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Aktieanalyser, traffsakerhet, fristdende och insti-
tutionella aktieanalytiker, andelen sdljrad och
signifikanstest.

Syftet & att jamfora fristdende och ingtitutionella
aktieanalytikers formaga, via sina kop- och saljrad, att
analysera foretagens aktier. Det underordnade syftet
& att undersbka om andelen sdljrad skiljer sig a
mellan fristdende och institutionella aktieanal ytiker.

Vi anvander en kvantitativ forskningsmetod for att
undersbka om det finns en signifikant skillnad i
traffsdkerheten mellan fristéende och institutionella
aktieanalytiker. Vid analysen av vart insamlade
datamaterial, anvander vi oss av en deduktiv ansats
dér vi med hjép av tidigare teorier dra slutsatser kring
jamforelsen mellan vara utvalda anal ytiker.

De teorier, som & relevanta for var studie, behandlar
den effektiva marknadshypotesen, informations-
assymmetri och aktievardering. Dessutom anvands
bada svenska och utlandska forskningsstudier som
stod till var analys.

Det empiriska underlaget utgdrs av avkastnings-
métningar och berdkningar med hjdp av ett
signifikanstest.

Det finns ingen signifikant skillnad i traffsakerheten
mellan de fristdende och de ingtitutionella
aktieanalytikerna. Vi fann i va undersokning att
andelen sdjrad & fare hos de indtitutionella
aktieanalytikerna an hos de fristéende.
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Stock recommendations, precision, independent and
ingtitutional  stock  analysts, ratio of sell
recommendations and significance test.

The purpose is to compare the ability of independent
and ingtitutional stock anaysts to evaluate the
company stocks through their buy- and sell
recommendations. The secondary purpose is to
research if the ratio of sell recommendations differs
between independent and institutional stock analysts.

We use qualitative method to research whether there
is a significant difference in the stock-picking ability
between independent and institutional analysts. We
use a deductive approach to analyze the collected
data. Basing on earlier theories, we draw conclusions
about the comparison between our selected analysts.

Theories, which are relevant to our research, deal with
the efficient market hypothesis, information’s
asymmetry and evaluating of shares. Besides, we use
both Swedish and foreign research studies to support
our analysis.

The empiric foundation is formed by measurements of
return and calcul ations from a significance test.

There is no significant difference in the stock-picking
ability between independent and institutional stock
analysts. However, we found that the ratio of sell
recommendations for independent stock analysts is
higher than for institutional stock analysts.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ar 2001 skedde den d& storsta konkursen i USA:s historia' Energiforetaget
Enron, med en &somsittning pa 101 miljarder dollar (& 2000) och 21 000
anstéllda, begéardes i konkurs efter att en rad hdpnadsvackande skandaler
uppdagades.? Genom bland annat korruption, bedrégerier, bokféringsbrott och
skattebrott hade Enron, med hjélp av revisorer och aktieanalytiker, lyckats dolja
den dystra verkligheten. Bland annat doldes féretagets kostnader och skulder i
rapporteringen av Enronkoncernen, samtidigt skrevs intakter och tillgangar upp,
vilket ledde till att Enron framstod som ett vasentligt béttre investeringsobjekt an
vad det i verkligheten var.?

Det institutionella investmentbolaget Merrill Lynch var, genom sina aktieanalyser
och foretagsvardering, en av aktdrerna som var inblandad i Enronskandalen. |
ersattning for olika bank- och konsulttjanster, erh6ll Merrill Lynch 45 miljoner
dollar.* Nar aktieanalytikern John Olson, anstalld vid Merrill Lynch, i borjan av &
1998 gav ut analyser med neutrala rekommendationer, byttes han ut av ledningen
pa investmentbolaget mot Donato Eassey som istdllet gav ut klara koprad for
Enronaktien.” Detta visar att det institutionella investmentbolaget Merrill Lynch
har agerat oetiskt och for egen vinning istéllet for att varna om Enrons aktiedgare,
som pa grund av de felaktiga analyserna blev de storsta forlorarna nér konkursen
blev ett faktum. Nar borskursen borjade falla, hade redan manga Enronchefer salt
sitt aktieinnehav eftersom de kande till den verkliga situationen i féretaget.®

! www.bankruptcydata.com/Research/15_Largest.htm 2008-04-18
2 www.| awsuitsearch.com/investments/enron-fraud.aspx 2008-04-18
3 www.svt.se/svt/jsp/Crosslink.j sp?d=22584& a=597626 2008-04-18

* Oppel Jr, Richard A. (2002). Merill Replaced Research Analyst Who Upset Enron. New York
Times, 30 juli.

® Kim, Kenneth A. & Nofsinger, John R. (2007). Corporate Governance, s. 65.

® www.universityofcalifornia.edu/news/enron/enronofficers.html 2008-04-18



Ovanstaende handelse intréffade i USA och fick stora konsekvenser for de
amerikanska medborgarna, som antingen fick se sitt aktieinnehav gai graven eller
blev av med sitt jobb. Om en liknande skandal hade intréffat i Sverige, skulle det
leda till forodande konsekvenser eftersom en stor del av svenskarna sparar i
aktier. Enligt en undersokning som opinionsinstitutet TEMO genomforde ar 2007,
pd uppdrag av Aktieframjandet, visade det sig att 77 procent av den svenska
vuxna befolkningen hade ndgon form av aktieinnehav sdsom traditionella aktier i
borsnoterade foretag, aktiefonder eller aktier via anstéllning. Anledningen till
varfor det totala aktieinnehavet i Sverige & sa hogt, beror bland annat pa
inférandet av PPM-valet & 2000.”

| en artikel som publicerades den 1 april 2008 i Dagens Nyheters nétupplaga,
visade det sig att intresset for privat aktiehandel okat markant under det forsta
kvartalet i & 2008. Trots turbulens pa borsen, har aktiespararna blivit mera aktiva
i sina portféljva och rads inte for att omplacera sina tillgangar.®
Finansanalytikernas roll bor ha fatt storre betydelse i samband med
borssvangningar eftersom efterfragan pa deras analystjanster har okat i takt med
den o©kade aktiehandeln. Det finns dock olika typer av finansanalytiker
representerade pa den svenska marknaden sdsom ingtitutionella och fristdende.
Frégan &r, med tanke pa Enronskandalen, om aktiedgarna kan forlita sig pa de
institutionellas  aktieanalyser eller har de fristdende analytikerna béttre
traffsakerhet?

