finansanalytiker, for att uppné ett 6kat fortroende for aktiemarknaden?

1.3 UPPSATSENS TANKTA BIDRAG OCH SYFTE

For att dstadkomma en lyckad reformering av finansbranschen, krévs insikter pa en rad olika
omraden. Forskning rorande ménniskors reaktioner pa forandringar av rddande regelverk lyser
med sin frdnvaro. Med denna uppsats onskar jag ta ett forsta steg for att rdda bot pa denna
brist. Min onskan &r att uppsatsen skall vicka tankar som kan vara till nytta i utformningen av
nya regelverk. Vidare torde de resonemang som studien behandlar dven vara av intresse for
aktiemarknadens intressenter.

Det primira syftet med foreliggande uppsats dr att, genom att undersoka och beskriva hur fem
finansanalytiker resonerar kring reglering och fortroende, ge ett bidrag till det pdgaende
reformeringsarbetet av viardepappersmarknaden.

Ett bisyfte dr att undersdka om det finns ndgon dverensstimmelse, mellan de studerade
finansanalytikernas resonemang, och de tankar som delges av den grupp av sakkunniga som
utgor en del av studiens referensram.



1.4 AVGRANSNING

I fokus for uppsatsen star fem finansanalytikers resonemang kring etik- och regleringsfragor.
Dessa resonemang diskuteras utifran befintliga teorier samt resonemang som fors av
sakkunniga inom reglering och etik, vilka presenteras i1 den teoretiska referensramen. Genom
ett sadant forfarande avser jag undersoka i vilken man de tankar som fors om reglering, pa
bland annat regeringsnivd samt inom branschorganisationer, dr forankrade hos branschens
analytiker. Vidare fors regleringsdiskussionen pé en dvergripande niva, med avsikt att
undersoka vilken typ av regleringar som studiens analytiker anser dr befogade.

Internationell utveckling pa omrédet berdrs endast oversiktligt i samband med att
respondenterna sjilva véljer att inkludera sddan utveckling i sina resonemang. Uppsatsen
kommer inte att berora organisatoriska aspekter, sésom reformeringens praktiska
genomforande. Avgriansningen har dven resulterat i att tekniska aspekter inte har kommit att
beaktas.

1.5 DISPOSITION

I kapitel 2 presenteras de metodmaéssiga dverviganden och vigval som gjorts.

I kapitel 3 presenteras den teoretiska referensram, vilken jag har som utgédngspunkt {6r
analysen av de empiriska resultaten.

Kapitel 4 dgnas &t den empiriska delen av studien och de erhallna resultaten presenteras
dmnesvis.

Kapitel 5 utgors av analysen.

Kapitel 6 bestar av slutsatser.

Kapitel 7 utgors av diskussion och forslag till fortsatt forskning.




2 METOD

I detta kapitel redogors for de metodmassiga vigval och dverviganden som gjorts for
undersokningen.

2.1 VAL AV UNDERSOKNINGSANSATS

Nedan beskrivs kortfattat tva vanligt forekommande undersdkningsansatser vilka tillimpas 1
uppsatsen.

Explorativ ansats kan vara ldmplig som utgangspunkt i de fall da det exempelvis finns problem
med avgransning, eller da forskarens kunskaper 1 &mnet dr begransade (Lekvall och Wahlbin,
1993). Denna ansats syftar till att ge en 6kad kunskap som kan ligga till grund for vidare
studier inom dmnet. Den deskriptiva ansatsen syftar & sin sida till att beskriva de foreteelser
som man valt att studera (Andersen, 1998). Uppsatsen har i hog grad préglats av en explorativ
ansats, vilket delvis kan forklaras med “forskarens begransade kunskaper” inom dmnet. Den
explorativa ansatsen har dven spelat en central roll i den process som rort uppsatsens
avgransning. Genom att lyssna till studiens respondenter har jag under uppsatsens tillblivelse
nétt allt storre insikter i den problematik som uppsatsen beror, vilket har lett till att nya
aspekter tillkommit under resans gang, medan andra fallit bort. Vid sidan av den explorativa
ansatsen priglas denna studie huvudsakligen av en deskriptiv ansats d& det priméra syftet &r att
undersoka och beskriva hur fem finansanalytiker resonerar kring frdgor som ror branschens
fortroende och 6kad reglering.

2.2 INDUKTIV METOD

Det finns enligt Holme och Solvang (1997) tva angreppssatt for att fanga ett fenomen:
deduktiv respektive induktiv metod. Deduktiv metod beskrivs som bevisandets vig, medan
induktiv metod ges innebdrden uppticktens vig. Forfattarna havdar att teorins form har en
avgorande betydelse for vilken metod som viljs. (Holme & Solvang, 1997) Studiens teoretiska
referensram utgors huvudsakligen av tankar och resonemang kring reglering, fortroende och
etik, resonemang som jag avser anvinda som verktyg for att uppticka forhéllningssitt till- och
hantering av den problematik som omfattar sdvil analytikerrollen som viardepappersmarknaden
1 stort. Den induktiva metoden préglar saledes denna studie.

2.3 VAL AV KVANTITATIV ELLER KVALITATIV METOD

Enligt Holme och Solvang (1997) maste forskaren ta stéllning till huruvida kvantitativ eller
kvalitativ metod skall anvéndas.

2.3.1 Kvantitativ metod
Utmaérkande for kvantitativa metoder ar att de 1 hog grad priaglas av form och struktur.

Metodens underlittar jamforelser och aterspeglar den kvantitativa variationen. (Holme &
Solvang, 1997)



2.3.2 Kvalitativ metod

Kvalitativ metod innebér en 14g grad av formalisering och syftar framst till att ge en kad
forstdelse for det som studeras. Fokus ligger inte pd att prova informationens generella
giltighet. (Holme & Solvang, 1997)

Uppsatsens fragestillning har varit vigledande i valet av metod. I jamforelse med den
kvantitativa metoden ges genom kvalitativ metod 6kade mojligheter att finga upp viktiga
aspekter med avseende pa syftet. Den kvalitativa metoden har sdledes kommit att pragla denna
studie.

2.4 DATAINSAMLING

De data som inhédmtas for en studie delas in i primérdata respektive sekundérdata. Priméirdata
utgors av de data som forskaren sjdlv samlar in. Data som samlats in av andra personer
bendmns som sekundardata. (Andersen, 1998)

2.4.1 Primirdata

Da undersokningen genomforts med hjélp av personliga intervjuer, utgdrs saledes uppsatsens
primirdata av intervjumaterialet. De intervjuer som genomforts med studiens sakkunniga inom
omrddet, presenteras inom den teoretiska referensramen. Jag har valt att behandla det
insamlade intervjumaterialet genom en innehallsanalys, en metod som beskrivs av bland annat
Patton (1990). Genom denna metod har jag sokt identifiera, koda och kategorisera
huvudsakliga datamonster infor analysen och tolkningen av materialet. Genom att virdera
olika idéer och infallsvinklar har de, enligt min uppfattning, mest fruktbara alternativen valts ut
rorande materialets kategorisering och bearbetning.

2.4.2 Sekundardata

Sekundirdata har inhdmtats genom sokningar i databaser sdsom LIBRIS, GUNDA och
Mediaarkivet. Sekundérdata som anvénts for uppsatsen har inhdmtats ur bocker, artiklar och
forskningsrapporter och utgdrs huvudsakligen av teorier och resonemang kring reglering,
fortroende och etik. Litteratursokningen och kontakten med studiens sakkunniga tyder pa att
litteraturen kring analytikerrollen, inklusive tidigare forskning inom detta omrade, &r relativt
begransad. Analytikerkaren dr en ung kér, vilket kan forklara denna brist pa forskningsinsatser.
Vidare drojde det till 1980-talet innan aktier blev ett finansiellt instrument fér gemene man.

2.5 URVAL AV UNDERSOKNINGSENHETER

Finansanalytikerkédren védxer som en sjélvstindig yrkeskar, vilken fér allt storre betydelse och
makt sdvil inom som utom fondkommissiondrerna. Statusen har av tradition legat i sjdlva
handeln. Allt mer flyttas nu denna status over till analytikerna. Finansanalytiker har med tiden
ocksd kommit att utova ett allt storre inflytande 6ver foretag. (Norberg, 2001)

Analytikers oberoende och trovdrdighet har allt mer kommit att fokuseras i den mediala
debatten. Hur analytiker sjdlva uppfattar den kritik som har riktats mot kéren fortiljer dock inte
historien. Detta faktum har foranlett mig att soka ta reda pa hur analytiker sjdlva resonerar



kring dessa fragor. Jag har valt att intervjua fem analytiker, varav fyra dven dr verksamma som
analyschefer. Svarigheter med att fa till stind intervjuer med respektive firmas analyschef
ledde till att jag pé en av fondkommissionérerna kom att intervjua en respondent som inte hade
nagon chefsbefattning. Denna analytiker ansadgs dock kunna bidra till likvardig intervjukvalitet
genom sin mangariga erfarenhet och jag viljer att i fortsdttningen, for enkelhetens skull,
beteckna dven denna respondent som “analyschef”. Respondenterna i analysgruppen har
mellan 9 och 18-ars erfarenhet inom analytikeryrket. Medelaldern ligger runt 40 ar och
utbildningsbakgrunden kan betecknas som relativt homogen, dock med vissa variationer.
Somliga av de intervjuade analytikerna dr i grunden civilingenjorer med pabyggnadsutbildning
som CFA'. Andra ir i grunden civilekonomer.

Ett alternativt tillvigagingssitt hade varit att intervjua analytiker utan chefsposition. En fordel
med att studera just analyschefer dr att detta resulterade i en homogen urvalsgrupp med
avseende pa erfarenhet. Vidare dr sannolikt den undersokta problematiken nagot som
diskuteras pé ledningsniva. Analyschefen torde i hogre grad &n dvriga anstéllda pa avdelningen
ha haft anledning att fundera dver dessa frigor. Det undersokta &mnet kan ocksé uppfattas vara
av kénslig natur, vilket skulle kunna innebdra svarigheter, exempelvis med att fa tillgéng till
lampliga respondenter.

Samtliga firmor riktar sig i huvudsak mot institutionella kunder, vilket innebér att de
intervjuade respondenternas kundkontakt enbart omfattar institutionella placerare. Min bild ar
att en stor del av den kritik som riktats mot branschen 1 huvudsak riktats mot
privatkundsfirmor. Av denna anledning anser jag det vara av stort intresse att undersdka om
och i vilken grad dven de firmor som huvudsakligen riktar sig mot institutionella kunder
upplever sig drabbade av kritiken.

Utover analytikergruppen sa har jag intervjuat ett antal sakkunniga inom omradena reglering
och etik. For att skilja studiens analyschefer frén dvriga respondenter anvédnds i fortséttningen
de forenklade bendmningarna “Analyschefer” respektive ” Sakkunniga”, detta for att tydliggora
vilken kategori som asyftas. Ddarmed inte sagt att analyschefer skulle vara mindre kunniga
inom omrédet.

Respondenterna i gruppen “’sakkunniga” véljer 1 stor utstrickning att endast i allménna,
principiella resonemang diskutera regleringsfragan. Kunskaper rorande framtida reglering av
virdepappersmarknaden kriaver ingdende studier och mycket finns fortfarande kvar att utforska
dven pa regeringsniva, varfor respondenterna véljer att inte redogora for detaljer. Till detta
skall tillaggas att svensk reglering invintar internationell utveckling pd omradet, vilket
ytterligare bidrar till de stundtals ndgot forsiktiga uttalanden rérande framtida reglering.

Trots att vissa av de sakkunniga har goda kunskaper i regleringsfragor i allménhet, sa upplever
sig dessa inte ha tillrickliga kunskaper rorande framtida reglering kring finansanalytiker. Den
internationella reglering som kan komma att omfatta analytiker dr &nnu under bearbetning och
ménga av de dokument som skulle kunna vara av intresse for denna studie dr dnnu forsedda
med sekretess. Detta talar ytterligare for att jag véljer att endast 1 principiella resonemang
behandla regleringsproblematiken inom virdepappersbranschen.

Ett par av respondenterna inom gruppen sakkunniga” arbetar overhuvudtaget inte med
regleringsfragor utan har valts ut pa basis av stor kunskap inom savél etik som ekonomi. Dessa
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respondenter fungerar som nagorlunda ”opartiska” roster i diskussionen. Nedan foljer de
respondenter som utgor gruppen sakkunniga”.

Sakkunniga

Betydelsefulla parter i sjdlvregleringssammanhang dr Svenska Fondhandlareféreningen och
Néringslivets borskommitté. Av denna anledning har representanter frdn dessa bada organ,
Per-Ola Jansson respektive Jan Persson, ftt ge sin syn pa utokad myndighetsreglering.

Aktiespararnas chefsjurist, Lars Milberg, har vidare gett sin syn pé regleringsproblematiken
utifrén ett aktiespararperspektiv.

Daé regleringsfragan 1 hogsta grad ar foremal for diskussioner pa regeringsniva sd har jag dven
latit intervjua Fortroendekommissionens huvudsekreterare Olle Rossander.

Finansinspektionen berdrs kraftigt av fordndringar pa regleringsomradet och har dven en viktig
roll 1 sdvél reglerings- som tillsynssammanhang. Detta har foranlett mig att tala med Hans
Schedin, Finansinspektionens fore detta chefsjurist, numera chef for avdelningen
Marknadsplatser, for att klargdra inspektionens syn i dessa frigor.

Asikter kring reglering har dven inhimtats frin Stockholmsbérsens utredare Nils Liliedahl.

For att skapa mig en sa fullstindig bild som mojligt av omradet har d&ven personer med
betydande insikter i ekonomisk problematik och etik intervjuats. Av denna anledning sa har
etikforskaren Jan Tullberg, verksam vid Handelshégskolan i Stockholm samt ekonomen,
forfattaren och kolumnisten Carl Hamilton, som under en rad ar forskat och undervisat i
affarsetik vid Handelshogskolan i1 Stockholm, intervjuats.

2.6 INTERVJUFORM

Enligt Patel och Davidsson (1994) kan intervjuer kategoriseras efter grad av standardisering
och strukturering. Standardisering ror intervjuarens ansvar vad géller fragornas

utformning och inbdrdes ordning. Lag standardisering innebér att frdgor formuleras vid
intervjutillfallet och stills efter behov. Hog standardisering innebdr att likalydande fragor
stdlls i samma ordning till alla respondenter. Med strukturering avses det tolknings- och
svarsutrymme respondenten ges. Lag strukturering ger stort utrymme for svar och tolkningar
medan hog strukturering har motsatt innebord. (Patel & Davidsson, 1994)

Den intervjuform som valts ut for studien kan betecknas som semi-strukturerad. Genom att ge
ett forhallandevis fritt utrymme for analytikerns eget berdttande avser jag uppna fokus pa
sammanhang och strukturer, for att den enskilda intervjun pé sé sétt skall priglas av djup
snarare dn av bredd.

Vad giller intervjuernas standardiseringsgrad sé tillimpas en 6vergripande intervjuguide for att
garantera att intervjun héller sig inom, for studien, relevanta ramar. Intervjuguiden utgors av ett
antal overgripande fragor och har utformats i syfte att ticka de amnesomraden som jag avser
studera. Frdgorna har utformats med avsikt att inte vara ledande. En intervjusituation kraver
vidare flexibilitet och hdnsyn méaste kunna tas till eventuella nya aspekter som kan dyka upp
under intervjuns ging. Detta forutsitter ett oppet forhallningssitt till intervjuguiden och
frigornas ordning kan komma att dndras, liksom spontana fragor och foljdfragor formuleras.



Da studien préglats av ett explorativt tillvigagangssétt har manga av frdgorna kommit att
gallras bort inf6r analysen. Av denna anledning redovisas i bilaga 1 endast de fragor som
kommit att behandlas inom uppsatsens ramar.

Vid intervjutillfillet finns en risk for att respondenten medvetet eller omedvetet ger de svar
som han/hon tror att intervjuaren vill ha (Holme & Solvang, 1997). Ett medvetet val som
foregétt intervjuerna ar darfor att inte 1angt 1 forvig ge respondenten ett detaljerat
frdgeformuldr. I anslutning till intervjutillfallet har dock ndgra 6vergripande fragor skickats ut
till analysgruppens respondenter. Detta tillvigagangssétt onskades av respondenterna, da de pa
bista mdjliga sitt ville ha mojlighet att forbereda sig infor intervjun. Vid intervjutillféllet
uppgav dock respondenterna, i hilften av fallen, att de inte hunnit titta pa fragorna.