1.2 Problemdiskussion

Borsen uppfyller tva viktiga funktioner: som kapitalanskaffare och som
omférdelare. Som kapitalanskaffare hjdper borsen foretag vid nyemissioner och
borsintroduktioner att hitta investerare genom aktiemarknaden. Investerarna bidrar
med kapital till foretagen med hopp om en god framtida avkastning. De féretag

som vill borsintroduceras befinner sig oftast i en tillvaxtfas och har framst

"TEMO-underskning ” Aktiesgandet i Sverige 2007”
8 www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=3130& a=756780& rss=2216 2008-04-01



kapitalrelaterade motiv till introduktionen.” Vid en "lyckad” bérsintroduktion
skapas det en omfordelning fran gamla till nya tillvaxtbranscher pa borsen da
kapital strommar in till de nya borsnoterade foretagen. Det nya kapitalet genererar
storre expansionsmdjligheter till foretagen, vilket i sin tur &en kommer att gynna
hela samhéllet och dess tillvaxt. Fragan & hur stor betydelse for samhéallet
aktieanalytikerna har for att halla aktiehandeln vid liv?

| och med att majoriteten av den vuxna svenska befolkningen har aktieinnehav,
antingen direkt via aktier eler indirekt via exempelvis aktiefonder, & landet
beroende av bdrsens utveckling. Genom aktiehandeln sker en kapitaltillférdelning
till foretagen som vidare kan gynna samhéllet i form av 6kade skatteintékter och
arbetstillfdlen. Med andra ord bor aktieanaytikerna spela en viktig roll i det
svenska samhdllet eftersom de har mdjligheten att skapa ett Okat intresse for
aktiehandeln eller for en viss aktie. Deras roll bor vara av sarskild betydelse vid
borsens nedgangsperioder eftersom manga investerare véljer att flytta sitt innehav

till ett mer sakrare placeringsalternativ som till exempel rantefonder.

| takt med det dkade intresset for aktiehandeln, har antalet finansanalytiker okat.™
Detta géller aven de fristéende aktorerna. Vad & bakgrunden till deras uppkomst?
Har de fristdende aktorerna kommit till pa grund av den ckade efterfragan pa
analystjanster? Eller & det pa grund av de institutionella finansanalytikernas
oforméaga att framstalla tillrackligt traffsakra aktieanalyser? | det sammanhanget
& det rimligt att undersdka néarmare pa vilka intressen som & eller kan vara
involverade vid analysframstallandet pa de institutionella analyshusen.

Det kan tankas att framst de institutionella analyshusen bar pa en intressekonflikt
och maste visa intern hansyn. Intressekonflikten kan exempelvis uppsta nar
kérnverksamheten™* for de institutionella analyshusen &r delégare i de analyserade
foretagen. Genom att ge negativa signaler | sina analyser, drabbas
karnverksamheten av minskad avkastning pa sina aktiefonder. | sutandan drabbas

aven deras kunder som placerar i aktiefonder, utstalida av huvudverksamheten.

° Roell, Ailsa (1996). The Decision to Go Public: An overview. European Economic Review, vol
40, ss. 1071-1081.

10 www.finansanal ytiker.se/subpage.asp?page=3 2008-04-07
! Med kérnverksamhet avser vi aktiehandel, finansierings- och placeringsméjligheter.



Dessutom maste det, inom bland annat bankvésendet, visas intern hansyn till
analyshuset och dess karnverksamhet nér det géller analys av foretag som & deras
kunder. Nar analyshuset exempelvis ger ut rekommendationer som tyder pa samre
framtidsutsikter for ett foretag, finns det en risk att kundrelationen mellan
foretaget och kérnverksamheten forsvagas eller rentav upphor. Analyshuset vill ge
ut trovardiga och objektiva rekommendationer men det paverkas av karn-
verksamhetens vilja att bibehdlla en god kundkontakt med det analyserade
foretaget.

| de fristdende analysforetagen uppstar varken intresse- eller internkonflikter
eftersom de & oberoende av aktiehandeln och inte erbjuder finansierings- och
placeringsméjligheter. Med hansyn till detta, kan det innebéra att de fristaende
analysforetagen erbjuder mer tréffsakra rekommendationer? Man kan & andra
sidan vanda pa resonemanget och stédla sig fragan: Har de fristdende
analysforetagen samre tillgang till finansiell information och darfor & de inte lika
tréffsakra som de institutionella? Med tanke pa att de institutionella analyshusen,
till skillnad fran de fristaende, har mangarig erfarenhet inom finanssektorn, borde
det inte innebéra att de har béttre forutséttningar att genomféra mer tréffsdkra
analyser? En tankbar forutséttning & de uppbyggda kundrelationerna. Genom en
langvarig relation med det institutionella analyshuset, forstarks fortroendet och det
kan bidratill att informationsflodet fran foretaget forbéttras.

En annan tankbar forutsattning som majligtvis kan forbéttra traffsékerheten i de
ingtitutionella analyshusens rekommendationer, & att de bedriver andra
verksamheter an bara analystjanster. Darmed kan informationen om det
analyserade foretaget komma fran olika kélor sdsom kreditavdelningen och
corporate finance-avdelningen inom den egna institutionen. 1 och med att
informationskadlorna kommer fran samma hdll, kan det finnas risk for
subjektivitet men det behover inte nodvandigtvis leda till mindre tréffsdkra

rekommendationer.

Ett gemensamt problem som kan férsvara arbetet for bade de fristéende och de
ingtitutionella analyshusen, & oenigheter mellan det analyserade foretaget och
dess VD. Det analyserade foretaget har behov av analys som tyder pa dess goda

framtidsutsikter for att framst& som et attraktivt placeringsobjekt. A andra sidan



vill foretagets VD dampa pa framgangarna och vill istéllet oOvertraffa
forvantningarna genom att skapa en mindre positiv bild av foretaget. En trolig
anledning till VD:ns agerande &r att han eller hon vill framstd som en duktig

ledare och darmed stérka sin position som féretagets VD.

Alla dessa ovannamnda faktorer, kan paverka utfallet av analytikernas arbeten.
Medan de fristdende analytikerna inte & beroende av aktiehandeln, kan de utfarda
mer kontroversiella rekommendationer @n de ingtitutionella. Ett exempel pa en
sadan kontroversiell rekommendation ar sdljrad, som &r ett tydligt tecken pa att
det analyserade foretaget har forsamrade framtidsutsikter. En  sadan
rekommendation kan leda till forodande konsekvenser for de institutionella
analyshusen och dess verksamhet. Till exempel kan foretaget valja att bli kund
hos konkurrenten istéllet. Utifran detta resonemang, kan man pasta att de

ingtitutionella analyshusen utfardar farre sdjréd an de fristéende?

1.3  Fragestallning

Utifran ovanstaende diskussion, intresserar vi oss for foljande fragestalIningar:
» Finns det nagon skillnad i tréffsakerheten mellan de fristdende och de
institutionella aktieanal yserna?
« Ar andelen siljr&d frén de ingtitutionella aktieanal ytikerna farre an frén de
fristéende?

1.4 Syfte

Syftet ar att jamfora fristdende och ingtitutionella aktieanalytikers férmaga, via
sina kOp- och sdljrad, att analysera foretagens aktier. Det underordnade syftet &r
att undersoka om andelen saljrad skiljer sig & mellan fristdende och institutionella
aktieanalytiker.



1.5 Avgransningar

| denna undersokning kommer vi endast att fokusera oss pa aktieanalyser eftersom

denna analysform &r den vanligaste och sdledes den mest | ttillgangliga.

For att underlétta var datainsamling, har vi har valt att avgrénsa oss till enbart
aktieanalyser pa foretag som &r noterade pa Stockholmsborsen. Detta innebar att

analysforetagen far samma majligheter att genomfora sina rekommendationer.

Det finns tva typer av rekommendationer som aktieanalytiker ger: vinstprognos
per aktie och aktieplaceringsrdd.® Vi har valt att enbart koncentrera oss pa
aktieplaceringsrad. Inom denna kategori finns det i sin tur en rad varierande rad,
sasom Oka, minska, behdll, avvakta, kdp och sdlj. Studien kommer dock endast att
omfatta kop- och sdljrad eftersom vi anser att de ger det mest konkreta beskedet

pa hur aktieinvesterare ska agera.

Som tidsperspektiv har vi valt att avgransa undersokningen till de tva senast
avslutade aren, 2006 och 2007, med anledning av att information frén publicerade
aktieanalyser & mer |&ttillgangliga an langre bakét i tiden. En annan anledning till
varfor vi har valt att undersdka den ovanndmnda perioden, & att det finns fler
fristdende aktieanalytiker idag jamfort med for tjugo &r sedan. Dessutom anser Vi
att den valda tidsperioden i var studie &r lamplig for att den speglar bade upp- och
nedgang i bérsutvecklingen pé Stockholmsbérsen.™

1.6 MAagrupp

Vér undersdkning riktar sig till ekonomistuderande, framst med inriktning mot
finansiering, d& vi hoppas att den kan inspirera till en fortsatt forskning inom
omradet aktieanalys. Dessutom kan bade spekulanter och aktiedgare dra nytta av

vararesultat, till exempel i valet av analystjanster.

12 Kim, Kenneth A. & Nofsinger, John R., s. 65.
13

www.avanza.se/aza/aktieroptioner/indikatorer/indikator.j sp?orderbookl d=18988& timeframe=3yea
r&relobj=19002 2008-04-08

10



1.7 Disposition

For att skapa en tydlig 6verblick 6ver vér studie, har vi valt att i de kommande
kapitlen disponera denna uppsats enligt foljande uppl&gg:

Kapitel 2: Metodbeskrivning
| detta kapitel beskriver vi vart tillvagagangssdtt for att genomfora
undersokningen. Vi fortydligar dven nagra begrepp som vi tycker & nodvandiga

for att underlatta for |asaren.

Kapitel 3: Praktisk referensram

| kapitel tre ger vi en beskrivning av de omradena som vér studie berdr. Vi ger
dven en kort historisk redogorelse av borsutvecklingen i Sverige under aren 2006
och 2007.

Kapitel 4: Teoretisk referensram

Hér presenterar vi vara olika va av teorier och modeller som &r relevanta for var
studie. Vidare ger vi ett utrymme for en redogorelse av tidigare forskning kring
det aktuella dmnet.

Kapitel 5: Empiri
| det empiriska avsnittet presentar vi vara resultat fran undersokningen i form av

tabeller och diagram.

Kapitel 6: Analys
| detta avsnitt analyseras det empiriska resultatet med den teoretiska

referensramen som vi har valt ut.

Kapitel 7: Sutsats

Uppsatsens sista avsnitt & en uppsummering och en reflektion dver var studie,
framst med en dterkoppling till uppsatsens syfte. Avslutningsvis ger vi nagra
fordag till vidare forskning.

11



2 Metodbeskrivning

2.1 Induktiv och deduktiv ansats

En induktiv ansats bygger pa det konkreta, det vill sdgaempirisk data. Efter att ha
gjort ett antal representativa observationer, generaliseras slutsatsen pa teorin.** |
var studie daremot, anvander vi oss av den deduktiva ansatsen. Det innebar att vi
istallet utgar fran tidigare teorier och testar dem pa det analysbara materialet for
att understka om vara egna hypoteser & acceptabla eller ska forkastas . Pa detta
sétt utgdr vi fran det allméannatill det konkreta och drar slutsatser efter att ha testat
de teoretiskt baserade hypoteserna.™ | v&r uppsats anvander vi teorier om bland
annat aktiemarknaden for att applicera dem pa de svenska fristdende och

institutionella aktieanal ytikerna.

Om vi hade utgatt fran den induktiva ansatsen, skulle vi i borjan ha behovt studera
utfallet av analyser, som var framstéllda av bade fristéende och intitutionella
aktieanalytiker, for att sedan hitta eventuella upprepade moment och goéra en
generalisering pa hela den svenska aktieanalysmarknaden. Den induktiva ansatsen
a i vart fal inte lika effektiv som den deduktiva eftersom det finns tidigare
forskning som kan bidra med relevanta teorier. En annan anledning till varfor vi
valde bort den induktiva ansatsen, ar att den & mycket tidskrdvande och kostsam
eftersom ett stort antal observationer maste genomféras for att uppna ett

representativt urval.

2.2 Kvalitativ och kvantitativ forskningsmetod

Med hjdp av den kvalitativa forskningsmetoden kan undersokaren fa en djupare

forstdelse av fenomenet. Det innebdar en ringa grad av formalisering, som

 Bryman, Alan & Bell, Emma (2005). Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 25.
®Ibid, s. 23.
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forutsdtter en direkt nérhet till det studerade &mnet. Metoden lampar sig sarskilt
bra vid studier kring individer, deras uppfattningar eller handlingar.’® Vanliga
tillvagagangssitt & personliga intervjuer och observationer. Det insamlade
materialet brukar besta av ord, beréttelser eller inspelningar som maste tolkas av
undersokaren. | den kvalitativa forskningsmetoden & darfor det subjektivistiska
inslaget ganska starkt, vilket ofta blir ett foremd for kritik fran kvantitativa

forskare.!’