En forutsittning for att analytikerna skulle lata sig intervjuas var att jag som intervjuare
garanterade de fem analytikerna fullstindig anonymitet. Jag har sdledes valt att inte presentera
nagra namn pa de respondenter som ingér i analysgruppen och av denna anledning heller inte
rojt de aktuella fondkommissionérernas identitet. Information som riskerar att avslgja
respondenternas identitet har heller inte redovisats. Min uppfattning var att
anonymitetsgarantin, dven kvalitetsméssigt, var av stor betydelse for de svar som intervjuerna
skulle komma att ge. Genom att anonymitet utlovas torde mdjligheterna till sanningsenliga svar
Oka. De fem analyscheferna bendmns som A, B, C, D och E.

Intervjutillfillena priaglades av stor flexibilitet och kom saledes att fungera som den levande
process som jag Onskat. Den spontana intervjusituationen erbjuder inte samma tid till
eftertanke, vilket torde minska risken for svar som syftar till att tillfredsstélla intervjuaren.
Under intervjuerna har jag efterstriavat informella samtal som inte i forsta hand priglas av
respondenternas fackkunskap, utan snarare tar fasta pa tankar och resonemang. Vad giller de
intervjuer som genomforts med respondenterna i gruppen sakkunniga sé har dessa utformats pa
ett mer individuellt sitt. Samtalen med dessa respondenter har framst syftat till att tillvarata
intressanta synpunkter och den kunskap som den enskilda experten innehar. Vidare har jag valt
att minimera anviandandet av ekonomiska facktermer, da jag tror att en alltfor frekvent
anvindning av saddana termer torde styra respondenten in i resonemang som tar fasta pad teknisk
kunskap, pé bekostnad av respondentens egna tankar och funderingar. Respondenterna har
uppvisat ett stort engagemang och generositet under intervjuerna.

2.7 INTERVJUSITUATIONEN: BANDSPELARE

Forhéllanden som exempelvis tid och plats samt hur forberedd man &r kan inverka pé det
klimat som uppstar under intervjun. En annan faktor som kan inverka pé detta klimat 4r om
intervjuaren anvénder sig av bandspelare eller inte. (Holme & Solvang, 1997)

En intervju kan registreras genom att forskaren litar till sitt minne och skriver ner de

viktigaste aspekterna av intervjun, bade under sjilva intervjun samt efterat. En fordel med
denna metod 4r att intervjuarens minne dven innefattar visuell information och den sociala
atmosfdren kring intervjuerna. (Holme & Solvang, 1997) Patton (1990) menar dock att
alternativet att skriva ner s mycket som mojligt av respondentens svar, forhindrar intervjuaren
att vara uppmaérksam pd viktiga signaler som sénds ut av respondenten.

Ett annat tillvigagingssitt dr att spela in intervjuerna pd band. Detta alternativ foresprakas
bland annat av forfattarna Holme & Solvang (1997), som hidvdar att man alltid bor ha en



bandspelare nir man gor sina intervjuer. Kvale (1997) pekar pa att intervjuaren béttre

kan koncentrera sig pd &mnet och dynamiken 1 intervjun, vid anvindning av bandspelare.
Savil Kvale som Patton (1990) poédngterar dock att en risk for tekniska missdden och dylikt
foreligger vid anvindning av bandspelare.

Jag ser klara fordelar med att anvénda bandspelare i de aktuella intervjusituationerna da min
ambition &r att i mdjligaste man undvika att forvranga intervjumaterialet. Detta &r 14tt hant om
man enbart forlitar sig till anteckningar samt till den minnesbild som man har av intervjun.
Detta resonemang forstirks ytterligare av att jag genomfort intervjuerna pa egen hand. En risk
med att spela in intervjuerna dr dock att respondenten kan tdnkas vilja att avstd frin att 1dmna
uppgifter som upplevs som kénsliga. For att motverka ett sddant beteende 1dmnades
instruktioner i borjan av varje intervju, att inspelningen endast skulle anvdndas som
minneshjilp och att ingen annan skulle ha tillgéng till inspelningen. Vidare 1dmnades
instruktioner om att respondenten nir som helst skulle ha mgjlighet att avbryta inspelningen
om fragor av kinsligare art diskuterades. I praktiken valde samtliga respondenter att lata
bandet rulla, med det tilldgget att vissa respondenter fortydligade var de inte dnskade bli
citerade.

2.8 SUBJEKTIVITET KONTRA OBJEKTIVITET

Den kvalitativa metoden har enligt Patton (1990) av manga kritiserats for att vara alltfor
subjektiv. Kritiken avser den narhet som forskaren har till de objekt och de situationer som dr
foremal for undersokningen. Att en undersokning genomfors med hjilp av en kvantitativ metod
ar dock enligt forfattaren ingen garanti for god objektivitet. Kvantitativa tester och
frageformuldr dr utformade av manniskor och resultat fran kvantitativa undersokningar kan
saledes heller inte undkomma kritik rérande subjektivitet. (Patton, 1990) Forskaren &r oavsett
metod paverkad av bade sina egna och andras forvantningar (Holme & Solvang, 1997).

Patton (1990) betonar att absolut objektivitet och varderingsfri vetenskap ar omgjlig att

uppna i praktiken och tonar ddrmed ner vérdet av att anvéinda begrepp som subjektivitet och
objektivitet. Kvalitativa undersdokningar kréaver 1 stillet, enligt forfattaren, att forskaren
noggrant belyser moéjliga killor till fel och godtycke. Jag har strévat efter att soka
medvetandegdra min egen forforstielse. Jag upplever inte att jag varit belastad med omfattande
fordomar kring dmnet, dd detta &mne &r nytt for mig och d4 verksamheten ligger utanfor den
vardag som jag normalt verkar i. I vissa avseenden kan det vara en fordel att studera omraden
som man inte kdnner till ingdende. Detta kan bidra till en stérre 6ppenhet mot det studerade
fenomenet, vilket minskar risken for subjektivitet.



2.9 VALIDITET OCH RELIABILITET
2.9.1 Validitet

Validitetskravet innebér att en undersokning skall méta det som den avser att méta, det vill
sdga undersokningens giltighet. Begreppet validitet kan vidare delas upp i tvé delar, inre och
yttre validitet. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1999)

2.9.1.1 Inre validitet

Hur vil de erhallna resultaten stéimmer 6verens med verkligheten betecknas traditionellt som
dess inre validitet. Dock maste papekas att information om verkligheten inte &r oberoende,
utan tolkas och dversitts bade av formedlare och mottagare. En foreteelse kan inte heller
observeras utan att den fordndras. (Merriam, 1994) Respondenterna i foreliggande studie har
visat pa stor oppenhet och samarbetsvillighet i intervjusituationen. Detta torde stirka
validiteten. Det bor dock tas 1 beaktande att respondenter dven har egna intressen att bevaka.
Jag har forsokt vara uppmairksam pd denna risk under intervjusamtalet och stéllt uppfoljande
fragor fOr att forvissa mig om att fa sé trovérdiga svar som mojligt och att jag forstatt vad
respondenten avsett. Kvale (1997) uttrycker foljande: “att validera dr att ifragasdtta och att i
varje enskilt fall forséka ta reda pa om man fdtt "sanna” eller tillrdittalagda svar”. Genom
detta forhallningssitt har validiteten stérkts och jag beddmer den inre validiteten som god.

2.9.1.2 Yttre validitet

Yttre validitet visar hur pass generaliserbara resultaten frén en vetenskaplig undersokning ér.
Termen Overforbarhet, som anvinds inom kretsar for kvalitativ forskning, fungerar som en
lampligare beteckning dn generaliserbarhet. (Merriam, 1994) Jag vill understryka att studien
inte gor ansprak pd att dra nagra generella slutsatser, d4 urvalet ar alltfor begrdnsat. Studiens
resultat ar i god Overensstimmelse med den tillimpade teorin som bland annat berér de
kriterier som maéste vara uppfyllda for att myndighetsingripande dtgirder skall lyckas. Vidare
uppvisar respondenterna stor 6verensstimmelse med etikforskares &sikter kring etikarbete,
vilket dven detta torde stirka studiens giltighet.

2.9.2 Reliabilitet

Reliabilitet diskuteras nedan i termer av upprepbarhet och tillforlitlighet av
forskningsresultatens konsistens.

2.9.2.1 Upprepbarhet

Reliabilitet ror fragan om 1 vilken utstrackning en undersoknings resultat kan upprepas. Denna
fraga dr enligt kvalitativt forhallningsétt inte central, dd manniskans beteende befinner sig i
standig fordndring. (Merriam, 1994) Genom att utarbeta rutiner for undersokningens
genomforande samt att stridva efter ett enhetligt forhallningssitt i intervjusituationen, har jag
sOkt uppna hog reliabilitet 1 studien. Uppsatsens syfte och karaktdr begransar studiens
upprepbarhet. Analys och diskussion dr i forsta hand resultat av mina egna tolkningar. Vid
bearbetningen och tolkningen av materialet har jag dock strévat efter en sé stor trovardighet
mot data som mdjligt. En upprepning av denna studie, utférd av ndgon annan skulle sannolikt
inte visa pa identiska resultat. Da intervjuerna har préglats av flexibilitet kan omdjligen en
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identisk situation aterskapas. En annan persons resultat och slutsatser skulle dessutom vara
fargat av dennes tolkningsramar.

2.9.2.2 Tillforlitlighet av forskningsresultatens konsistens

En annan aspekt av innebdrden i1 begreppet reliabilitet dr tillforlitlighet, det vill sdga hur vl

ett instrument for en unders6kning motstar slumpinflytande av olika slag. En god reliabilitet, ur
denna aspekt, beror i forsta hand pd att felfaktorer i sé liten utstrdckning som mojligt pdverkar
resultaten. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1999)

Kvale (1997) har anpassat innebdrden av begreppet reliabilitet till att gédlla dven kvalitativa
intervjustudier. Han fokuserar dé sarskilt pd forskningsresultatens konsistens. Jag menar att
mina forskningsresultat har en inre konsistens, 1 betydelsen att de hdnger samman. Resultaten
ar ocksa konsistenta med tidigare forskning, vilket torde stérka studiens reliabilitet. I arbetet
med kategorisering av materialet har olika alternativ 6verviagts, de kategoriseringar samt den
information som ansetts ge den med verkligheten bést verensstimmande bilden har sedan
valts ut for vidare analys. Kvale (1997) menar att det givetvis ér vésentligt att oka
intervjuresultatens reliabilitet 1 betydelsen att motverka godtycklig subjektivitet, men att “en
for stark tonvikt pa reliabiliteten kan motverka kreativitet och fordnderlighet.” ( Kvale, 1997,
s. 213)

2.9.3 Killkritik
I detta avsnitt diskuteras trovéirdigheten i den primér- respektive sekundérdata som samlats in.

En kvalitativ studie av detta slag speglar i allra hogsta grad subjektiva uppfattningar. De
utvalda respondenterna &r 1 nigon form representanter for ett foretag eller for en organisation.
En representant har ett ansvar for den information som ldmnas ut. Mitt urval &r saledes
forknippat med en betydande risk for tillrdttalagda svar. Genom att garantera anonymitet avsag
jag minska denna risk. Mitt intryck var att de flesta av studiens respondenter var 6ppna och
svaren upplevdes 1 samtliga fall som drligt menade.

Vad giller studiens sekundirdata si kdannetecknas huvuddelen av materialet av stor aktualitet.
Referensramen fokuserar relativt allméngiltiga resonemang kring transparens, trovirdighet och
etik, varfor jag inte upplever teorierna som sirskilt kontroversiella. A andra sidan kan det
faktum att samtliga teoriavsnitt ursprungligen inte varit tinkta att anvéndas for mitt syfte,
utgora ett trovirdighetsproblem. Jag upplever dock inte att detta skulle vara ett problem.

Min huvudsakliga kritik ur troviardighetssynpunkt ar att forfattaren till boken ”Regelbildning
pd virdepappersmarknaden”, P-O Jansson, dr VD for Svenska Fondhandlareforeningen.
Jansson dr saledes fargad av sjdlvregleringssynen och intar ett branschperspektiv. Boken
rekommenderades av olika sakkunniga pd omréddet, vilka menade att boken &r den bésta pa
omradet. Ingen motsvarande bok tycks finnas inom lagregleringsomrédet, vilket visar pa att
Sverige &r/varit ett land av sjédlvreglering. Av ovan ndimnda anledning diskuteras regleringen i
teorin till stor del utifran ett sjdlvregleringsperspektiv, &ven om Jansson ger ett betydande
utrymme dven 4t myndighetsregleringen. Vidare ingér Jansson sjélv i studien som en av
studiens sakkunniga, och har saledes fatt ett forhallandevis stort utrymme, vilket skulle kunna
innebdra trovirdighetsproblem. Jansson uppvisade under intervjun en mycket professionell
attityd och sokte pé bista sitt redogora for sdvil for- som nackdelar med sjdlvregleringen, men
ombads dven redogora for sina personliga dsikter i de olika fragorna. For att belysa aktuella
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resonemang ur fler aspekter har jag valt att infoga de sakkunnigas asikter i den teoretiska
referensramen.

3 TEORETISK REFERENSRAM

Nedan presenteras de primédr- och sekundéirdata som jag avser att anvdnda som ram for
analysen av de resultat som framkommit i undersokningen. I avsnitt 3.1 behandlas vésentliga
karaktdristika, som bor vara uppfyllda for att ett offentligt atgdrdsprogram skall na asyftat
resultat. Ett vanligt sdtt att soka astadkomma fordndring i syfte att skapa fortroende dr att infora
nya regler. Regleringsproblematiken behandlas i avsnitt 3.2. Fortroendet for
viardepappersmarknaden torde dven paverkas av den bild som media ger av situationen, varfor
dven nagra synpunkter om medias paverkan pa regleringen presenteras i detta avsnitt.
Fortroendeskapande arbete forutsétter dven att hinsyn tas till etiska aspekter. Etikfragor
behandlas i avsnitt 3.3. For att diskussionen om fortroende skall vara trovardig krévs att
begreppet fortroende definieras. Vidare finns det anledning att diskutera avsikten med att soka
upprétthilla eller atervinna fortroendet. Dessa tankar behandlas i avsnitt 3.4. I avsnitt 3.5 ges
en sammanfattning av den teoretiska referensramen.

3.1 IMPLEMENTERING AV OFFENTLIG POLITIK

Rothsteins modell belyser visentliga karaktéristika som bor vara uppfyllda for att en
forandring skall nd &syftat resultat. Ett vdl konstruerat och organiserat offentligt
atgardsprogram kommer att ha svart att genomforas om det saknas fortroende, antingen hos de
grupper mot vilka politiken riktar sig eller hos medborgarna i stort. Ménga atgérdsprogram &r
vidare beroende av att den grupp, mot vilken politiken riktar sig, samtycker till, eller
atminstone inte aktivt motarbetar atgardsprogrammets genomforande. (Rothstein, 2002) I
uppsatsen kommer begreppet atgdrdsprogram att anvéindas synonymt med
myndighetsreglering.

Rothsteins modell

Ett atgdrdsprogram fungerar endast under vissa givna yttre forhdllanden. Rothstein (2002)
redogor for tre huvudkategorier som maste beaktas vid utarbetandet av ett dtgirdsprogram;
policyutformning, legitimitet och organisering. I denna studie kommer, i enlighet med de
avgriansningar som gjorts, endast de tva forstnimnda kategorierna, policyutformning och
legitimitet att behandlas. Policyutformning och legitimitet kan vidare analyseras utifran
substantiell respektive processuell karaktdr. Den substantiella kategorin ror de
innehallsmissiga faktorernas betydelse medan den processuella kategorin inrymmer
atgirdsprogrammens dynamik.

Policyutformningens substans

Osiékerhet rader ofta rorande vilken typ av offentliga insatser som kan motverka eller dtgéarda
ett problem. Ett i grunden felkonstruerat program har ingen mojlighet att bli framgéngsrikt och
ett sddant program kan leda till storre skada &n om man inte gjort nigot alls. Det finns en risk
for att atgdrdsprogram enbart far ett symboliskt virde, dér effekten endast bestér i att soka visa
att nagonting gors for att atgirda ett uppmarksammat problem. Det finns dock situationer dir
skélen ér starka for att vidta offentliga atgérder, trots bristféllig kunskap om relationen mellan
insatser och effekter.
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Policyutformningens process
Att etablera atgardsprogram kan vara en mycket konfliktladdad process d& bland annat
motsatta intressen maste tillgodoses. Detta kan resultera i oklara mélséttningar.