Den kvantitativa forskningsmetoden tillforsékrar storre objektivitet eftersom det
innebér arbete med siffror, métningar eller dstatistiska analyser. Metoden
kannetecknas av en viss kontroll fran forskarens sida samtidigt som det finns ett
avstand i forhdlande till informationskallan. Forskarens kontroll forutsétter
mojlighet att definiera intressanta moment inom den studerade frégan och aven

tankbara svar.*®

For véar studie passar den kvantitativa forskningsmetoden bast eftersom vi arbetar
med siffror for att undersbka om det finns nagon skillnad i tréffsakerheten mellan
tva skilda kategorier av aktieanalytiker. Det datamaterial som vi samlar in for att
gora denna jamforelse, bestar av historiska aktiekurser och dess procentuella
forandring.

2.3 Primér- och sekundarkallor

| var uppsats anvander vi oss av bade primara och sekundara kallor. Som priméara
kallor anvands originalmaterialet, med andra ord var egen insamlade data, och

telefonintervjun med Privata Afféarers reporter Fredrik Lindberg.

Sekundéra kdllor & datamaterial som inte & insamlat av forskaren galv, vilket
innebér att sekundara kéllor redan & bearbetat material.™® | v&r studie tar vi hjalp
av bland annat teoribocker, Nationalencyklopedin och elektroniska databaser. For

att kunna ta del av historiska aktieanalyser, anvander vi Privata Afférers

' Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn (2001). Forskningsmetodik, s. 14.
Y Bryman, Alan & Bell, Emma (2005), s. 318.

8 Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn (2001), s. 14.

9 Bryman, Alan & Bell, Emma (2005), s. 231.
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hemsida® eftersom vi inte har ndgon mojlighet att inforskaffa dem inom var valda
tidsperiod direkt via aktieanalytikerna. Vi anvénder oss &ven av borsrelaterade
tidskriftsartiklar och olika forskningsstudier, exempelvis frén Erik Lidén pa
Handel shdgskolan vid Goteborgs universitet, som sekundéra kéallor.

2.4 Definitioner

Vi definierar en aktieanalytiker som ett foretag eller en institution som framstéller
tekniska och fundamentala analyser av aktier, med andra ord avser vi inte enskilda
personer. | denna studie har vi valt att dela in aktieanalytiker i tva olika
kategorier: fristéende och institutionella. Med fristaende aktieanalytiker avser vi
foretag som inte & beroende av aktiehandeln och inte har nagon stark
agarkoppling till finansiella organisationer exempelvis banker. Institutionella
aktieanalytiker & daremot beroende av aktiehandeln och dessutom har de stora
aktieinnehav i andra foretag genom sitt fondutbud eller &gs av andra féretag. | var
studie kommer de institutionella aktieanalytikerna att ibland bendmnas som
analyshus, likasd kommer kop- och siljrad bendmnas som rekommendationer.
Eftersom det centrala begreppet i var studie ar traffsikerhet, krévs det en
noggrann definition for att underldtta forstdelsen for  undersokningen.
Traffsakernet &, i var studie, aktieanaytikernas formaga att forutse
kursutvecklingen sdva uppgang som nedgang for de analyserade foretagens
aktier.

2.5 Urval av aktieanalytiker

Eftersom vi har valt att studera aktieanalytikernas kop- och séljréd, ar det onskvart
att analyser fran aktieanaytikerna, sava de fristéende som de ingtitutionella, ar
| &ttillgangliga och négorlunda frekventa under &ren 2006 och 2007. Genom att ha
gjort diverse efterforskningar och undersokt om analyserna fran olika
aktieanalytiker uppfyller vara onskemd, har vi bestamt vi oss for totalt sex
stycken aktieanalytiker: tre fristdende och tre institutionella. Eftersom det har varit

0 privata Affarers hemsida: www.privataaffarer.se
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svart att hitta fristaende aktieanalytiker som frekvent utfort kop- och sdljrad under
aren 2006 och 2007, & en av de fristaende aktieanalytikerna en tidskrift som utfor

oberoende aktieanalyser medan de tva resterande ar verksamma som foretag.

Samtliga institutionella aktieanalytiker som vi har valt ut, tillhdr samma kategori,
namligen ”Sveriges storbanker” och de & bland de tio storsta aktérerna pa
Stockholmshborsen.? Det diskuterades i kapitel ett ovan om det hoga totala
aktieinnehavet i Sverige. Nar den svenska befolkningen handlar aktier, bor det
vara enklast och mest fordelaktigt att gora det via sin egen bank, varfor vi tycker
att det ar lampligt att utesluta exempelvis ingtitutionella fondkommissionérer och
istallet fokuserar oss pa storbankernai Sverige. Ett annat argument till vart val av
ingtitutionella aktieanalytiker, &r att tréffsakerheten pa storbankernas aktieanal yser
bor ha en betydelsefull roll eftersom bankerna tillsammans troligen forvaltar

majoriteten av den svenska befolkningens aktiesparande.

251 Fristdende aktieanal ytiker

Affarsvarlden & en svensk ekonomisk tidskrift fran & 1901, som bland annat
utfor oberoende aktieanalys och rapporterar nyheter inom néringsivets
utveckling.?? Tidningen, som n&r ut till 124 000 l&sare, ges ut en géng i veckan
av facktidningsforlaget Taentum Media AB, dotterbolag till finska
mediaforetaget Talentum Oyj.>* Bland de storsta aktiedgarnai Talentum Oyj finns
foretagen Kauppalehti Oy och Oy HerttadssAAb men &ven pensions- och
forsakringsforetag sdsom Pension Fennia och Nordea Life Assurance Finland
Ltd.®

Redeye AB & ett av de ledande fristdende analysforetagen som grundades i
november 1999. Analysverksamheten bestdr av tio analytiker som fokuserar pa

sma och medelstora foretag inom branscherna teknologi, media, telekom,

21| 457 3.2.1 Storsta aktorerna p& Stockholmsbérsen” pé sidan 28.