Substantiell legimitet

Inférandet av mélstyrning och ramlagar dr tecken pé att man frén statens sida accepterar att
offentliga atgérder inom ménga omraden maste vidtas under forhallanden som kdnnetecknas av
hog osdkerhet. Genom att endast ange en allmén fardriktning gér man det mojligt for den
operativa organisationen att hantera denna osékerhet. Genom malstyrning soker man
uppmuntra den operativa organisationen att pa ett flexibelt sétt sjdlv hantera forandringen, dvs.
att soka efter ny kunskap, vara kreativ och forutseende. Om detta forbattrar organisationens
effektivitet och dess formaga att méta medborgarnas krav sé torde den offentliga politikens
legitimitet 6ka. Allmdnna malsattningar riskerar dock att uppfattas som otydliga och det kan
tolkas som att staten sdtter upp ambitiésa malsattningar for att sedan 1dmna over till nagon
annan. | detta fall minskar statens legitimitet. Om diskrepansen mellan vad som utlovas i
lagstiftningens mélparagrafer och statens reella atgérder blir for stora kan man forvénta sig en
sjunkande legitimitet.

Legitimiteten som process

Det finns en rad modeller som talar om hur man bor ga till viga for att uppnd legitimitet. Enligt
den professionella modellen 6verlater staten besluten i genomforandeprocessen &t en sirskild
yrkeskar. Denna kér anses inneha vissa kunskaper som gor att man kan anfortro utdvarna att
fatta beslut under eget ansvar. Relationen mellan yrkeskéren, medborgarna och staten ar ofta
komplicerad. Staten dr beroende av yrkeskarens kunskap och stod for genomforandet av vissa
program. Yrkeskaren dr beroende av att staten pa olika sitt bidrar till att upprétthalla
medborgarnas fortroende for kéren.

Den legal-byrakratiska modellen bygger pa att staten anvénder enhetliga och precisa regler.
Legitimitet uppstar genom att kinnedomen om regelverket ar stor. Om reglerna éndras ofta
uppstér svarigheter med att berdkna statens atgédrder och legitimiteten sjunker. Problemet ar
bland annat modellens inflexibilitet. (Rothstein, 2002)

3.2 REGLERING

3.2.1 Lagen om virdepappersmarknaden

Grundldggande riktlinjer for vardepappersinstituten (Rules of conduct) finns att tillgé 1 Lagen
om virdepappersrorelse 1 kap 7 §. Hir framgar bland annat att virdepappersinstitut skall:

» handla pa ett arligt och réttvist sitt
» lamna kunderna tillracklig information som ar vasentlig
» undvika intressekonflikter

Virdepappersrorelse skall enligt 1 kap 7 § 1 Lagen om virdepappersmarknaden bedrivas sa att

allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser
inte otillborligen dventyras.
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3.2.2 Definition av begreppet sjilvreglering

Per-Ola Jansson, VD i Fondhandlareféreningen, pétalar att det inte finns ndgon enhetlig
definition av begreppet “’sjdlvreglering” utan viljer att anvénda sig av en relativt vid definition.
Definitionen lampar sig vil for den innebord som ofta dsyftas i svenska sammanhang. Jag har i
studien valt att ansluta mig till Janssons definition, da jag anser att den dverensstimmer med
den innebdrd som jag avser lagga 1 begreppet. Definitionen lyder enligt foljande:

Begreppet sjdilvreglering omfattas av all privat reglering som sker vid sidan av lagstifining och
annan myndighetsutévning. ( Jansson, 1995, s. 47)

Regler utdver lagstiftning, finns bland annat f6r Svenska Fondhandlarefoéreningens
medlemsforetag. Vidare har medlemmarna i Finansanalytikernas Forening forbundit sig att
folja vissa regler. Aven fondkommissiondrerna har interna regler for sina anstillda. (Bergkvist,
Wahlund, Wirneryd, 1994)

3.2.3 Lagreglering och sjilvreglering i samverkan

Marknaden kan varken avvara lagstiftning eller sjdlvreglering. Lagreglering, annan
myndighetsreglering och sjilvreglering maste samverka och komplettera varandra for att stodja
och inte motverka marknaden. Det dr nddvindigt att vardepappersmarknaden omfattas av ett
vil genomarbetat regelverk for att inte riskera att spara ur. Vidare dr det viktigt att all reglering
av marknaden gors med kénsla for de olika intressen som stédr pa spel, inte minst vikten av att
marknadens funktionssitt inte onddigt stors. (Jansson, 1995) Den som inte tar hdnsyn till
kulturella faktorer vid uppréttande av lagar och andra institutioner &r domd att misslyckas.
(Norberg, 2001) All reglerande verksamhet &r beroende av ett rimligt méatt av forstaelse hos
huvuddelen av dem som pédverkas av regleringen. Det &r viktigt att reglerna uppfattas som
relevanta och fornuftiga. Om sa inte ar fallet, dr risken uppenbar att regleringen blir ineffektiv
genom att den inte efterfoljs, exempelvis genom kringgdenden. (Jansson, 1995)

3.2.4 Fordelar med sjalvreglering respektive lagreglering
Sjdlvreglering

» Sjalvregleringen kidnnetecknas av att det 4r marknadens aktorer som sjdlva star for
utformningen av reglerna. Marknadens aktorer anses sjilv i manga fall bast skickade att
finna den praktiskt bast avpassade regleringen.

» Det kan uppfattas som mer besvirande att bryta mot regler uppsatta av
marknadsaktorerna sjélva dn mot regler som dr palagda utifran. Den som bryter mot
bestimmelser tillkomna genom sjdlvreglering har tydligt tagit avstdnd fran principerna i
den egna branschen. Ett sddant agerande kan leda till omgivningens avstandstagande,
vilket kan vara minst lika allvarligt som en formell sanktion. Den sociala kontrollen
inom virdepappersmarknaden dr hard. Pa viardepappersmarknaden, med dess téta
affarsméssiga kontakter mellan ett stort antal aktorer, sprider sig omddmen snabbt.

» Sjalvreglering anses ofta kunna genomforas snabbare och vara mer flexibel dn

myndighetsreglering. Detta giller bade vid ny reglering och vid férdndring av redan
befintlig reglering. Beslutsvédgarna dr generellt sett kortare vid sjélvreglering dn vid
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myndighetsreglering och en stindigt fordnderlig marknad ar i behov av ett regelsystem
som kan anpassas till den rddande situationen. (Jansson, 1995)

Lagreglering

» Ett ofta patalat problem med sjélvregleringen &r att sjélvreglerande organ domer i egen
sak. Detta kan bland annat leda till mildare sanktioner och slapp regeltillimpning, men
dven resultera 1 att sanktioner kan bli allt for hdrda. Sjdlvregleringen har begrinsade
resurser 1 form av overprovning, vilket kan ses som en fara for réttssidkerheten och
vidare saknas en allmén insyn i de sjidlvreglerande organens verksamhet. Lagstiftningen
uppvisar i dessa avseenden en storre sdkerhet.

» Lagstiftning anses ha storre formaga att ange langsiktigt gdllande ramar. Detta kan vara
en forutséttning for marknadens stabilitet och uthallighet. Vidare dr lagstiftning en
overliagsen regleringsform 1 vissa fall dar samhéllet manar om att sérskilt viktiga mal
maste tillgodoses. (Jansson, 1995)

3.2.5 Medias inverkan pa reglering

Den mediala bevakningen av vardepappersmarknaden har med aren kommit att bli allt mer
omfattande. Inte séllan har debatten resulterat i forédndringar i regelsystemen och i media har
det slagits larm om overtriddelser av normer. Bevakningen syftar framforallt till att uppné
Oppenhet kring omsténdigheter. En sddan 6ppenhet ér 1dngsiktigt till gagn for marknaden och
fortroendet. Det mediala intresset géller &ven sadant som anses ha ett mer medialt séljande
intresse. Det sjdlvklara malet for media dr en pa kompetens grundad granskning och debatt.
Massmedia har allt mer kommit att fa rollen som 6vervakare av bland annat
virdepappersmarknaden. (Jansson, 1995)

3.2.6 Sakkunniga om reglering

Carl Hamilton: Frestelserna dr allt for stora inom virdepappershandeln. Aktorerna har
velat ha sjdlvreglering och den har missbrukats... Det mdste finnas regler och sanktionssystem
som biter, dirmed inte sagt att detaljreglering dr den bdsta metoden i varje ldge.” Hamilton
onskar se en utveckling dér lagstiftaren tydligt markerar vad som é&r ritt och fel, men diar man i
vissa delar kan dverldmna 4t aktdrerna att sjdlva utforma regelverkets tillimpning. Hamilton
pekar pa integritetsbrister, och menar att vissa analytiker har varit allt for positiva och latit sig
dras med utan att sjilva ifragasétta rimligheten. Vidare pétalas betydelsen av huvudmannens
ansvar.

”Huvudmannens ansvar for de analyser som publiceras borde stdrkas... vi skall inte hamna i
den ddr situationen ddr det personliga ansvaret trycks ned i organisationen, snarare sa skall

det skjutas upp... Om ansvaret ligger pd de enskilda analytikerna, kommer ett nytt system bara
leda till att cheferna kan skicka ut smafolk ndr de har haft fel.”

Per-Ola Jansson: Jansson menar att det finns ett behov av ytterligare reglering for att aterta ett
forlorat fortroende, men att det inte behover vara nagon skiljelinje mellan sjdlvreglering och
myndighetsreglering. For att motverka intressekonflikter, krdvs ett regelverk som anger
kompassriktningen for hur analytiker bor uppfora sig. Jansson upplever att debatten rérande
sjdlvregleringens misslyckande varit snedvriden.” Om ndgon reglering har misslyckats sa dr
det vil den centrala myndighetsregleringen, den regleringen har ju inte ens funnits, de har ju
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inte ens insett behovet.” Respondenten lyfter fram licencieringen i branschen som en viktig
sjdlvregleringsinsats.

Nils Liliedahl: Liliedahl foresprékar huvudsakligen sjélvreglering, med motiveringen att
lagreglering aldrig kommer ifatt utvecklingen.

Lars Milberg: Milberg betonar vikten av ytterligare myndighetsreglering. ”Ingenting héinder
med svensk sjilvreglering, om det inte sker i skuggan av galjen. Hotar man inte med
lagstiftning, sd hdnder det ingenting ... Sjdlvreglering bygger i stor utstrdckning pd det sociala
straffet och det fungerar patagligt mycket bdttre med geografisk ndrhet. Globalisering rimmar
illa med sjdlvregleringstanken. Den svenska formen av sjdlvreglering har kommit till vdigs
dnde, den dr slut. Globaliseringen har varit en av spikarna i kistan for den svenska
sjalvregleringen.” Respondenten ser positivt pa det pdgdende regleringsarbetet inom EU déar
lagstiftaren faststiller en ram for att sedan 1ata marknadens aktdrer vara med och utforma
innehillet. Andamélsenliga och tuffa regler foresprakas. Vidare menar Milberg att
licensieringen dr dverreklamerad.

Jan Persson: Regelefterlevnaden av sjédlvregleringen har varit god, men sjdlvregleringen méste
standigt utvecklas. Problemet ar att EU inte accepterar sjdlvreglering. Sjélvreglering och
lagreglering fér inte ses som separata Oar. Vi mdste fa ihop alla goda krafter och efterstriva
samverkan.” Persson menar att det krévs en grundstruktur av en lagstiftning och att de etiska
regleringarna &r till for att 1agga till ytterligare en norm. Branschen har, enligt Persson, allt att
vinna pd ett rejélt regelsystem, da det handlar om att dterskapa ett fortroende. ”Utan fortroende
sd dr den hdr marknaden slagen i spillror. Vi mdste ha regler som ligger i framkant och som
upplevs som bra av objektiva personer.” Persson pekar pa licensieringstestet som ett lyckat
sjalvregleringsinitiativ

Olle Rossander: ”Engelsmdnnen har ett avancerat sjilvregleringssystem under
myndighetsoverseende. I det brittiska systemet ldggs en ribba...” Problemet med
sjalvregleringen 1 Sverige dr, enligt Rossander, bland annat att enskilda branscher och foretag
skoter bade regelovervakning och sanktioner. Detta innebér risk for jév. Sjdlvreglering maste,
menar Rossander, kompletteras med ett stabilt ramverk.

Hans Schedin: Det finns, enligt Schedin, problem med intressekonflikter inom svenska
fondkommissiondrer. Regleringar dr under utarbetande inom EU. Det kommer att bli
ytterligare regleringar kring analytiker som rér information och uppforanderegler. Schedin ser
positivt pd harmoniseringsarbetet, men forklarar att det inte &r oproblematiskt, da regelverket
sannolikt kommer att bli allt for omfattande. ”Det skall vara samma regelverk, men varje land
har ju sin egen kultur och tradition, det dr vil det som har gjort att det blivit sa splittrat.”
Schedin ser manga fordelar med sjélvreglering och foresprakar balans mellan de bada
regleringsformerna. Vidare betonas vikten av att ny reglering ndr acceptans.

Jan Tullberg: Tullberg stéller sig kritisk till huruvida en 6kad reglering av analytikerkaren
verkligen leder till en reell forbéttring. ”Pa nagot sditt forséker man laborera med att fa
tillbaka en trovirdighet genom att skapa etiska formaliteter och procedurer som inte riktigt
gar till kdrnan.”

Sammanfattning: Sex av atta respondenter ndmner att lagreglering och sjilvreglering skall

komplettera varandra. Milberg menar dock att det svenska sjélvregleringssystemet ar forlegat.
Ett rejalt regelsystem foresprakas bade av de sakkunniga som foresprékar sjalvreglering och de
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som foresprakar ytterligare lagreglering. Tullberg varnar for reglering som inte ser till
problemets kirna.

3.2.6.1 Sakkunniga om transparens

Carl Hamilton: Hamilton menar att man inte skall ha ndgon 6vertro pa betydelsen av 6kad
Oppenhet, men foresprakar principiellt en 6kad genomlysning. ’Ett forsta steg dr att vi som
kunder borde ta reda pa om banken, eller fondkommissiondren, har ett engagemang i de bolag
som analyseras.”

Nils Liliedahl: Foretag kommer, enligt Liliedahl, i allt hogre grad tvingas lamna 6kad
information rorande foretagets egna intressen samt en omfattande varudeklaration.

Lars Milberg: Milberg efterlyser 6kad transparens. ”Det dr viktigt att redovisa vilken hatt man
har pa sig. Ar man forsdljare eller radgivare? Ar man beroende eller inte?”

Olle Rossander: Rossander foresprakar 6kad oppenhet. ”Kunden kommer att krdva en storre
oppenhet. Marknaden kommer att krdva det. Det maste framgd om analysen dr gjord for en
speciell kund eller inriktning och om banken har nagon koppling till det bolag som
analyseras.” Vidare foresprakar Rossander 6kad dppenhet till kunden avseende kvaliteten pa
den information som ldmnas. "’Skicka med ndgot som talar om vad som om tre veckor totalt
kan fordndra detta. Tala om att informationen faktiskt haller ldgre kvalitet dn vad kunden
tror.”

Hans Schedin: Genom att tvingas informera om vissa forhallanden uppnas, enligt Schedin,
okade incitament till ett korrekt upptrddande.

Jan Tullberg: Investmentbanker bor, enligt Tullberg, redogora for sina intressen. Tullberg
foresprakar Oppenhet som ett drligt sétt att atervinna fortroende.

Per-Ola Jansson: Det ér, enligt Jansson, viktigt att pavisa en professionell attityd. For att vara
trovirdig bor man exempelvis redovisa vilka nyckeltal som man anvént sig av. Jansson ser
dock inget behov av en detaljerad redovisning rorande de utrdkningar som gjorts, utan
foresprikar rimlig 6ppenhet. Det handlar till syvende och sist om affarsverksamhet.

Sammanfattning: Samtliga respondenter foresprakar 6kad dppenhet.

3.3 ETIK OCH KULTUR

Yrkesetik var fram till och med 1970-talet frimst en intern frdga och inom aktiemarknaden var
insynen liten (Norberg, 2001). Béde i Sverige och utomlands kan en tydlig orientering mot att
ge etiska frdgor en framskjuten plats konstateras, savil inom néringsliv som inom offentlig
sektor (Brytting, de Geer, Silfverberg, 1997). Vidare anses ett etiskt beteende mer sannolikt vid
handel med en kénd motpart &n med en anonym sadan (Jansson, 1995). Den 6kade
internationaliseringen kan saledes vara en bidragande orsak till att intresset for etik blivit sa
patagligt. Ett etiskt perspektiv haller pa att vixa fram vid sidan av de traditionella ekonomiska
och organisatoriska perspektiven (Brytting, de Geer, Silfverberg, 1993).
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Det kostar pa att handla efter 6vertygelsen om vad som éar rétt och riktigt. I hard konkurrens
finns det en risk att foretag tvingas balansera pd grinserna till vad de egentligen vill acceptera.
Att avstd fran vissa affdrer eller fran visst handlande kan sla hart mot foretagets ekonomi.

( Brytting, De Geer, Silfverberg,1997) Det enskilda beslutets eventuella moraliska innebord
kommer i skymundan nér beslut skall fattas i en allt stridare strom. Helt nya verksamhetsfalt
och marknader har uppréttats, inte minst inom finanssektorn, ibland med oklarhet om vilka
normer som géller. Fondkommissionérsnéringen ar ett relativt nytt fenomen 1 Sverige och utgor
dérigenom en sméltdegel for normer och vérderingar. En moralisk turbulens rdder innan
niringen har mognat. (Norberg, 2001)

Somliga menar att dagens djupa lagkonjunktur ar inledningen till en strukturkris som kommer
att krdva helt nya 16sningar. En fordndring maste bygga pd en mental omorientering som alla
berorda kéinner till, accepterar och helst sjdlva varit med om att utforma. Nyckeln till framgang
ar en stark kultur. Kulturen &r central i1 arbetet med att skapa motivation, trygghet och
vigledning. ( Brytting, De Geer, Silfverberg,1997)

Mycket av marknadsetiken kommer till i samspelet mellan de grupper av personer som agerar
pa olika delar av marknaden. Paverkan mellan foretagsledning och anstéllda inom foretag ar
ocksé av central betydelse for tillkomsten av normer. (Jansson, 1995) Arbetet som ror
normbildandet behdver nddvandigtvis inte ske genom speciellt utformade etikkurser.
Informella aktiviteter i form av spontana diskussioner om moral dr av stor betydelse i denna
process. Mélet bor vara att uppmuntra och stddja den enskildes reflektion och engagemang i
etiska fragor. (Brytting, De Geer, Silfverberg,1997) Det giller {for foretag och enskilda att tillse
att det inte bara ar respektabelt att ta etiska hdnsyn med i1 berdkningen utan ocksa nédvéndigt.
Diskussioner bor foras utan skygglappar inom branschsammanslutningar. (Bergkvist,
Wahlund, Wirneryd, 1994).

En tidigare forskningsstudie av Lars Bergkvist (1994) rér synen pa etik hos finansmarknadens
aktorer. Studien indikerar att det finns starka och gemensamma sociala normer for vad som dr
oetiskt bland dem som ar yrkesverksamma inom finansvérlden. Studien visar bland annat pa att
uppfattad olaglighet &r en mycket viktig faktor for att en situation skall uppfattas som oetisk.
Detta resultat indikerar att den som vill markera att en viss typ av upptradande ar oetiskt bor
efterstrdva att upptradandet blir olagligt. De fall som i studien beddmdes som mycket oetiska i
samtliga grupper, “insiderhandel” och “privata intressen”, var pa olika sitt relaterade till
fortroende. Samtliga ovan nimnda beteenden dr exempel pa att svika det fortroende man blivit
tilldelad. Detta &r, enligt Bergkvist, foga anmérkningsvért da en fungerande marknad
forutsitter fortroende. (Bergkvist, Wahlund, Wérneryd, 1994)

I tider av stark fordndring hinner de lagstiftande organen inte alltid med. Av denna anledning
bor normbildningsarbetet inte forsummas. (Brytting, de Geer, Silfverberg).
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3.3.1 Sakkunniga om etik och kultur

Carl Hamilton: Hamilton forklarar att den etiska medvetenheten gér i vagor. ”Ndr man har
sett en ldng rad av overtramp sa okar den etiska medvetenheten snabbt. Plétsligt upptdicker
alla hur viktigt det dr med affdrsetik, men det gloms lika snabbt bort.”

Per-Ola Jansson: De senaste arens utveckling har, enligt Jansson, lett till en 6kad fokusering
kring etik- och regleringsfrdgor. Idag har alla foretag i branschen en compliance officer som
ansvarar for etik och regleringsarbete.

Lars Milberg: Branschens initiativ att inritta compliance officers, ar enligt Milberg ett
framsteg. Milberg menar dock att funktionen dnnu inte fétt den réitta tyngden i organisationen.

Jan Persson: Erfarenheten har, enligt Persson, visat pa att funktioner sdsom compliance-
officers tillskrivs stor betydelse i samband med att etiska diskussioner fors i samhéllsdebatten.

Olle Rossander: Rossander papekar att det i forsta hand handlar om att skapa en kultur for att
verklig foridndring skall vara mojlig. Sverige har varit relativt forskonat frén storre skandaler,
men Rossander understryker att det forebyggande arbetet &r viktigt.

Hans Schedin: Fortroendeproblematiken dr i forsta hand en fraga for branschen. Schedin
pekar pa vikten av en bra kultur. Finansinspektionen stéller krav pa att alla som arbetar 1
branschen skall ha etiska regler for sin verksamhet. Fondkommissionérerna skall utbilda sina
anstéllda 1 gillande regelverk och initiera diskussioner.

Jan Tullberg: Tullberg uppmanar till 6kad reflektion var 1 analytikerns kompetens egentligen
ligger. Osdkerhet kring svaret pa denna friga leder till svirigheter med att 6ka kompetensen pé

ett drligt och trovérdigt sitt.

Sammanfattning: Den etiska medvetenheten har 6kat inom fondkommissionidrerna.
Compliance officers ses idag som ett sjdlvklart inslag i den dagliga verksamheten.
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3.4 FORTROENDE

Grundlidggande etiska problemen i finansvérlden kretsar bland annat kring utnyttjande av
overldgsen kunskap till andras forfdng och svek av fortroende. (Bergkvist, Wahlund,
Wirneryd, 1994)

3.4.1 Tillit och fortroende — tva definitioner

Det finns ett stort antal definitioner av tillit och fortroende. Eric Uslaner (2003), refererad 1
Rothstein (2003), definierar tillit som en moralisk norm, det vill sdga ett padbud som den
enskilde véljer att folja av normativa skil, timligen oberoende av information om andra
aktorers palitlighet. A:s tillit till B beror inte pa att A har en viss typ av specifik information
om B, som innebér att B dr en person som man kan lita pd. A &r ndmligen en person som litar
pa andra méinniskor. Att hysa tillit och fortroende for andra manniskor dr, enligt Uslaner
(2003), en moralisk norm kopplad till optimism som genereras (eller inte genereras) i
barndomens socialisationsprocesser inom familjen.

Rothstein stiller sig kritisk till Uslaners definition da denna skulle innebéra att ménniskor
valde att lita p& andra ménniskor oberoende av sin verklighetsuppfattning om deras pélitlighet.
Rothstein menar istéllet att verklighetsuppfattningen etableras utifran tillgdnglig information.
Utgéngspunkten i Rothsteins resonemang ér att verklighetsuppfattningar utgér grund for
graden av tillit, och inte uteslutande nagon en gang for alla forvérvad social norm eller
optimistisk instdllning om att man bor lita pé andra. (Rothstein, 2003)

3.4.2 Fortroende for virdepappersmarknaden

Det finns inget sjdlvindamal med att uppratthlla allménhetens fortroende for marknaden.
Avsikten dr att bevara marknadens stillning som finansieringskilla. En allmént spridd misstro
mot marknaden riskerar att avsevért begrdnsa kretsen av placerare och det dr dérfor av storsta
vikt att brist pa fortroende inte sprider sig. Den reglering som omger virdepappersmarknaden
bor ge ett positivt bidrag for att underbygga fortroendet. Marknadens informationsplikt har
ansetts vara utslagsgivande nir det giller att uppritthalla detta fortroende. Oppenhet gagnar
utan tvekan det 1dngsiktiga fortroendet for marknaden. Regleringen bor séledes medverka till
sadan 6ppenhet, vilket ocksa varit en genomgéende princip i de regelskapande organens
verksamhet under senare ar.

For att upprétthalla fortroendet for virdepappersmarknaden krévs dven att risker som har
samband med dess organisation och liknande elimineras. Man talar dd@ om administrativa och
legala risker. Det ligger i sakens natur att det finns en ekonomisk risk i finansiella placeringar.
Det dr den som ger forutséttningar for vinster. Lagstiftningen vérnar alltsd endast om
otillborligt dventyrande av kapitalinsatser®. En god reglering bér efterstriva att de olika
riskerna blir synliga och medvetandegjorda for placeraren sa att denne sa langt som mojligt
skall ha goda mdjligheter att informera sig om riskerna. (Jansson, 1995)

Vidare maste kopare och siljare av virdepapper kunna lita pa att deras respektive méklare inte
gynnar andra kunder pé deras bekostnad, en investor maste kunna lita pa att en analys utford av
en finansanalytiker inte bygger pd fiktion i stdllet for pé kénda fakta, och sd vidare.

* Lagen om virdepappersrorelse 1 kap 7 §
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3.4.3 Sakkunniga om fortroendekrisens bakgrund

Carl Hamilton: Hamilton pekar pa intressekonflikter hos fondkommissiondrer och menar att
talet om kinesiska murar imponerar f6ga. ”Informationen har en bencdigenhet att ta sig fram
liksom vatten. Informationen hittar minsta lilla spricka i muren. Analytiker vet att banken har
ett tungt engagemang i ett visst bolag och ingen behover ge nagra order om att det skall
skrivas upp eller skrivas ned. Analytikerna forstar.”

Per-Ola Jansson: Fortroendet for svenska fondkommissionérer har skadats och Jansson
tilligger att bdde debatten och kritiken i hog grad fokuserat pa analytiker. Fortroendeforlusten,
sadan den speglas i media, grundas, enligt Jansson, framforallt i att analytiker uppréatthallit
kdprekommendationer under obefogat ldng tid. Jansson menar att samhillet varit utsatt for en
psykos och att analytiker blivit utsatta for press. Analytiker som hade en positiv syn 6kade i
popularitet. Svenska analytiker har dock, enligt Jansson, generellt sett inte haft problem med
jav.

Jansson pekar pa IT-bubblan och det langa kursfallet som viktiga orsakerna till
fortroendekrisen, men dven Enron- och Worldcomskandalerna uppges ha varit medialt viktiga
orsaker. Jansson menar att den fridmsta kritiken kommit frén privatpersoner.

Nils Liliedahl: Den intensiva debatten rorande intressekonflikter 1 samhéllet forklarar
Liliedahl med de intrdffade amerikanska redovisningsskandalerna.

Lars Milberg: ”Fértroendekommissionen har pekat ut ndringslivet som den grupp, vars
fortroende dr kort i botten. Jag tror att det finns andra grupper i samhdllet som aktivt har
bidragit till att sdnka fortroendet. Exempelvis sa har politiker hjdlpt till att torpedera synen pd
overheten.” Milberg forklarar att det dr en missuppfattning att fortroendekrisen skulle bero pa
att aktiekurser har gétt ner.

Jan Persson: Fortroendekrisen forklarar Persson delvis med de amerikanska
redovisningsskandalerna. ”Pd ndgot sdtt tror man att Enron- och Worldcomskandalerna har
intrdffat i Sverige.” Andra tinkbara orsaker till fortroendekrisen uppges vara déliga rad och
den allménna borsnedgangen. Vidare ndmner Persson storre skandaler som Trustoraffdrens
inverkan pa minniskors fortroende. Enligt Persson har saker och ting inte fatt rétt proportioner
i debatten. Persson papekar att diskussioner om I6ner, bonus och ersittningar ocksa har haft en
negativ inverkan.

Olle Rossander: Kunskapen om risk har varit dalig hos allménheten och ménniskor har, enligt
Rossander, inte forstatt skillnaden mellan olika finansiella instrument. Vidare pekar Rossander
pa det faktum att minga finansiella brott aldrig blir lagférda pa grund av en hog bevisborda,
vilket undergriver fortroendet for verksamheten. Rossander tilldgger att

Sverige har varit relativt forskonat fran storre skandaler, men att det forebyggande arbetet ar
viktigt.

Hans Schedin: Schedin hivdar att det finns péatagliga problem med intressekonflikter i
svenska fondkommissionérer, vilket har undergravt fortroendet.

Jan Tullberg: Tullberg pekar pa det stora kursraset som en viktig orsak till fortroendekrisen.
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Sammanfattning: En rad olika orsaker ndmns for att forklara den uppstadda fortroendekrisen.
IT-bubblan och det langa kursfallet anses vara viktiga orsaker, men dven amerikanska
redovisningsskandaler. Obefogat hoga 16ner och ersittningar ar ytterligare faktorer som
inverkat pa fortroendet. Vidare uppges kunskapen om risk ha varit allt for bristféllig hos
ménniskor.

3.4.4 Sakkunniga om iteruppriittat fortroende

Carl Hamilton: ”Fortroendet dtervinder pa sitt sdtt ndr kurserna gdr upp igen, da struntar
folk i det historiska fortroendet, da dr det nya bud och nya affdrer som giller... Det enda som i
grunden pdverkar folks fortroende dr om man ser praktiska exempel pd att hoga ansvariga
faktiskt stdlls till svars... Att inféra en mdngd nya lagar, forstirka ekorotlarna, eller ge
finansinspektionen utokade befogenheter, tror jag har ganska liten betydelse for fortroendet.
Man vill se praktiska avtryck av allt detta. Man vill se en hég bankdirektor sldpas infor rdtta,
man vill se den sortens dtal drivas mdlmedvetet och framgangsrikt av en dklagare.” Hamilton
tillskriver fortroendekommissioner liten betydelse i det fortroendeskapande arbetet.

Per-Ola Jansson: For att tervinna ett forlorat fortroende krévs, enligt Jansson, minga olika
atgérder, déaribland tydliga regler om hantering av intressekonflikter pa
virdepappersmarknaden, vilka kan ha formen av sjilvreglering eller myndighetsreglering.
Vidare krivs en trovérdig fordelning mellan kdp- och sdljrekommendationer.

Nils Liliedahl: ”Det handlar nog om att det far gad en ldng tid sa att man hinner glomma det
som har hdnt, och att det inte hinder sa mycket igen.”

Liliedahl efterlyser ett kritiskt forhallningssétt hos ménniskor. "Man skall inte tro att det som
analytikern sdger dr ndgon slags objektiv analys, det dr alltid en forsdljningsprodukt. De har
gett sken av att de dr objektiva, vilket de inte dr... Analysen kan ha andra syften, som vilken
forsdljningsprodukt som helst.”

Lars Milberg: Branschen maste ta fortroendefragan pa allvar. ”Om folk inte har fortroende for
den hdr marknaden sa kommer det inte in nagra pengar till foretagen och dd har vi inget
ndringsliv sa smaningom, det hdr dr ett mdste. Utmaningen ligger i att fa folk att vdga trycka
pd kop- respektive sdljknappen.” Milberg foresprakar kraftfulla regler. Vidare menar Milberg
att fondkommissionérer och banker battre maste sétta sig in i kundens behov.

Jan Persson: ”Utan fortroende sa dr den hir marknaden slagen i spillror och dérfor mdste vi
ha regler som ligger i framkant (sjilvreglering eller lagreglering) och som upplevs som bra av
objektiva personer.” Vidare forklarar Persson att det dr viktigt att saker och ting far rétt
proportioner i debatten.

Olle Rossander: Rossander menar att riskmedvetenheten hos manniskor méste dka. Vidare
bor man, enligt Rossander, efterstriva att forvintningarna pé analytiker fordandras. Tidigare
var en analytiker nagon som gjorde en enkel beskrivning av ett foretag och dess risker. Inte
sdllan tillskrivs idag analytikern rollen som spadam eller Schaman.” Rossander menar att
bubblan har lart oss stilla foljande fragor: ”- Féorstar jag produkten?” och - Var i ligger
kundnyttan?” Vidare pekas pa betydelsen av att brott klaras upp. "Mdnga finansiella brott blir
aldrig lagférda pa grund av en hég bevisborda. Det undergrdiver fortroendet for
verksamheten.”