2 \www.ne.seljsp/search/article,jsp?i_art_id=108815 2008-04-09
2 \www.affarsvarlden.se/pdf/AFV_Om.pdf 2008-04-04
2 www.talentum.sefom.asp 2008-04-04

% Talentum Annual Report 20086, s. 42.
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bioteknik, verkstad och handel.?® Deras affarsidé g&r ut pd att via abonnemang
eler forsdljning av enstaka analyser, formedla sina anaystjanster till bade
privatpersoner och finansiella institutioner. Genom att abonnera pa nagot av
Redeyes fyra analyspaket (Bronze, Silver, Gold och Platinum), kan deras kunder
ta del av foretagets dagliga aktieanalyser via e-post, RSS eller via inloggning pa
hemsidan. Forutom aktieanalyserna, innehdler paketen &ven den digitaa
borstidningen Trends. Kostnaden for det enklaste analyspaketet, Bronze, uppgar
till 149 kronor i manaden vilket kan jamforas med priset for en enstaka
aktieanalys med kop- eller sdljréd pa 19 kronor. Analysforetaget &r inte noterat pa
Stockholmsbdrsen och har heller inte ndgon stark agarkoppling till banker.”

o

Sockpicker AB, som startades ar 1997, & ett renodlat medieforetag med
ekonomisk inriktning. Det erbjuder en mangd finansiella 16sningar, sasom
aktieanalys och foretagsvardering, & privatpersoner och foretag.®® Foretagets
dagliga kop- och sidljrdd ingdr i tva produkter, Stockpicker Newsletter och
Stockpicker Trade Alerts. Kostnaden for var och en av dessa produkter & 2 190
kronor respektive 990 kronor for tolv manader. Stockpicker Newsletter innehdller
en fiktiv referensportfolj dar ala kép och forsdjningar i portféljen meddelas
direkt till prenumeranterna under pagdende borshandel, i form av
rekommendationer ~ kring  portféljens  innehav. Genom  att  fdlja
rekommendationerna ska prenumeranterna enkelt kunna handledas till [6nsamma
placeringar. Stockpicker Trade Alerts, som inte & en lika avancerad produkt, &ar
ett renodlat tradingbrev med tydliga aktieplaceringsrad.?® Stockpicker AB & inte
borsnoterat pa Stockhol msborsen.

252 Institutionella aktieanal ytiker

Handel sbanken grundades ar 1871 pa grund av en personkonflikt inom styrelsen

pa Sveriges Enskilda Bank. Genom aren har verksamheten successivt expanderat

% \www.redeye.se/om-redeye 2008-04-04
2" \www.redeye.se/om-redeye 2008-04-04
28 \www.stockpi cker.se/net1/defaul t.aspx ?pageTypel d=100& pagel d=1& Menuld=11 2008-04-04
29

www.stockpicker.se/netl/default.aspx?pageTypel d=201& productl d=1& pagel d=50& M enul d=222
2008-04-26
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framst via en rad olika forvéarv av andra nordiska banker. Idag har Handel shanken
660 representationskontor i 21 lander i vérlden och & darmed Nordens mest
internationella bank.®* Handelsbanken Capital Markets heter bankens eget
investmentbank som hjaper till vid borsintroduktioner, letar féretagsférvary och
framstéller aktieanalyser. Ar 2007 var Handelsbanken Capital Markets den storsta
aktoren av borsintroduktioner och foretagsforvarv i Sverige. Dessutom rankade
internationella undersokningar Handelsbankens Capital Markets aktieanalyser ar
2007 som de basta bland banker p& skandinaviska aktier.>* Om privatpersoner vill
ta del av bankens aktieanalyser behdver kunden ha en anslutning till
Handelsbankens Internettjanst med funktionen Placeringstjénst, som & kopplad
till en depd Sjdva analystjansten & kostnadsfri for bankens depakunder men
avgiften for depan maste betalas och den varierar beroende pa depdvardet och om
det finns sarskilda villkor. Depdavgiften for en depa med sarskilda villkor och
med ett varde upp till 600000 kronor & 0,45 procent per ar av depavardet,
darefter tillkommer en avgift pa 0,09 procent per pa det Gverskjutande beloppet.
Vid depéer utan nagra sarskilda villkor, & avgiften 1 procent per & for varden
under 600 000 kronor, i annat fall 0,20 procent per ar av det Gverskjutande
beloppet.** Handelshankens tre storsta svenska aktiegare & Industrivérden,
Stiftel sen Oktogonen och Alecta ®

Sandinaviska Enskilda Banken (SEB) & en nordeuropeisk finansiell koncern
som grundades ar 1972 efter en sammanslagning av tva banker, Stockholms
Enskilda Bank och Skandinaviska Banken, som ville stérka sin position.®* Med
mer an 630 bankkontor vid dlutet av ar 2007, betjgnar SEB 400 000
foretagskunder och institutioner och mer &n fem miljoner privatpersoner.®
Verksamheten omfattar framst banktjanster, men har &en en betydande liv- och
fondforsakringsrorelse. Alla SEB:s kunder kan ta del av bankens aktieanalyser,
som tas fram av det topprankade analyshuset SEB Enskilda, kostnadsfritt via det

s3 kallade " Internetkontoret”.* Om kunderna vill handla med aktier, erbjuds de

% Handel shankens &rsredovisning 2007, s. 2.
3 Handel sbankens &rsredovisning 2007, s. 28.

%2 www.handel sbanken.se 2008-04-26
% Handel sbankens &rsredovisning 2007, s. 32.
3 \www.seb.sefpow/wep/sebgroup.aspwebsite=TAB1& lang=se 2008-04-26

% SEB:s &rsredovisning 2007, s 4.
% SEB:s produktblad ” Aktiehandel”
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tjansterna Enkla depan, som & kostnadsfri, och Aktiehandel, som &r till for de
kunder som har ett placerbart kapital pa minst 500000 kronor. Tjansten
Aktiehandel, kostar 10 000 kronor och i tjansten ingdr en personlig maklare.’ 20
procent av bankens aktieinnehav ags av utléndska investerare, medan resterande
80 procent &gs av svenska institutioner och privatpersoner. SEB:s tre storsta
aktiesgare &r Investor, Stiftelsen Trygg och Alecta®

Swvedbank paborjade sin verksamhet & 1820 som landets forsta sparbank i
Goéteborg.®® Koncernen fick sitt nuvarande namn, Swedbank, & 2006 och idag
omfattas verksamheten av 952 kontor runt om i hela vérlden. Swedbank har cirka
nio miljoner privatkunder och 500 000 foretagskunder.® Koncernens
investmentbank, Swedbank Markets, utnamndes & 2006 till basta analyshus av
AQ Research Ltd.** Bankens olika aktieanalyser publiceras i tidningen Aktiellt,
veckobrevet Aktienytt och i det dagliga nyhetsbrevet Morgonradet som deras
depdkunder kan ta del av i olika omfattning beroende pa typen av
vardepapperstjanst. |1 bankens kostnadsfria vardepapperstjanst, Bas, ingar endast
veckobrevet Aktienytt men kan mot ett tillagg pa 25 kronor per kvarta éven ta del
av analyser i tidningen Aktiellt.** For att fa tillgdng till Swedbank Markets
samtliga aktieanalyser, behdver kunden ha véardepapperstjansten Personlig
maklare men det kréavs ett depavarde pa minst en miljon kronor. Tjansten kostar
10000 kronor per ar och innehdller, precis som den later, dven en personlig
maklare® De tre storsta aktiedgarna i Swedbank & Sparbankstiftelserna,
Sparbanker och AFA Forsakring.*

2.6 Datainsamling

| var studie stravar vi efter att undersoka utfallet fran tva aktieanalyser i manaden,
framstallda av vara valda aktieanalytiker, under aren 2006 och 2007. For att kunna

3 \www.seb.se 2008-04-23
% SEB:s &rsredovisning 2007, s 43.