22



Hans Schedin: ”Det viktiga dr att utbilda en kompetent och duktig analytikerkar som har hog
integritet.” Schedin forklarar vidare att man bor soka undvika incitament som driver mot en
Folja- Johnmentalitet. En drastisk atgérd skulle kunna vara att forbjuda foretag, som bedriver
corporate financeverksamhet, att ha egna analytiker.

Jan Tullberg: Aktichandel innebir en risk och till synes smé beslut kan fa stor inverkan pa
ménniskors ekonomiska situation. Tullberg ser en fara i att banker, genom 6kade
radgivningsprocedurer, baddar in ménniskors beslut i fina paket. Denna typ av psykologisk,
fortroendeskapande marknadsforing, forbéttrar inte karnprodukten.

Forskaren pekar pd analytikerns komplicerade uppdrag och roll och pekar pa ett
kunskapsunderskott hos analytiker samt att kontinuiteten i aktiens rorelse ar délig. Detta
motiverar vidare till att stélla sig frdgan var i1 analytikerns kompetens egentligen ligger.
Osikerheten kring svaret pa denna fraga leder till svarigheter att 6ka kompetensen pa ett arligt
och trovirdigt sitt. Risken dr att man tar till fiktiva kompetensforbéttrande atgérder, vilket
torde biadda for nya kriser.

Sammanfattning: Tankarna kring vad som skulle 6ka manniskors fortroende for
aktiemarknaden dr ménga. Flera ndmner att ett mer omfattande regelverk skulle vara ett steg i
ritt riktning. Vissa menar att ménniskors syn pd branschen borde fordndras. Ytterligare tankar
ar att storre fokus bor ligga pa att utbilda analytiker med hog integritet samt att hga ansvariga
méste kunna stillas till svars. Vidare dr det viktigt att forstd kundens behov samt att saker och
ting ges rétt proportioner.

3.5 SAMMANFATTNING AV TEORETISK REFERENSRAM

Kapitlet har redogjort for sakkunnigas tankar och resonemang kring etik, fortroende och
reglering. Resonemangen kommer att anvindas som analysverktyg av analyschefernas
resonemang.

Rothsteins modell behandlar de karaktdristika som maste vara uppfyllda for att ett offentligt
atgirdsprogram skall kunna genomforas med asyftat resultat. Den teoretiska referensramen
behandlar vidare regleringsproblematik pd virdepappersmarknaden. Reglering ar
sammanlinkat med etik- och fortroendefragor. Etikfragor dr centralt i arbetet med att etablera
en god foretagskultur. En vél fungerande kultur dr av stor betydelse i1 arbetet med att stirka de
anstélldas integritet. Investerare maste kunna lita pa att finansanalytiker agerar pé ett
oberoende sitt. For att locka investerare till aktiemarknaden krévs ett grundmurat fortroende
for de institutioner som har att hantera denna handel. Media har kommit att fa rollen som
Overvakare av viardepappersmarknaden, varfor &ven nagra rader dgnas &t medias roll med
avseende pa regleringsproblematiken.
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4 EMPIRI ANALYSCHEFER

Innehéllsanalysen resulterade i1 en kategorisering av materialet utifran fyra centrala omraden
som knyter an till uppsatsens syfte och fragestdllning. Analyschefernas tankar kring
fortroendekrisens bakgrund, behandlas i avsnitt 4.1. I avsnitt 4.2 diskuteras vad en 6kad
reglering skulle innebéra for fortroendet. Etikarbete har allt mer kommit att fokuseras i
samband med att fortroendekrisen uppmérksammats och i avsnitt 4.3 behandlas analytikernas
syn pa etikens roll i det fortroendeskapande arbetet. I avsnitt 4.4 redogors for olika tinkbara
16sningar pd fortroendekrisen. Avsnitt 4.5 innefattar en sammanfattning av kapitlet. Studiens
analytiker bendmns som A, B, C, D och E.

4.1 ANALYSCHEFER OM FORTROENDEKRISENS BAKGRUND
4.1.1 Privatkunder och media

De fem analyscheferna vinder sig uteslutande till institutionella kunder. Samtliga analytiker
hévdar att den framsta kritiken kommit fran privatkunder och saledes huvudsakligen varit
riktad mot privatkundsfirmor. Studiens analytiker upplever att ménniskor 1 praktiken inte gjort
ndgon skillnad mellan de firmor som vénder sig till privatkunder och de som vinder sig till
institutionella kunder, vilket inneburit att dven de institutionella firmorna fatt del av kritiken.

Respondent E papekar att privatkundsfirmornas uppdrag inbegriper en jamforelsevis storre
problematik. Att tillvarata intresset hos privatpersoner som kan ha sd olika kunskaper dr
svdrare dn vart uppdrag, annorlunda i alla fall.” D menar att manniskors kunskapsniva inom
det finansiella omradet generellt sett varit for 1ag och att privatkunderna inte forstatt vilka
risker som varit forknippade med verksamheten. C upplever att det stora problemet har varit att
privatpersoner inte har gjort ndgon skillnad i védrdering av ett bolag och virdering av en aktie.
Fondkommissionédrerna har, enligt respondent C, misslyckats med att tydliggéra denna
skillnad. B forklarar att de firmor som 1 huvudsak vénder sig till institutionella kunder verkar
under andra premisser. "Institutionskunder dr oftast vildigt kompetenta kunder och de vet
forutsdtiningarna. Dessa kunder har dven andra radgivare att anvinda sig av, sd ddr
uppkommer sdllan problem med ddlig radgivning. Privatkunder har inte samma kunskap som
vi har, utan forlitar sig pa att vdara rdd dr riktiga.” Ménniskor har, forklarar B, forlorat pengar
pa dalig radgivning, vilket har motiverat fragan huruvida det handlat om ren korruption eller
bara dalig rddgivning. B berittar vidare att firmor varit beroende av att kunderna gor affarer, da
detta genererat courtage. "Mdnga privatkunder har fatt erfara att deras mdklare
rekommenderat upp och ner, fram och tillbaka, sdlj, kop. Man dr naturligtvis oerhort besviken
pa i vems intresse man har gjort det hdar.”

E kritiserar medias bild av branschen.” Man blir ju skrimd nér man inser hur media viljer att
vinkla branschen.” Samtliga respondenter intar en restriktiv hallning gentemot media. E
forklarar detta stdllningstagande med foljande ord: ”Kunderna betalar for att jag ska fora en
dialog med dem och inte med ndgon annan.” Ovriga respondenter ger niraliggande
forklaringar. C upplever att mediadebatten till stor del varit missvisande. Vi har ju aldrig mer
information dn vad styrelsen och foretagets VD har, jag ska inte skylla ifrdan mig, men jag
tycker att manga beslut har varit lustiga. VD och ledningar har ju inte heller bromsat. Att
ndstan kéra i diket med Ericsson dr ju en katastrof och det hinger man ut analytikerna for.”
Dagens debatt fokuserar 1 6kad utstrackning pé verkstillande direktorers- och styrelsers ansvar,
en utveckling som respondenten vilkomnar.
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4.1.2 Ytterligare orsaker till fortroendekrisen

Respondent D utesluter inte att debatten dven kan ha politiska baktankar. ”Politikerna vill ju
inte komma i negativ dager for att man har borsintroducerat Telia. Mdanga har kopt Teliaaktier
som har gdtt ner och da vill man stdlla nagon till svars for detta. Skulden ldgger man hellre pd
en analytiker, i stdllet for pa Bjorn Rosengren.”

I 6vrigt ndmner samtliga analytiker kursfallet som en viktig orsak till fortroendekrisen och det
tilltagande intresset for regleringsfrdgor. Respondent C forklarar ocksa att alla, savél
foretagsledare som kunder och analytiker, drevs till att dverskatta aktiemarknaden och att
marknaden under borsuppgangen inte var mottaglig for negativa budskap. Respondenten menar
att media pad manga sitt har del i den aktiehysteri som uppstod i slutet av 90-talet. Tidningarnas
16psedlar lockade med veckans aktietips och manniskor svalde detta med hull och har.

En bidragande orsak till denna aktiehysteri var, enligt C, branschens enorma tillvéxt under 90-
talet. Aven A papekar att branschen i minga ar varit dverlonsam och att den korrigering som
nu sker av 16nsamheten ér bra. ” Den stora uppgdangen pd borsen 1999-2001 och de stora
okningarna i kompensation attraherade folk som styrdes av pengar, snarare dn av att géra bra
analyser. Manga oerfarna mdnniskor som inte kunde aktieanalys och bolagsanalys lockades
till IT/Telecomsektorn. Saneringen av branschen som har borjat dr vdildigt hélsosam.”
Respondent C pétalar att det under denna period varit relativt litt att fa anstdllning som
analytiker och att manga analytiker saknat erfarenhet. ”Det dr i en sadan situation litt att gd pd
bolagets story. Mdnga har lyssnat pd vad foretagsledare har haft att sdiga, utan att sjdlv
ifrdgasdtta huruvida det dr rimligt.” A betonar vikten av att viga séiga nej, men upplever att
manga analytiker inte har orkat sta emot trycket. Respondent E understryker att den
fortroendekris som uppstatt ar mangbottnad. “Jag tror att ett flertal faktorer har spelat in:
ndringslivsfrdgor, styrelser, pensionsdiskussioner, lonefrdagor och bonusfragor. Detta sticker
minst lika mycket, kanske mer, i 6gonen pda gemene man dn ndagon analytiker som gjort ndgot

fel.”

4.1.3 Intressekonflikter

Samtliga analytiker beréttar om en potentiell intressekonflikt mellan analys- och corporate
financeavdelningen, det vill siga mellan den avdelning som vérderar bolagen och den del som
hjélper till med exempelvis emissioner och borsintroduktioner. Konflikten bestar kortfattat i att
analys- och corporate finance foretrdder olika intressen. Den forra har kundens intresse for
O0gonen, medan den senare fokuserar pa bolagets intressen. Fyra av fem analytiker anser dock
inte att denna konflikt varit ett patagligt problem i Sverige. Analytiker A och C understryker att
problem av detta slag till stor del kan kopplas till radande incitamentssystem. A forklarar
foljande: " Vdrt incitamentsystem har varit pa ett helt annat sdtt jamfort med de amerikanska
husen. Vi har inte premierats tydligt i form av antal genererade affiirer och inte fdtt provision
direkt relaterat till corporate financeuppdrag.”

De vattentita skott som kridvs mellan finans- och analysavdelningarna fungerar, enligt D,
mycket bra och har med tiden kommit att fungera allt béttre. "Jag kan bara svara for oss. De
hdr skotten dr vi tvungna att ha och det har vi haft i mdnga dr. Ndr foretaget var mindre sd var
det inte lika strikt. Nu dr det mycket strikt. Den kinesiska muren finns ddr rent fysiskt... ddrfor
upplever jag att det inte dr ett problem.” D forklarar att genomlysningen av branschen &r
omfattande, varfor tvivelaktiga affdrer och lag moral inte skulle fungera lingre dn hogst ndgon
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dag. Respondenten papekar att sjidlvregleringen sker snabbare &n i ndgon annan bransch.
”Finansiella Stockholm dr en liten marknad ddr alla kidnner alla. Gér man bort sig hdr sd dr
man bortgjord kanske for alltid. Nyheten sprids. Pd ndgra sekunder sd vet alla om det. Det
finns nog ingen annan bransch ddr alla kunder, konkurrenter, alla, vet om ndagonting sd fort
som i var virld. Nyheterna bara blixtrar.”

Respondent B havdar 4 sin sida att det finns en svar intressekonflikt i férhallandet mellan
corporate finance- och analysavdelningen. ”Det dr det allvarligaste problemet i branschen och
kan endast l6sas genom att fondkommissiondren avstar fran att ge en rekommendation i det
bolag som dr kund hos corporate finance-avdelningen.” Vidare anser B att lagstiftningen bor
andras sd att bade méklarfirmor och personal, inklusive analytiker, far ta ett storre ansvar for
sina intressekonflikter.

For att helt minimera risken for intressekonflikter, uppger B att méklarfirmor helt och hallet
skulle vara tvungna att avsté fran corporate financeuppdrag. ”Hur mycket man dn isolerar
analysavdelningen eller organiserar om, till syvende och sist sd tjdnar firman pengar pad de
hdr corporate financeuppdragen och alla kommer att vilja ha del av denna fortjinst.”

4.1.4 Debattens foljder

B, D och E pekar pa att den praktiska foljden av debatten kring branschens forlorade
trovardighet &r ytterligare regleringar och krav pa de anstéllda. C upplever att kritiken bidragit
till en forsiktigare instdllning hos analytiker, vilket upplevs som problematiskt. ”Det leder till
farre case. Investerare vill ha intressanta idéer, men analytiker vdagar inte komma med dsikter
som sticker ut.” Som en foljd av debatten soker A idag identifiera och gallra bort de analytiker
som har kommit till firman pa felaktiga premisser.

4.2 ANALYSCHEFER OM REGLERING

Respondent A, B och E uppvisar en positiv attityd till okad reglering pd sdvil myndighets- som
pa sjalvregleringsniva. A menar att ett utokat regelverk pd myndighetsniva ar oundvikligt.

” Jag tycker att det dr viktigt med okad myndighetsreglering. Branschen var ung och omogen
under slutet av 90-talet, det dr bara att beklaga. Hade det varit fler som varit lite krassare och
lite tuffare i den hdr processen sd kanske det inte hade blivit sa mdnga daliga
borsintroduktioner...” E instimmer 1 att det foreligger ett ytterligare regleringsbehov. ” Den
hdr industrin har vuxit enormt och alla paverkas i hog utstrdckning. Ndr ndgonting vixer sd
mdste det finnas en bollplan att spela pd, ett regelverk, inte minst for att allmdinhetens
fortroende skall upprditthdllas.” Respondent B upplever att det dr bra med tydliga pafdljder och
menar att branschen har forstatt att den kritik som riktats mot méklarfirmor under senare ar ar
sa pass allvarlig att nagot méste goras. Respondenten forklarar att branschen har ett kollektivt
behov av att bli accepterad hos kunderna, vilket dven forutsitter ytterligare reglering.
Myndighetsreglering &r, enligt respondent A, en forutséttning for att gora fragor viktiga for
savil firman som helhet, som for ledningen. ”Saneringen och allt det ddr dr bra, men det
viktiga dr att firman ser det hdr som en prioriterad frdaga och att cheferna och firman tar ett
ansvar. Sjdlvreglering och att man kan utesluta folk ur branschen, dr ingenting som Top-
managementgrupperna bryr sig om, det dr snarare ett sdtt att gora sig av med folk som inte
foljer reglerna. Ndr det gdller firmamdssigt viktiga fragor, sd tror jag att man maste fda 6kade
regler.”
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C upplever inte att det finns nadgot behov av 6kad myndighetsreglering, men foresprakar
ytterligare sjdlvreglerande insatser. D anser att dagens regelverk redan &r omfattande och ser
inget behov av ytterligare regler 6verhuvudtaget. D ser ett tydligt samband mellan intresset for
en Okad reglering och borsens rorelser. "Ndr bérsen gar upp fyra manader i rad, sd finns det
inga arga smdsparare lingre och dd kan det fort svinga tillbaka igen. Ar vi dd inne i en grind
ddr vi har en aktiemarknad som dr fylld med regleringar, sd dr det klart att det slar tillbaka
mot den enskilde individen.” 1 de fall som ytterligare regleringsbehov trots allt foreligger sa
foresprékar D sjdlvreglering. D har inte mérkt av ndgot krav frén firmans kunder pé ytterligare
regleringar. Kravet upplevs snarare komma frdn massmedia, politikerhall och
Finansinspektionen.

Aven respondenterna B och E lyfter fram sjilvregleringens fordelar. B uttrycker foljande
angdende sjalvreglering: Vi kan branschen och har stora mojligheter att se till att reglerna dr
smidiga och rimliga...” 1 6vrigt ser B fragan rorande reglering kontra sjilvreglering som
mindre intressant. ”For oss som arbetar med det hdr ses sjdlvregleringen som vilken annan lag
som helst. Bryter jag mot de hdr reglerna sd kan jag bli avskedad eller nagot annat.”

Huvudsakligen foredrar E en vidareutveckling av branschens sjilvreglering. ”Det dr alltid bra
om branschen gdr i brdschen for fordndringar, reglerna har da mojlighet att bli utformade pa
ett sditt som branschen kan stdlla sig bakom och med ett visst mdtt av flexibilitet.” Trots
sjdlvregleringens fordelar, s& menar respondent E att det i vissa fall &r nodvéndigt att staten gér
in och reglerar. ”Ndagonstans mdste staten gd in och sdga att nu gér vi sa hdr, punkt slut.”
Sjilvregleringen ir, enligt respondenten, inte helt oproblematisk. ”Risken dr att man far nagon
“frifrdsare” som upplever att efterlevnaden av sjdilvregleringen inte dr lika viktig, som
efterlevnaden av de regler som utfirdas genom myndighetsreglering.”

4.2.1 Licensieringens betydelse for sjialvregleringen

Swedsec's licensieringstest® upplevs av samtliga respondenter som ett bra
sjalvregleringsinitiativ. C upplever att risken att bli av med licensen dr den mest kraftfulla
sanktionen. ”Den dag man fdr en prick eller en varning dr det jobbigt.” B instimmer i
licensieringens styrka som sanktionsinstrument. ”Om en individ bryter mot reglerna dras
licensen in, vilket innebdr en avstingning fran arbetet. Att inte kunna arbeta dr samma sak
som att bli uppsagd.” Aven E pétalar nddvindigheten av relevanta sanktionsmdjligheter och
forklarar att en kdnnbar sanktion dr att bli av med licensen. E patalar dock att utformningen av
testet borde vidareutvecklas. ”Jag som bara pratar med institutioner far svara pa fragor om
hur jag skulle agera om jag satt pa ett bankkontor. Vildigt mycket i licencieringen dr inte alls
applicerbart pd mig i mitt dagliga arbete, men ndgonstans sd maste man ju bérja och det hdr
kommer ju naturligtvis véixa fram och bli dnnu mer specialiserat.” A instimmer i att testet ar
alldeles for allméngiltigt, da det inte dr anpassat efter funktion. C uttrycker foljande angaende
licensieringen. ”Jag tror att alla dr vdildigt néjda med den licensiering som har inforts i
branschen. Det hdr skulle man ha gjort mycket tidigare. Man skulle till och med kunna tinka
sig att man inforde olika grader av licensiering...”

4.2.2 Bra reglering

Regleringar inom branschen maste, enligt respondent C, anpassas efter den radande
verkligheten. A betonar vikten av att reglerna konstrueras pa ett sitt sa att de gar att efterleva,

? Licensieringstestet infordes i april ar 2001 (Jansson, 2003)
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da en alltfor komplicerad reglering kan fa till foljd att folk struntar i regelefterlevnaden.
Regleringen skall, enligt B, fokusera ritt omrédden. ”Det man kan lagstifta bort dr osanningar,
att du far otillborlig paverkan och det dr egentligen sddant som gor att du inte talar sanning,
det dr egentligen det som man mdste komma dt.” Respondenten forklarar vidare att reglerna
bor ha en stodjande funktion och att en stringare lagstiftning skulle kunna ge stod at den
enskilde analytikern att inte lata sig paverkas av arbetsgivaren. ”Det gdller att forhindra att
mdnniskor ens ndrmar sig en situation ddr man kdnner sig paverkad, det dr det som det
handlar om, att ens beslutssituation forenklas genom att man kan avsta.”

Studiens analytiker foresprakar regler som syftar till 6kad transparens, exempelvis rorande
gemensamma intressen mellan méklar- och analysverksamhet. Okad informationsgivning
torde, enligt C, minska risken for otillborlig kurspaverkan. Vidare framhéver respondenterna
betydelsen av redovisning av de principer som ligger till grund for en rekommendation. C
stéller sig positiv till en utveckling ddr man pa ett tydligare sétt redogdr for vilken tidshorisont
som rekommendationen avser, men tilligger ocksa att saker och ting kan hinda som leder till
en helt annan utveckling.

Analytikerna uppfattar inte att 6kad transparens skulle innebdra en konkurrensnackdel, men B
uttrycker foljande: ”En sddan redovisning skulle mojligtvis kunna ge en pinsam inblick i hur
lite principer som styr rekommendationerna i finansbranschen.” E papekar att det ar viktigt att
hitta en ldmplig balans rérande hur mycket information som redovisningen skall omfatta.

Samtliga analytiker ser positivt pa regler som ror analytikerns privata aktieaffarer. A tycker
exempelvis inte att en analytiker ska handla 1 aktier som denne sjilv bevakar och C lyfter fram
regler som ror redovisning av analytikerns egna aktieinnehav.

4.2.3 Risker med ytterligare reglering

Det finns en risk, enligt respondent E, att 6kad lagreglering forsvarar och byrékratiserar arbetet
och dirmed gor det mer tungrott. Lagreglering tenderar saledes att bli allt for rigid och
fyrkantig jaimfort med om branschen sjilv sdtter upp restriktionerna. C instdmmer i detta
resonemang: “Det blir alltid avarter om myndigheter gdr in och talar om hur det skall vara.
Du kan alltid hitta sdtt att gd runt... det finns bra saker med myndighetsreglering och det finns
mindre bra saker. Det giiller att hitta en limplig balans.” Aven B ser en fara i att en allt for
omfattande reglering kan leda till att mdnniskor férsdker komma runt denna. En ytterligare risk
som B pétalar &r risken for 6kat administrativt krdngel. For att ha mgjlighet att folja upp vad
varje analytiker pd firman gor, sd kommer, enligt respondent B, firman att behdva inrdtta nya
kontrolltjénster. A betonar att regleringen inte far gé s langt sé att det blir svart for firman att
bedriva sin affirsverksamhet. ”Risken dr att det blir sa mycket regler och sa tufft i branschen
sd att farre individer skall géra mera. Det kommer att kosta pad kvalitet.”” D menar att for
mycket regleringar leder till en felaktig fokusering, dd en analytiker maste ligga mer tid pd att
lara sig alla regler, samtidigt som denne riskerar att bli allt for styrd. ”Det finns en risk for att
det blir sd trangt att vi inte far gora ndgonting 6verhuvudtaget och da finns det inget behov av
en analys.” D framhidver betydelsen av att ha en fristdende analysstab som far tinka och skriva
fritt och som vagar ta ut svingarna.

28



4.3 ANALYSCHEFER OM ETIK OCH KULTUR

Samtliga respondenter vittnar om att etikarbetet &r en naturlig och integrerad del av
verksamheten samt att etik fétt ett allt storre utrymme de senaste ren, nagot som studiens
analytiker upplever som positivt. D uttrycker foljande: Vi vill veta vad vi far- och kan géra, sa
att det inte omedvetet blir fel.” Rent praktiskt tar sig detta etikarbete flera uttryck. Etikfragor
behandlas exempelvis i samband med analysavdelningarnas veckomdten och det anordnas
sarskilda etikforeldsningar. I forsta hand utgdrs fondkommissionédrernas etikarbete av
information och diskussioner kring nya regelverk.

Samtliga respondenter understryker vidare att en stor del av arbetet kring etik- och
regelefterlevnaden initieras av firmans compliance officer, som uppges ha en stark roll. D

uttrycker foljande: ”Firmans compliance officer utbildar oss kontinuerligt, sd det ldggs stort
fokus vid detta.”

A pekar pa vikten av att foregd med gott exempel, da etikarbete i forsta hand &r en kultur- och
en managementfraga. A talar &ven om betydelsen av en god integritet och att viga séga nej.
”Sa ldnge som vi har en integrerad verksamhet, s& vill jag inte fa en borsintroduktion pa mitt
ansvar om jag inte tror pd bolaget.” En tankbar orsak till att integriteten brustit pa vissa héll ar,
enligt respondenten, att vissa firmor inte har jobbat under si stor etisk medvetenhet, och
diarmed valt att 1 vissa fall acceptera tvivelaktiga borsintroduktioner som genererat snabba och
enkla pengar for firman. E menar att etikarbetet till stor del &r en fraga om kommunikation och
om att etablera en kultur déar den anstéllde vagar fraga. B och E talar om etik som en
fortroendefraga. B forklarar foljande: Vi inser att fortroendet for var yrkeskar dr vildigt lagt
och dd maste man dtgdrda det.” E uttrycker f6ljande angaende etik hos fondkommissionérer:
”Etikfragor star hogt upp pa listan och dr en prioriterad fraga for vara kunder. Kunderna
utvdirderar oss inte bara efter hur vi skoter var analys eller hur duktiga vara sdljare dr, dven
etikfragor beaktas i bedomningen.” B forklarar att etikfragor bland annat ar viktiga darfor att
kunderna tycker att dessa fragor ar viktiga. ”Sjdlv sd tycker man vdl inte att man gjort sd
mycket fel.” Etikfragor ingar dven i den obligatoriska licensieringen.

4.4 ANALYSCHEFER OM ATERUPPRATTAT FORTROENDE

Respondent B pétalar att néjda kunder ger fler affdrer och ddrmed 6kad I6nsamhet. Darmed
finns det anledning att soka upprétthalla firmans rykte och kvalitet. A upplever att en god
grundinstillning hos analytiker leder till en bittre kundrelation. Ar detta kriterium uppfyllt s&
torde dven kundernas tolerans och forstaelse dka. Att ha ritt i varje enskild rekommendation
blir dé inte det centrala. Respondent C foresprakar battre kontrollrutiner, utdkat samarbete och
mer intensiva diskussioner rorande exempelvis rekommendationers rimlighet. ”Fler personer
bor vara med och kontrollera att de siffror som vi far fram héinger ihop med
rekommendationen och med den aktuella sektorn, alltsd ett mycket mer intensivt jobb med vad
ett bolag egentligen dr vdrt.”

Vidare menar A att det forsta steget mot ett atervunnet fortroende &r att stilla sig fragan: Vad
dr det vi tar betalt for? C pekar pé betydelsen av att ménniskors forvantningar pa
aktiemarknaden ligger pa en rimlig niva och forklarar att forvintningar pa aktier som
instrument generellt sett borde sidnkas. C uppger dven att kursfallet har paverkat foretagets
verksamhet. ” Vi mdste leva med kundernas investeringar, det dr det som dr det forsta

29



steget...” Analytikerns integritet, i betydelsen att vaga std emot bolagen, kan enligt respondent
A, inte nog betonas. Respondenten uttrycker féljande rorande trovardighet: “Trovdirdigheten
mot kunden bibehdller och stirker vi om vi fortsdtter att kunna mest om de bolag som vi
analyserar. Jag tror att det enda sdttet att vara trovdrdig dr att fortsdtta att ha en bra
spridning pa kop- och sdljrekommendationer och alltid, alltid, alltid kunna mycket om bolagen
och framfor allt vaga ga emot bolagsledningarnas syn.” Respondent C tror att en frukt av
borsnedgangen kommer att bli ett 6kat ifragaséttande kring rekommendationers rimlighet.
Liksom A menar dven C att strivan bor vara att forma en analytiker som ifrigasitter. Okade
krav pa kompetens kommer automatiskt att inforas i takt med att konkurrensen om branschens
arbetstillfallen okar.

Ett sitt for branschen att soka dteruppritta fortroendet &r, enligt E, att nd ut med korrekt
information om hur det faktiskt ligger till. ”Nu dr det vildigt mycket uppmdrksamhet kring
enstaka negativa fall.” Respondenten tilldgger att ett terskapat fortroende sannolikt &ven
kraver att kurserna borjar gé upp, en asikt som dven B, C och D ger uttryck for. C forklarar
detta med foljande ord: ” Folk blir ju naturligtvis jitteledsna ndr det gdr daligt, ndr det gar
bra sa glommer man bort allt, men det tar en stund att repa sig... Den mest psykologiska
effekten for att fa tillbaka fortroendet dr att Evicsson borjar tjdna pengar.”

Respondent B ndmner att en mer omfattande reglering och 6kad redovisning av vad som styr
finansbranschens rekommendationer, torde leda till ett 6kat fortroende. Respondenten
efterlyser 4ven en mer intensiv medial belysning och uttrycker foljande: ”Medierna borde
kritiskt granska de rekommendationer som fondkommissiondrer utfirdar pa sadana foretag
som corporate finance-avdelningarna forsoker sdlja ut pa borsen .”

Respondent E efterlyser en mer nyanserad bild av den méngbottnade fortroendekrisen 1
samhdllet. ”Man sitter och diskuterar analytikernas roll och i nésta steg sa gor man en
Trustoraffir. Det kinns som att vi silar mygg och svdljer kameler.” Det framsta problemet,
enligt respondenten, dr att de anklagande myndigheterna som driver den hér processen inte har
tillrackliga resurser att sétta de stora brottslingarna bakom 14s och bom.

4.5 SAMMANFATTNING AV EMPIRI
Den insamlade primérdatan har presenterats amnesvis under foljande &mnesomraden:

Fortroendekrisens bakgrund, reglering, etik- och kultur och ateruppréttat fortroende. Den
presenterade empirin ligger till grund for den analys som redovisas i kapitel fem.
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5 ANALYS

Jag stéllde mig foljande fraga:

- Anser de intervjuade analytikerna att det krivs ytterligare reglering kring
finansanalytiker, for att uppna ett 6kat fortroende for aktiemarknaden?

For att soka besvara ovanstdende fridga har jag fokuserat de huvudomraden som den teoretiska
referensramen samt empiriavsnittet behandlat: reglering, fortroende och etik. I det forsta
avsnittet, 5.1, behandlas bakgrunden till fortroendekrisen. I avsnitt 5.2, diskuteras etik- och
kultur inom fondkommissionirer, med motiveringen att dessa fragor i allt hdgre utstrackning
kommit att fokuseras i den mediala debatten. Hur vél etikfragor beaktas i
fondkommissionédrerna torde dven paverka behovet av reglering. I avsnitt 5.3 avser jag belysa
den svenska sjdlvregleringsmodellen och bakgrunden till varfér denna regleringsform har
kommit att ifragasittas. Vidare diskuteras i detta avsnitt behovet av 6kad myndighetsreglering.
I avsnitt 5.4 diskuteras mojliga atgirder for att soka komma till ratta med fortroendekrisen. En
sammanfattning av analysavsnittet gors 1 avsnitt 5.5.

5.1 FORTROENDEKRISENS BAKGRUND

Analytikerna upplever att den framsta kritiken har kommit frin privatkunder och att kritiken i
huvudsak riktats mot privatkundsfirmor. Trots detta upplever de intervjuade analyscheferna att
en del av kritiken automatiskt &ven kommit att omfatta de fondkommissionérer som riktar sig
mot institutionella kunder. Analytikerna uppvisar stor medvetenhet om det sjunkande
fortroende som branschen har att hantera. Aven gruppen av sakkunniga #r eniga om att
fortroendefragan maste tas pé allvar. Milberg (2003) uttrycker foljande: Om folk inte har
fortroende for den hdr marknaden sd kommer det inte in nagra pengar till foretagen och da
har vi inget ndringsliv sa smaningom... Utmaningen ligger i att fa folk att vdga trycka pad kop-
respektive sdljknappen... ” Analytiker B for ett liknande resonemang, och forklarar att ndjda
kunder ger fler affarer och darmed 6kad l6nsamhet.

Intervjuerna tyder pa att fortroendekrisen dr mangbottnad. Respondent E uttrycker f6ljande:
”Jag tror att ett flertal faktorer spelar in: ndringslivsfragor, styrelser, pensionsdiskussioner,
lonefragor och bonusfragor. Detta sticker minst lika mycket, kanske mer, i 6gonen pa gemene
man dn nagon analytiker som gjort ndgot fel.” Milberg (2003) vidgar bilden ytterligare.
”Fortroendekommissionen har pekat ut ndringslivet som den grupp, vars fortroende dr kort i
botten. Jag tror att det finns andra grupper i samhdllet som aktivt har bidragit till att sinka
fortroendet. Exempelvis sd har politiker hjdlpt till att torpedera synen pa overheten.” Milberg
tilldgger dven att det &r en missuppfattning att fortroendekrisen skulle bero pé det stora
kursfallet. Studiens analytiker ndmner en rad olika orsaker som kan forklara fortroendekrisen,
déribland borsras, amerikanska redovisningsskandaler och intressekonflikter.