% www.swedbank.sef/sst/i nf/out/infOutWww1/0,,5788,00.html 2008-04-23
“0 Swedbanks &rsredovisning 2007, s. 3.
“L\www.swedbank.se/sst/inf/spara-och-placeral0,,142875,00.html 2008-04-27
“2 \mww.swedbank.se/sst/inf/spara-och-placera/0,,140189,00.html 2008-04-27
3 \www.swedbank.se/sst/i nf/spara-och-placeral0,,140192,00.html 2008-04-27

“ Swedbanks &rsredovisning 2007, s. 51.
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tadel av de historiska aktieanalyserna, anvander vi oss av Privata Afféarers databas
for aktieanalyser, som finns tillganglig pa deras hemsida eftersom vi inte har
mojlighet att inforskaffa dem inom va valda tidsperiod direkt via
aktieanalytikerna (med undantag fran Redeye). De historiska aktieanalyserna
kommer att bli slumpméssigt valda i den bemérkelsen att vi inte avser att
understka aktieanalyser for specifika foretag eller fran specifika bordistor pa
Stockholmsbdrsen. Vi vill, i den man det gér, undersoka ett kop- och ett saljrad i
manaden for att ta reda pa om det eventuellt finns nagon skillnad i
aktieanalytikernas traffsakerhet vad det galler uppgang och nedgang. Det bor dock
namnas att var huvudsakliga ambition med studien, & att finna eventuella
skillnader i traffsakerheten, oavsett kop- eller sdljréd, mellan de fristdende och de
institutionella aktieanal ytikerna.

2.6.1 Tillvagagangssétt

For att underlétta forstaelsen for vart tillvagagangssétt, kommer vi hédr nedan att
hanvisa till bilaga 1. Dé&r vi i texten anser att det finns behov av ett fortydligande,
gor vi en notering med hanvisning till vilket steg i bilagan som l&saren kan ta del

av var illustration.

Efter att vi har valt vara aktieanalyser kommer vi att studera tre utfall: den forsta,
den femte och den tionde borsdagen efter att aktieanalyserna publicerats pa
Privata Afférers databas for aktier och fonder, som vi definierar som dag O.
Anledningen till att vi studerar den forsta borsdagens utfall &r att vi vill undersbka
hur stor paverkan aktieanalyserna kan ha haft pa kursutvecklingen under dag 0. Vi
anser att fem borsdagar ar lamplig som ett kort tidsperspektiv medan tio bérsdagar
motsvarar ett |angt tidsperspektiv for vara aktieanalyser da borsen kan forandras
vasentligt sedan analysernatagits fram.

De historiska aktiekurserna inhamtas frén Stockholmsbérsens hemsida®™ och
motsvarar i vart fall slutkursen for de specifika dagarna (dag -1, dag 0, dag 5 och
dag 10). Slutkursen for dag -1 motsvarar startkursen for dag 0, med andra ord

jamfor vi dag 0:s slutkurs med dess startkurs for att rékna ut den procentuella

“ Stockholmsbérsens hemsida: www.omxnordicexchange.com
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aktiekursutvecklingen for dag O (steg 1 i bilaga 1). Likasa jamfors de historiska
aktiekurserna for de analyserade foretagen pa den femte och den tionde borsdagen
med dag 0, dock med dess slutkurs (steg 2 i bilaga 1).

For att kunna faststélla om aktierna har presterat béttre eller sdmre an
Stockholmshorsen, maste de indexjusteras. Det index som vi véjer att justera
utfallen efter, & OMX Stockholm All Share PI (OMXYS), vilket innefattar
samtliga aktier noterade pa Stockholmsborsen. Precis som med aktiekurserna,
jamfors dutkursen fran dag O med dess startkurs, det vill siga dag -1:s slutkurs
(steg 3i bilaga 1). Indexets slutkurs fran dag 5 och dag 10 jamfors med slutkursen
for dag O (steg 4 i bilaga 1). Pa sa sétt far vi fram indexkursens procentuella
kursutveckling, som dutligen ska subtraheras fran den procentuella
aktiekursutvecklingen (steg 5 i bilaga 1). Liksom de historiska aktiekurserna,
inhamtas de historiska indexkurserna dven fran Stockholmsborsens hemsida. All
bearbetning av de insamlade aktieanalyserna, dess kursutveckling och

indexjustering framstalls darefter med hjdp av Excel.

Efter indexjusteringen, réknar vi ut en genomsnittlig procentuell forandring av
samtliga aktieanalyser och deras utfall (steg 6 i bilaga 1). Det & genom den
genomsnittliga procentuella foréndringen av aktieanalyserna som vi kan avgora
om det finns ndgon skillnad i tréffsdkerheten mellan de fristdende och de
institutionella aktieanal ytikerna.

For att aktieutdelningar inte ska paverka véara resultat, kommer vi att rensa
eventuella utdelningar fran aktiekurserna. Med hjdp av de analyserade foretagens
arsredovisningar (fran aret innan aktieanalysen avser), tar vi reda pa om en
utdelning har skett mellan dag 0 och dag 10. Om en utdelning har skett under de
fem forsta borsdagarna, léggs den tillbaka béde pa dag 5:s och dag 10:s aktiekurs
(steg 7ai bilaga 1). Om en utdelning daremot har skett mellan den femte och den
tionde borsdagen, |aggs den enbart tillbaka pa dag 10:s aktiekurs (steg 7b i bilaga
1).

N&r vi ska undersoka om andelen sdljrad ar farre frén de ingtitutionella an fran de
fristéende aktieanalytikerna, kommer vi att studera samtliga aktieanayser med
bade kop- och sdjrad framstdllda av ala de sex aktieanalytikerna. Det bor
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tilldggas att vi i detta fall enbart kommer att studera aktieanalyser som &r
publicerade pa Privata Affarers databas.

2.6.2 Problem vid datainsamling

Vér ursprungliga ambition var att studera tva aktieanalyser i manaden, ett kdp-
och ett sdljrad, men det har dessvérre varit svart att uppnd Andelen sdljrad,
utlagda pa Privata Affarers databas, har generellt varit mycket liten hos
majoriteten av vara vada aktieanaytiker. Eftersom Redeye har varit det enda
analysforetaget vars historiska aktieanalyser har varit tillgangliga direkt via sin
hemsida och att deras aktieanalyser pa Privata Affarers databas varit otillrackliga,
har vi tagit samtliga Redeyes kép- och séljrad direkt frén deras hemsida

Aven andelen kopréd fran négra aktieanalytiker har varit liten, varfor vi i vissa
manader har tagit med ett flertal aktieanalyser. Det har dock uppstétt hos véara
aktieanalytiker att deras kop- och sdjrad fortfarande varit f4, trots att vi i vissa
manader tagit med nagra extra aktieanalyser. Vid sadana tillfallen har vi darfor
nojt oss med de analyser vi har fétt tag pa. Det bér ndmnas att en av anledningarna
till varfor andelen kop- och sdljrad har varit mindre &n vad vi har férvantat oss, &
att det har funnits aktieanalyser pa Privata Afféarers databas vars historiska
aktiekurser inte varit tillgangliga pa Stockholmsborsen, troligen pa grund av

avnotering.

Det har funnits nagra aktieanalyser som vi har samlat in dar det inte har framgatt
vilken typ av aktie (A- eller B-aktie) som analyserna syftat pa. | dessa analyser
har vi utgétt fran B-aktier.

N&r vi har undersokt om andelen sadljréd fran de institutionella aktieanalytikerna &r
mindre an fran de fristéende, har vi summerat ala deras analyser som finns i
Privata Afférers databas. Dock har vi gjort undantaget, precis som ovan, anvant

oss av Redeyes hemsida nar vi berdknat deras kop- och séljrad.
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2.7 M etodkritik

Som tidigare namnt, utgdr vi i var studie fran den deduktiva ansatsen och den
kvantitativa forskningsmetoden for att undersoka om det finns nagon skillnad i
analysernas traffsakerhet mellan fristdende och institutionella aktieanal ytiker.

Deduktion som forskningsansats har dock vissa nackdelar. En av dem &r att den
deduktiva ansatsen kan skapa ett trangsynt perspektiv inom ett vetenskapsomrade
eftersom den altid bygger pa teorier och darmed minskar mdjligheten till
nytdnkande och ovéantade tolkningar, som déremot & mgjligt vid en induktiv
ansats.

Kvantitativa forskningsmetoder brukar kritiseras, bland annat for att de skapar en
kansla av konstgjord precision och korrekthet. Sambandet mellan undersokningen
och verkligheten kan forsvaras eftersom maétinstrument och variabler inte kan
forklaras till hundra procent av hur verkligheten egentligen fungerar. Den
kvantitativa forskningsmetoden skapar en stillastdende bild av verkligheten
eftersom understkaren endast studerar siffror och inte individer som kan paverka
verkligheten. Med andra ord, ignorerar undersbkaren kopplingen mellan det
empiriska resultatet och den vardagliga kontexten.”® De resultat som kvantitativa
forskare kommer fram till, & antingen ett bekréftande eller ett nekande svar paen
fraga. Forskningsmetoden utelamnar dock svaret pa kanske den viktigaste fragan:
Varfor saker och ting fungerar pa ett visst sétt? Vi forsoker ta hansyn till denna
problematik i var studie genom att, i analysavsnittet, diskutera tankbara
anledningar till vara undersokningsresultat.

Om vi daremot hade utgatt fran den kvalitativa forskningsmetoden istéllet, hade vi
kunnat belysa problematiken ytterligare eller beskriva den ur ett mer djupgaende
perspektiv. Fragestdllningen kunde i sa fall bredas ut, till exempel: vilka
svarigheter de fristdende och ingtitutionella aktieanalytikerna upplever med att
gora traffsakra aktierekommendationer?

“6 Bryman, Alan & Bell, Emma (2005), s. 106.
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2.7.1 Kallkritik

Betréffande priméra kélor maste vi vara uppméarksamma pa att det inte finns
tillackligt mycket med vetenskapliga artiklar skrivna av svenska forskare.
Forskningen kring aktieanalytiker &r representerad framst genom amerikanska och
brittiska vetenskapliga artiklar. For var studie, innebér det att vi inte kan applicera
utlandska forskningsresultat direkt pa den svenska aktieanal ysmarknaden.

Precis som vi tidigare har namnt i detta avsnitt, kommer var datainsamling av
historiska kop- och séljréd endast att inhamtas fran Privata Affarers hemsida. Vi
& medvetna om att det kan skapas en snedvriden bild av bade de fristdende och de
ingtitutionella aktieanalytikernas tréffsékerhet eftersom deras egna kunder kan ta
del av deras aktieanalyser ndgra dagar innan de publiceras for allmanheten. Om vi
daremot hade haft majligheten att ta del av alla aktieanalyser direkt fran samtliga
sex aktieanalytiker, hade vi kunnat framst&lla en mer sanningsenlig bild av
traffsékerheten bland aktieanalytikerna. For att undvika detta problem, hade det
kravts att vi & medlemmar eller prenumeranter hos samtliga sex aktieana ytiker

men av kostnadsmassiga skd &r detta alternativ i dagslaget inte aktuellt for oss.

2.8 Reliabilitet

Med reliabilitet avses graden av tillforlitlighet i en undersokning. For att uppna en
hog reliabilitet ska undersokningen vara reproducerbar,”” det vill siga att
upprepade métningar av samma objekt ska ge samma méatvérde, och inte innehalla
uppenbara métfel.® Eftersom det kan dréja ett par dagar for samtliga
aktieanalyser att bli offentliga for allmanheten, kan det skapa ett visst métfel i
traffsékerheten hos aktieanalytikerna. Vi & medvetna om att detta problem men
tyvarr & det nagot som vi inte kan dgarda. Dock anser vi att vi énda kan hdja
reliabiliteten i undersdkningen eftersom vi indexjusterar aktiekurserna for att de

ska vara oberoende av bérsens utveckling.

T www.infovoi ce.se/fou/bok/10000035.htm 2008-04-28
“8 Lundahl, UIf & Skarvad, Per-Hugo (1992). Utredningsmetodik fér samhallsvetare och
ekonomer, s. 89
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29  Vdliditet

Medan reliabilitet handlar om att méta pa ett tillforlitligt sétt, handlar validitet om
att méta det som &r relevant i en undersokning. Validiteten avser med andra ord
giltigheten i understkningen och & starkt kopplad till dess reliabilitet eftersom
hog validitet forutsétter hog reliabilitet.* Vi anser att var undersdkning har en hog
validitet eftersom vi med hjdp aktiekursutvecklingen kan méta tréffsdkerheten
hos vara valda aktieanal ytiker.