Fyra av fem analytiker anser inte att svenska fondkommissionédrer haft speciellt mycket
problem med jév, d&ven om vissa papekat att det forekommit. De svenska incitamentssystemen
anses ha varit annorlunda jamfort med de amerikanska systemen, dér analytiker premierats
utifran antal uppdrag. Analytiker D beskriver sin bild av situationen inom
fondkommissionédrerna. ”Den kinesiska muren finns ddr rent fysiskt... ddrfor upplever jag att
det inte dr ett problem.” Respondenten forklarar att genomlysningen av branschen ér
omfattande, varfor tvivelaktiga affarer och 14g moral inte skulle fungera ldngre &n hogst ndgon
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dag. Respondent B hivdar & andra sidan att det finns en svar intressekonflikt i forhallandet
mellan corporate finance- och analysavdelningen och uttrycker foljande: ”Det dr det
allvarligaste problemet i branschen...” Hamilton (2003) menar att talet om kinesiska murar
imponerar foga. ’Informationen har en bendgenhet att ta sig fram liksom vatten. Informationen
hittar minsta lilla spricka i muren. Analytikerna vet att banken har ett tungt engagemang i ett
visst bolag och ingen behover ge ndagra order om att det skall skrivas upp eller skrivas ned.
Analytikerna forstdr.”

Jansson (2003) och respondent C forklarar vidare en del av det forlorade fortroendet med att
analytiker under allt for lang tid drevs till att Gverskatta marknaden. Jansson uttrycker detta
som att samhéllet befann sig i en psykos. Ménniskor var inte mottagliga for negativa budskap.

Studiens analytiker uppger att en viss del av fortroendekrisen kan skyllas pd media. Den
mediala bevakningen av virdepappersmarknaden har, enligt Jansson (1995), med aren kommit
att bli allt mer omfattande. Samtliga respondenter viljer att inta en restriktiv hallning gentemot
media. E uttrycker foljande. ”"Man blir ju skrdmd ndr man inser hur media viljer att vinkla
branschen.” Bevakningen syftar, enligt Jansson (1995), framforallt till att uppna 6ppenhet
kring omstdandigheter, men C menar att debatten till stor del varit missvisande. Vi har ju
aldrig mer information dn vad styrelsen och foretagets VD har, jag ska inte skylla ifran mig,
men jag tycker att manga beslut har varit lustiga. VD och ledningar har ju inte heller bromsat.
Att ndistan kéra i diket med Ericsson dr ju en katastrof och det hinger man ut analytikerna
for.” Dagens debatt fokuserar dock i1 6kad utstrickning pé verkstillande direktorers och
styrelsers ansvar, en utveckling som respondenten vilkomnar.

Det sjunkande fortroendet for vardepappersmarknaden samt for niringslivet i stort tyder pa att
medborgarnas krav inte har tillgodosetts. Rothstein (2002) menar att en politik som inte lyckas
uppfylla medborgarnas krav forlorar i legitimitet. Forfattaren uttrycker detta som att den
offentliga politikens substantiella legitimitet har minskat. Okade lagregleringsambitioner samt
tillsattandet av en fortroendekommission, kan ses som ett steg i processen att 6ka den
offentliga politikens substantiella legitimitet.

5.2 ETIK OCH KULTUR

I det fortroendeskapande arbetet har fondkommissionérerna, enligt studiens analytiker, i allt
hogre grad tagit fasta pa etikfragor. Etikarbetet bedrivs huvudsakligen under ledning av
foretagens compliance officers. Etikforskarna Brytting, de Geer och Silfverberg (1997)
forklarar att det finns en tydlig orientering mot att ge etiska fragor en framskjuten plats, inom
savil néringsliv som offentlig sektor. Finansinspektionen stéller, enligt Schedin (2003), numera
krav pa att alla som arbetar 1 branschen skall ha etiska regler for sin verksambhet.
Fondkommissiondrerna skall bland annat utbilda sina anstéllda i géllande regelverk och initiera
diskussioner. Brytting, de Geer och Silfverberg (1997) forklarar att informella aktiviteter i
form av spontana diskussioner om moral &r av stor betydelse i processen. Mélet bor, enligt
forfattarna, vara att uppmuntra och stddja den enskildes reflektion och engagemang i etiska
fragor. Intervjuerna med studiens analytiker tyder pa att etik- och reglering kopplas samman
och integreras 1 den dagliga verksamheten. Analytikerna uppfattar fokuseringen kring
etikfragor som positiv. D uttrycker foljande: Vi vill ju veta vad vi far- och kan gora, sa att det
inte omedvetet blir fel.” Etikarbete handlar till stor del om att etablera en god kultur, vilket
ndgra av analyscheferna papekar dr en forutséttning for att verklig fordndring skall vara mojlig.
A betonar vikten av att forega med gott exempel och hédvdar att etikarbete 1 forsta hand &r en
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kultur- och managementfréga. Jansson (1995) skriver att mycket av marknadsetiken kommer
till i samspelet mellan de grupper av personer som agerar pa olika delar av marknaden och att
paverkan mellan foretagsledning och anstéllda inom foretag ar av central betydelse for
tillkomsten av normer. Brytting, de Geer och Silfverberg (1997) forklarar att kulturen &r central
1 arbetet med att skapa motivation, trygghet och vigledning. Vidare skriver forfattarna att de
lagstiftande organen inte alltid hinner med 1 tider av stark fordndring och att
normbildningsarbetet av denna anledning inte bor forsummas. Reglerings- och etikarbete 1
kombination forefaller vara den modell som sévil analytiker som sakkunniga, foresprakar.

Etikarbetet uppfattas dven som ett sdtt for fondkommissionérerna att 6ka sin legitimitet. B och
E talar om etikarbete som en fortroendefraga. Vi inser att fortroendet for var yrkeskar dr
vdldigt ldgt och da mdste man dtgdrda det” och ”Etikfragor star hogt upp pd listan och dr en
prioriterad frdaga for vara kunder. Kunderna utvirderar oss inte bara efter hur vi skoter var
analys eller hur duktiga vara sdljare dr, det handlar ocksa om att etikfragor skall beaktas.”
Aven B forklarar att kunderna beaktar etikfragor i sin beddmning av firman och att det av den
anledningen dr viktigt att beakta dessa fragor. B tilldgger vidare att man sjélv ofta inte upplever
att man gjort s mycket fel. Det finns anledning att fraga sig hur anstéllda kommer att férhalla
sig till etik da klagomalen frdn kunderna minskar. Hamilton (2003) forklarar att den etiska
medvetenheten gér i vagor. ”Ndr man har sett en lang rad av 6vertramp sd okar den etiska
medvetenheten snabbt. Plotsligt uppticker alla hur viktigt det dr med affdrsetik, men det gloms
lika snabbt bort.”

Debatten har i hog utstrackning kommit att fokusera integritetsfragor. Etikarbetet uppfattas, av
bade analytiker och sakkunniga, som ett medel for att uppné 6kad integritet. Vidare betonar
vissa analytiker vikten av en kultur dér man végar frdga och ddr man végar gé emot
foretagsledning och arbetsgivare. Brytting, de Geer och Silfverberg (1997) pekar pa att nya
verksamhetsfélt och marknader har uppréttats, inte minst inom finanssektorn, och att detta
stundtals leder till oklarhet om vilka normer som géller. Detta talar ytterligare for behovet av
att verka for en kultur dér den anstéllde analytikern vagar friga.

5.3 OKAD LAGREGLERING - LOSNINGEN PA PROBLEMET?

Det finns en rad modeller som talar om hur staten bor ga till viga for att uppnad legitimitet.
Enligt den professionella modellen verlater staten besluten i genomforandeprocessen at en
sdrskild yrkeskar, d4 denna anses inneha kunskaper som gor att man kan anfortro utovarna att
fatta beslut under eget ansvar.(Rothstein, 2002) Staten har i Sverige till stor del dverlatit
regleringen av vardepappersmarknaden till branschens egna aktdrer. Genom malstyrning har
organisationer uppmuntrats till att sjdlva hantera fordndring (Rothstein, 2002). Den svenska
sjdlvregleringsmodellen har manga fordelar sisom snabbhet, flexibilitet, samt 6kade
mojligheter till forankring (Jansson, 1995).

I regleringsdiskussionerna framkommer sténdigt licensieringens styrkor. Analytikerna
foresprékar tydliga sanktionsmdjligheter och licensieringen upplevs vara den mest effektiva
sanktionen. Licensieringen upplevs som ett foredomligt sjidlvregleringsinitiativ, &ven om
manga menar att den bor vidareutvecklas. Pa detta omrade dr det ingen av analytikerna som
foresprakar en 6kad myndighetsinblandning.

Sjalvregleringsmodellen uppvisar dven en rad nackdelar, vilka i allt hogre grad har kommit att
uppmérksammas. Milberg (2003) stéller sig kritisk till den svenska sjélvregleringen.
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”Ingenting hdnder med svensk sjdlvreglering, om det inte sker i skuggan av galjen. Hotar man
inte med lagstifining, sd hdnder det ingenting...” Jansson viljer att vinda pd resonemanget
rorande sjédlvregleringens eventuella misslyckande. ”Om ndagon reglering har misslyckats, sd
dr det vdl den centrala myndighetsregleringen, den regleringen har ju inte ens funnits, de har
Jju inte ens insett behovet.”

Studiens analytiker har olika uppfattningar i fragan rorande framtida regleringsstruktur.
Sjélvregleringen har fortfarande en stark stéllning hos analytikerna, med det tilldgget att vissa
ser ett behov av ytterligare myndighetsreglering. Fyra av fem analytiker ser ett behov av
ytterligare reglering i ndgon form, lag- eller sjilvreglering. Tre av fem analytiker foresprakar
ytterligare myndighetsreglering for att komma till ritta med fortroendeproblematiken.
Respondent E pekar pa att sjdlvregleringen inte &r helt oproblematisk. ”Risken dr att man far
ndgon "frifrdsare” som upplever att efterlevnaden av sjdlvregleringen inte dr lika viktig som
efterlevnaden av de regler som utfirdas genom myndighetsreglering.”

Tvé av analytikerna lyfter fram integritetsaspekten. B menar att en stringare lagstiftning skulle
kunna ge stod at den enskilde analytikern att inte lata sig paverkas av arbetsgivaren. ’Det
gdller att forhindra att mdnniskor ens ndrmar sig en situation ddr man kdnner sig paverkad,
det dr ju det som det handlar om, att ens beslutssituation forenklas genom att man kan avsta.”
A uttrycker foljande: ”Jag tycker att det dr viktigt med okad myndighetsreglering. Branschen
var ung och omogen under slutet av 90-talet, det dr bara att beklaga.” Bergkvists (1994) studie
som behandlar synen pa etik hos finansmarknadens aktorer indikerar att uppfattad olaglighet ar
en mycket viktig faktor for att en situation skall uppfattas som oetisk. Detta resultat indikerar
att den som vill markera att en viss typ av upptrddande ar oetiskt bor efterstriva att
upptridandet blir olagligt. (Bergkvist, Wahlund, Wirneryd, 1994) Aven Hamilton (2003)
valjer att diskutera det svenska sjélvregleringssystemet, utifran integritetsproblematiken.
”Frestelserna dr allt for stora inom virdepappershandeln. Aktorerna har velat ha
sjalvreglering och den har missbrukats... Det mdste finnas regler och sanktionssystem som
biter, dirmed inte sagt att detaljreglering dr den bdsta metoden i varje ldge.” Hamilton dnskar
se en utveckling dar lagstiftaren tydligt markerar vad som dr rétt och fel, men dér man i vissa
delar kan 6verldmna at aktorerna att sjdlva utforma regelverkets tillimpning. Persson (2003)
uttrycker foljande rorande lagreglering kontra sjdlvreglering. Vi maste fa ihop alla goda
krafter och efterstrdva samverkan.”

Det finns tydliga indikationer pa att vi gar mot en utveckling dér den professionella modellen
delvis kommer att kompletteras med den modell som Rothstein (2002) bendmner som den
legal-byrdkratiska modellen. Den senare bygger i hog grad pi att staten anvidnder enhetliga och
precisa regler och legitimitet uppstar i denna modell, frimst genom att kinnedomen om
regelverket dr stor. Problemet med den legal-byrakratiska modellen é&r, enligt Rothstein,
framforallt modellens inflexibilitet. Mot bakgrund av denna brist lyfter Rossander (2003) fram
den brittiska sjélvregleringsmodellen. ”Engelsmdnnen har ett avancerat sjdilvregleringssystem
under myndighetsoverseende. I det brittiska systemet liggs en ribba...” Problemet med den
svenska sjélvregleringen, uppges vara att enskilda branscher och foretag skdter bade
regelovervakning och sanktioner, vilket innebér risk for jav. Sjélvregleringen méste, menar
Rossander, kompletteras med ett stabilt ramverk.

A forklarar att det dr nddvéndigt med en 6kad myndighetsreglering for att gora vissa fragor

firmamassigt viktiga och Hamilton (2003) for ett resonemang, av samma anledning, kring
behovet av att stdrka huvudmannens ansvar.
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En annan problematik rérande sjélvregleringen lyfts fram av Persson (2003), som forklarar att
EU inte accepterar sjilvreglering. Aven Schedin (2003) pétalar svarigheter med EU-
samarbetet. ”Det skall vara samma regelverk, men varje land har ju sin egen kultur och
tradition, det dr vl det som har gjort att det blivit sd splittrat.” Jansson (1995) skriver att ett
etiskt beteende anses mer sannolikt vid handel med en kdnd motpart &n med en anonym sadan.
Milberg (2003) uttrycker foljande rorande globaliseringen. Sjdlvreglering bygger i stor
utstrdckning pa det sociala straffet och det fungerar pdtagligt mycket bdittre med geografisk
ndrhet... Globaliseringen har varit en av spikarna i kistan for den svenska sjdlvregleringen.”

Tva av analytikerna, C och D, ser inget behov av ytterligare myndighetsreglering. Respondent
D pépekar att den svenska sjilvregleringen av finansbranschen redan idag &r effektiv och att
den sker snabbare 4n i ndgon annan bransch. ”Finansiella Stockholm dr en liten marknad ddr
alla kdnner alla. Gor man bort sig hdr sda dr man bortgjord kanske for alltid.” Jansson (1995)
instdmmer 1 att den sociala kontrollen inom véirdepappersmarknaden &r hérd.

[ virdepappersmarknaden, med dess tdita affdrsmdssiga kontakter mellan ett stort antal
aktorer, sprider sig omdomen snabbt.”

Trots kritiska roster mot savél sjélvreglering som myndighetsreglering, visar resultatet pa en
pafallande vilja till samarbete, mellan de bada regleringstraditionernas foretradare. Insikten om
betydelsen av ett sdidant samarbete dr dven stor hos analytikerna. Rothstein (2002) talar om att
staten dr beroende av yrkeskarens kunskap och stéd for sina program, pad samma sétt som
yrkeskéren dr beroende av att staten bidrar till att uppratthalla medborgarnas fértroende for
kédren. Ar detta forhallande uppfyllt forklarar Rothstein att processens legitimitet dr god.
Studiens analytiker och sakkunniga vittnar om ett dmsesidigt beroende av att komma till ritta
med fortroendet, nagot som tyder pa att processens legitimitet dr god. Detta faktum talar for att
mojligheterna till att genomfora nya atgiardsprogram ar goda. B understryker dock att
regleringsformen i sig inte upplevs vara den stora fragan. ”For oss som arbetar med det hdr ses
sjdlvregleringen som vilken annan lag som helst...”

Rothstein (2002) talar &ven om policyutformningens process och menar att etablering av
atgardsprogram kan vara en konfliktladdad process, d& motsatta intressen méste tillgodoses.
Jansson (1995) forklarar att det &r viktigt att all reglering av marknaden gors med kénsla for de
olika intressen som stér pa spel och att marknadens funktionssitt inte onddigt stors. Min
uppfattning &r att malséttningarna hos savil sakkunniga som analyschefer ar likartade.
Fortroendet méste atervinnas. Viss oenighet rorande hur mélet skall nds rader dock och
naturligtvis méste man ta med i berdkningen att skilda intressen finns att bevaka, vilket kan
forsvéra genomforandet av atgérdsprogrammet. Studiens resultat tyder dock inte pé att nagra
ooverstigliga hinder eller intressekonflikter foreligger, varfor jag menar att
policyutformningens process torde vara relativt god.

5.4 FORTROENDESKAPANDE ATGARDER

Fyra av analytikerna papekar att fortroendet till viss del dr konjunkturbundet, men analytikerna
forlitar sig inte pd en sddan 16sning av problemet. Foreslagna atgirder sdsom att hélla en bra
spridning mellan silj- och koprekommendationer, uppvisa goda bolagskunskaper samt att
aktivt verka for en hogre integritet, tyder p en medvetenhet och vilja till férédndring hos
analytikerna. Vid ett flertal tillfillen under intervjun lyfter A sérskilt fram integritetsaspekten
och forklarar att analytikeryrket gar ut pé att viga vara kritisk, genomlysa och std emot
bolagen. C delar denna uppfattning och foresprakar ett mer intensivt arbete och ett standigt
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ifrAgasittande av rimligheten i viirderingen av bolag. Aven Bergkvist, Wahlund och Wirneryd
(1994), foresprékar ett sddant forhallningssétt. ”Diskussioner bor foras utan skygglappar inom
branschsammanslutningar.” Analytiker A betonar vidare vikten av att stindigt stilla sig
frdgan: - Vad dr det vi tar betalt for?”

Aven Rossander (2003) pekar pa att “bubblan” har lirt oss att ifrAgasitta. Rossander menar att
vi stdndigt méste stélla oss fragorna: ” - Forstar jag produkten?”” och ” -Var i ligger
kundnyttan?” Vidare pétalas nodvandigheten av att riskmedvetenheten hos manniskor okar.
Analytiker och sakkunniga diskuterar betydelsen av att minniskors forvantningar pa
aktiemarknaden ligger pa en rimlig niva. Utgdngspunkten i Rothsteins (2003) resonemang ér
att individens verklighetsuppfattning utgdér grunden for tillit och fortroende. Denna
utgdngspunkt motiverar till att aktivt verka for att etablera en sund och jordnéra instillning till
vardepappersmarknaden. Liliedahl (2003) uttrycker foljande: “Man skall inte tro att det som
analytikern sdger dr ndgon slags objektiv analys, det dr alltid en forsdljningsprodukt. De har
gett sken av att de dr objektiva, vilket de inte dr... Analysen kan ha andra syften, som vilken
forsdljningsprodukt som helst”. Aven Rossander menar att minniskors forvintningar pa
analytiker maste forandras. Tidigare var en analytiker ndagon som gjorde en enkel beskrivning
av ett foretag och dess risker. Inte sdllan tillskrivs idag analytikern rollen som spadam eller
schaman”.

Trovérdighetsproblematiken maste, enligt analytikerna, bekdmpas pé olika nivder. En mer
nyanserad bild i media dr onskvird d& media i hog grad anses péverka fortroendet for
aktiemarknaden. Analytiker E ndmner att man, for att aterupprétta fortroendet, bor efterstriva
att nd ut med korrekt information om hur det faktiskt ligger till. E pekar vidare pd problemet att
myndigheterna inte har tillrickliga resurser for att sétta de stora brottslingarna bakom las och
bom. ”Man sitter och diskuterar analytikernas roll och i ndsta steg sa gér man en Trustoraffdr.
Det kiinns som att vi silar mygg och sviljer kameler.” Aven Rossander pekar pa betydelsen av
att brott klaras upp, da detta pdverkar fortroendet.

Rothstein (2002) forklarar att det ofta rader osékerhet rérande vilken typ av offentliga insatser
som kan motverka eller atgérda ett problem. Ett i grunden felkonstruerat program har ingen
mojlighet att bli framgéngsrikt och kan leda till stérre skada &n om man inte gjort nagot alls.
Studiens analytiker uppvisar gemensamma uppfattningar i fragan om vilka omraden som
kréver ytterligare reglering i ndgon form. Regler som ror uppféranderegler och transparens har
stark forankring hos studiens analytiker. Dessa foresprakar exempelvis 6kad redovisning av
vad som styr finansbranschens rekommendationer. Sddana regler uppfattas dven av gruppen
sakkunniga som relevanta. For att 6ka transparensen, efterlyser B en mer intensiv medial
belysning och uttrycker foljande: ”Medierna borde kritiskt granska de rekommendationer som
fondkommissiondrer utfirdar pa sadana foretag som corporate finance-avdelningarna
forsoker sdlja ut pd borsen.”

I 6vrigt betonas vikten av att regler konstrueras sé att de gar att efterleva och att reglerna har en
stodjande funktion. Studiens analytiker forklarar att nya regler inte far férsvara och
byrakratisera arbetet. Jansson (1995) hiavdar att det dr viktigt att reglerna uppfattas som
relevanta och fornuftiga. Ar detta kriterium inte uppfyllt &r risken uppenbar att regleringen blir
ineffektiv, genom att den inte efterfoljs, exempelvis genom kringgdenden. Uppfylls kraven pa
relevans i den kommande regleringen, sa kan man beteckna det som Rothstein (2002)
bendmner som policyutformningens substans, som god.
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Fran regeringshall har man bland annat hanterat fortroendefrdgan genom att tillsétta en
fortroendekommission. Hamilton (2003) &r skeptisk till initiativ av detta slag och forklarar att
det maste till mer kraftfulla atgirder. "Man vill se en hég bankdirektor sldpas infor rdtta, man
vill se den sortens dtal drivas mdlmedvetet och framgangsrikt av en dklagare.” Samma typ av
resonemang framfors fran analytikerhéll. Rothstein (2002) menar att det finns risk for att
atgirdsprogram enbart far ett symboliskt vérde, dér effekten bestar i att soka pavisa
handlingskraft. Denna asikt delas dven av etikforskaren Tullberg (2003), som varnar for fiktiva
atgirder, di denna typ av arrangemang torde biddda for nya fortroendekriser. Enligt min
uppfattning uppvisar studiens analytiker inga tecken pa att foresla regleringar, eller andra
atgirder, som skulle kunna uppfattas vara av fiktiv karaktir. De resonemang som fors rorande
reglering, fortroende och etik tyder i hog grad pa att studiens analytiker har insett problemets
allvar och att branschen har allt att vinna pé ett aterupprittat fortroende.

5.5 SAMMANFATTNING AV ANALYSEN

Kapitlet har behandlat analytikernas syn pa fortroendekrisen. Sévil tdnkbara orsaker till krisens
uppkomst som mdojliga atgirder har ventilerats och diskuterats utifran den teoretiska
referensramen. Analytikerna uppvisar stor medvetenhet om det problem som fortroendekrisen
innebér och har vidare delat med sig av en rad tankar kring hur detta problem pa bésta sétt bor
16sas.
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6 SLUTSATSER

Det primira syftet med uppsatsen var att, genom att undersoka och beskriva hur fem
finansanalytiker resonerar kring reglering och fortroende, ge ett bidrag till det pdgaende
reformeringsarbetet . Ett bisyfte var att undersoka om det finns nagon dverensstimmelse,
mellan de studerade finansanalytikernas resonemang, och de tankar som delges av den grupp
av sakkunniga som ocksé varit foremédl for studien. Jag stdllde mig f6ljande friga:

- Anser de intervjuade analytikerna att det krivs ytterligare reglering kring
finansanalytiker, for att uppna ett 6kat fortroende for aktiemarknaden?

Analytikergruppen och studiens sakkunniga uppvisar stor dverensstimmelse i sina resonemang
kring fortroende och reglering. Savil analytiker som sakkunniga ar patagligt medvetna om att
branschens fortroende &r satt 1 gungning. Intervjuerna med bada grupper visar pd 6ppenhet och
insikt om att ndgot méste goras. Nedan redogors for de slutsatser som dragits utifran
analytikernas resonemang.

Resonemangen tyder pa att fordndring maste ske pa olika nivaer. Reglering ar ett sétt att
astadkomma forédndring, men det handlar d&ven om att forédndra en kultur. Etik och reglering
vavs samman.

Nivan pa regleringen, myndighetsreglering eller sjdlvreglering, kan diskuteras och har 1 allra
hogsta grad diskuterats under uppsatsens tillblivelse. Analytikerna redogor for olika
uppfattningar i denna friga. Sjélvregleringen upplevs generellt, som den mest onskvirda
formen, men 6kad myndighetsreglering uppges 1 vissa fall vara en nédvandighet. En asikt som
framkommer ar att myndighetsreglering &r en forutsittning for att gora fragor firmamassigt
viktiga.

Studiens analytiker uppvisar inga tecken pa att forespraka fiktiva atgérder, snarare si soker
man finna problemets kérna. Analytikerna péapekar, 1 enlighet med teorin, att reglerna méaste
vara relevanta, fornuftiga och omfattas av forstaelse.

Studien visar pa att uppforanderegler anses relevanta. Aven tidigare forskning har visat pa
saddana reglers upplevda relevans 1 finansbranschen. Ytterligare regler som omfattas av tydlig
acceptans ar regler som ror krav pd dkad transparens.

En konkret atgérd som foreslas &r att mer omfattande diskussioner bland analytiker, rorande
rekommendationers rimlighet, borde initieras, da diskussioner av detta slag uppmuntrar till ett
kritiskt forhallningssitt. Flera av studiens analytiker betonar vikten av att stindigt ifragasatta.
Brist pa integritet anses vara en viktig forklaringsfaktor till att koprekommendationer
upprétthillits under en allt for l&ng period. Regler som motverkar sddana beteenden
vilkomnas.

Vissa analytiker, liksom vissa av de sakkunniga, hdvdar att allménhetens bild av verksamheten
borde foréndras, och att det tydligare méste framgé att aktichandel handlar om riskfylld
verksamhet. Bristande forstaelse for aktiemarknaden uppges vara en central orsak till den
enorma besvikelse som manga ménniskor kdnner. Utgdngspunkten i Rothsteins (2003)
resonemang ar att verklighetsuppfattningen utgoér grund for graden av tillit, varfor det ar av
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storsta vikt att efterstrdva en okad forstaelse for aktiemarknadens funktion for att uppna ett
okat fortroende.

Min 6vergripande bild dr att studiens analytiker och sakkunniga i hog grad ar 6verens: Alla
goda krafter maste samverka. De fem analyschefernas resonemang tyder pé att Rothsteins
kriterier, for ett lyckat genomforande av ett dtgdrdsprogram, i hog grad &r uppfyllda. Av central
betydelse ar att regleringen beror vdsentliga omraden och att man i sin regleringsiver inte silar
mygg och sviljer kameler.

7 SLUTDISKUSSION

Uppsatsen har behandlat fem analytikers resonemang kring fortroende- och regleringsfragor.
Resonemangen har visat pa en komplex regleringsproblematik och fungerar som ett smakprov
pa nagra av de dsikter som finns representerade inom karen. Tanken ir inte att generalisera.
Vidare &r analytikergruppen bara en av manga grupper som kommer att beroras av framtida
regleringsfordndringar.

Globalisering och informationsteknologi innebér en revolution. Nya EU-direktiv kommer i en
rasande fart. Inflytandet frdn nya grupper i samhéllet kommer att 6ka och fler hansyn maste tas.
Kraven pé 6kad transparens kommer med all sannolikhet att 6ka dramatiskt. En revolution av
detta slag talar for fordndringar p4 ménga olika plan, inte minst inom regleringsomradet. I ett
sambhélle priglat av fordndring ar det naturligt att se 6ver rddande system och strukturer. Gamla
maktstrukturer maste stiandigt ifrdgaséttas och det finns anledning att diskutera vilken roll
niringslivets aktdrer skall spela i ett framtida regleringssystem. Aven i framtiden kommer det
att krdvas ett inflode av idéer fran branschkunniga, men sannolikt kommer denna struktur att
behdva kompletteras med ytterligare parter for att uppfattas som trovérdig.

Fortroendekommissionen har, genom att anvinda sig av en bred expertpanel i1 diskussionerna
rorande fortroendekrisen, laborerat med tanken pa ett bredare inflytande 6ver normbildningen.
Kanske dr detta initiativ av storre betydelse an man idag forstar. Kanske ér det sa att det &r just
den typen av 16sningar som maste till for att atererdvra ett forlorat fértroende. Denna typ av
initiativ visar pa vilja till f6rdandring och insikt om behovet av att med gemensamma krafter
striva mot samma mal. An har vi inte sett resultatet av Fértroendekommissionens arbete, men
det faktum att man uppenbarligen tagit problemet pa allvar utgoér en god grund for att
atgdrderna inte blir av fiktiv art, utan snarare initierar verklig fordndring. Jag vill dock
poidngtera vikten av ett langsiktigt forhéllningssétt. ”Fanan maste hallas hogt” dven i tider da
fortroendefragor inte uppmérksammas i lika hog utstrickning. Kanske dr det s att det framfor
allt ar 1 goda tider som det verkliga behovet av etikarbete foreligger. I sddana tider &dgnas
sannolikt mindre uppmirksambhet &t frdgor av denna karaktér, vilket skulle kunna leda till 6kad
brottslighet. Tillfillet gér tjuven, brukar det heta och jag menar att kampen mot bristande
oberoende inte far stanna av.

En aterkommande fras under intervjuerna var att det i grunden handlar om kultur. Jag menar att
det ar dar vi maste borja. Kultur lagger man inte at sidan bara for att tiderna forandras. Kultur
genomsyrar hela tankesittet. Lyckas man med att uppritta ett regelverk som stodjer ett sddant
tankesdtt dr mycket vunnet.

Sjalvregleringen har ménga styrkor, men jag tror som Norberg (2001), att dagens djupa
lagkonjunktur dr inledningen till en strukturkris som kommer att krdva helt nya ldsningar.
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Sannolikt kommer det att krévas ytterligare regleringar av finansbranschen inklusive dess
analytiker.

7.1 FORSLAG TILL FORTSATT FORSKNING

Studien har fokuserat analyschefers resonemang kring fortroende och reglering. Ett forslag till
fortsatt forskning &r att studera analytiker som inte innehar ndgon chefsposition. Det &r av
intresse att undersoka overensstimmelsen mellan sddana analytikers- och analyschefers
resonemang, dé enigheten dem emellan torde vara av betydelse f6r hur vl implementeringen
av ett atgardsprogram kommer att lyckas. Analyschefen &r visserligen en av ménga analytiker,
men innehar samtidigt ett chefsperspektiv.

Vidare menar jag att det vore intressant att studera de resonemang som analytiker inom
privatkundsfirmor for, d@ mycket av kritiken uppges ha kommit fran privatkunder. Jag foresléar
séledes att en liknande studie som denna initieras, med motiveringen att det ar av intresse att
studera kundgruppens inverkan pa analytikernas instdllning.

En internationell jimforelse av analytikers attityder till fortroende och reglering kan bidra till
ytterligare insikter. Amerikanska investmentbanker har varit féremal f6r en rad skandaler,
varfor det vore intressant att fokusera en undersokning kring amerikanska analytikers
uppfattning i dessa fragor.

Tekniska och organisatoriska aspekter har i denna studie 6verhuvudtaget inte beaktats. Har

finns ett stort behov av forskningsinsatser, da dessa faktorer torde vara avgorande for hur vél
ett atgardsprogram, sdsom ny reglering, kommer att falla ut.
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BILAGA 1 INTERVJUGUIDE

Intressekonflikter

1, Upplever Du att det finns en problematik rorande intressekonflikter inom
fondkommissionérer? Diskutera/utveckla!

2, Varfor ér diskussionen rorande intressekonflikter sa intensiv just nu?

Medias roll
3, Vilken roll har media spelat i denna debatt?

4, I media mélas ofta en ensidig bild upp av den behandlade problematiken och sédllan kommer
analytikerna sjélva till tals. Vad beror detta pa?

Lagstiftning

5, Krévs det lagstiftning for att komma till ratta med den eventuella javsproblematiken eller ér
sjalvreglering att foredra? Motivera!

6, Hur ser du pé reglering som kréaver dkad transparens? Kan det vara en konkurrensnackdel?
7, Hur ser du pd de amerikanska regler som sédger att investmentbanker 1 framtiden alaggs att

redovisa gemensamma intressen mellan miklar- och analytikerverksamhet samt de principer
som analytikerna anvént sig av i sitt arbete?

Etik och personligt ansvar

8, Arbetar ni med etikfragor? Motivera! Om ja: Exemplifiera!

Fortroende

9, Hur tror du att allménhetens fortroende for aktiemarknaden skall kunna atervinnas?

43