“9 Lundahl, UIf & Skérvad, Per-Hugo (1992). Utredningsmetodik for samhéllsvetare och
ekonomer, s. 88.
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3 Praktisk referensram

3.1 Sveriges borser

Efter ett riksdagsbeslut & 1993 fick borshandeln i Sverige fri etableringsrétt,
vilket resulterade i att fler marknadsplatser for vardepapper dppnades upp.*® OMX
Nordiska Bérs Stockholm, eller som det brukar kallas Stockholmsbdrsen, & idag
tillsammans med Nordic Growth Market (NGM) Sveriges enda reglerade
marknadsplatser for handel med véardepapper och sta&r under tillsyn av
Finansinspektionen medan Aktietorget, som ocksa tidigare varit en reglerad
marknadsplats, idag & en oreglerad handelsplattform.> Precis som det framgick i
kapitel ett, koncentreras studien enbart pa aktieanalyser vars fOretag & noterade
pa Stockholmsborsen. Med den anledningen, kommer vi har nedan studera

narmare pa Stockholmsbérsen och dess borsutveckling under &ren 2006 och 2007.

311 Allmant om Stockholmsborsen

Stockholmshdrsen drevs fram till februari i & av foretaget OMX AB, som &ven
driver borsverksamheter i Képenhamn, Helsingfors, Reykjavik, Tallinn, Riga och
Vilnius. Numera ingdr OMX AB i NASDAQ OMX Group, som i och med
uppkopet blev vérldens storsta borshandelsforetag med over 3900 foretag

noterade p& deras borser.>

Det finns fem olika typer av index som méts pa Stockholmsborsen, tva av dem
beskriver den genomsnittliga utvecklingen pa Stockholmsborsen: OMXS och
OMXS30. OMXS-indexet, &en kallat generalindex, & den vanligaste
benamningen pa borsens utveckling eftersom det innefattar samtliga 270 bolag

% Hansson, Sigurd (2001). Aktier, optioner, obligationer: en introduktion, s. 39.
L ywww.fi.se/Templates’/Page  9904.aspx 2008-04-27

%2 OMX AB:s pressmeddelande (2008) "NASDAQ Complete OMX Transaction to Become The
NASDAQ OMX Group”, 27 februari.
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som & noterade pa Stockholmsborsen. Indexet beréknas sdledes efter
forandringen pa det totala borsvardet. Det ska dock pdpekas att OMX S-indexet
ger en ganska skev bild av borsutvecklingen eftersom de stérre bolagens
kursrorelser ger stora utslag p& indexet pd grund av deras hoga borsvarde.>
OMXS30 daremot, som & Stockholmsborsens ledande aktieindex, speglar enbart
de 30 mest omsatta aktierna och deras genomsnittliga utveckling.>*

De foretag som & noterade pa Stockholmsborsen & indelade efter borsvérdei tre
segment:
» Large Cap (stora bolag med ett borsvarde éver 1 miljard Euro)
= Mid Cap (medelstora bolag med ett borsvarde mellan 150 miljoner och 1
miljard Euro)
=  Small Cap (sm&bolag med ett borsvarde mindre &n 150 miljoner Euro)®

For att underl&tta jdmforelsen mellan olika léanders sektorer, har Morgan Stanley
och Standard & Poor’s utvecklat Global Industry Classification Standard (GICS),
som & en indelning av foretagen i olika branscher. Efter indelat segment, delas

foretagen in i sektorer som till exempel energi, material och dagligvaror.>®

Den alternativa marknadsplatsen, First North (fére detta Nya marknaden), & en
del av Stockholmsbérsen och riktar sig till nordiska tillvéxtféretag. De 127 bolag
som & listade pa First North &r inte lika regelstyrda som de noterade bolagen pa
Stockholmshorsen, med andra ord & en placering i ett bolag pa First North mer

riskfylld &n en placering i ett bérsnoterat bolag.>’

3.1.2 Borsutvecklingen i Sverige ar 2006 och 2007

Eftersom va&r undersokning baseras pa svenska aktieanalyser under aren 2006 och
2007, & det intressant att fa en dverblick pa hur borsutvecklingen var i Sverige
under dessa ar och vad som paverkade den. Det namndes redan i uppsatsens forsta

3 Wilke, Bjorn; Sandén, Weje; Malmauist, Peter & Jansson, Roger (2006). Spara smartare, s. 24.
54 .
Ibid, s. 139.

55 H

Ibid, s. 50.
% www.omxnordi cexchange.convinvestors/handel sinformation/nordiskaborsen 2008-04-28
> www.omxnordi cexchange.com/firstnorth/kursinformation 2008-04-28
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kapitel att var valda tidsperiod bade speglar upp- och nedgang pa
Stockholmsborsen, vilket vi presenterar nedan.

| diagram 3.1.2a illustreras Stockholmsborsens totala utveckling under & 2006,
vilket motsvarade en 6kning p& 23,6 procent.”® Enligt Jonas Lindmark, analyschef
och redaktor pd Morningstar i Sverige, fanns det framst fyra forklaringar till
Stockholmshorsens uppgang under ar 2006:

1. Okad andel av konjunkturkansliga foretag. Allt fler svenska borsforetag
sdlde de varor och tjanster som efterfragades i de senaste drens globala
okning av investeringar.

2. Snabbare 6kning av foretagens vinster. De svenska exportforetagen, som
normalt hade stora fasta kostnader, gynnades av den Okade globala
efterfragan i form av bade stigande volymer och forsaljningspriser.

3. Uppvéardering av Europa. | takt med en férbéttrad vinstutveckling och en
Okad optimism kring Europas framtid har fler valt att investerai Europa.

4. Okad andel av utlandska dgare. Stockholmsborsen har en stor andel
utldndska &gare som & mer flexibla och kortsiktiga, vilket forstarker

svangningar i aktiekurserna.*
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Diagram 3.1.2a Stockhol mshérsens utveckling ar 2006
Kalla: www.bors24.se (2008-04-21)

Ar 2007 skulle déremot f& ett dystrare slut, vilket illustreras i diagram 3.1.2b
nedan. Pa grund av en 6kad oro i vérldsekonomin med bland annat stigande
oljepriser, en fallande dollarkurs och ett alt tydligare tecken pa en

konjunkturnedgang i USA drabbades den svenska exportindustrin  mycket

%8 \www.e24.se/branscher/bankfinang/artikel_170079.e24 2008-04-30
% www.morningstar.unt.se/news/print.asp?arti clei d=48771& categoryid=156& validfrom=2006-12-
05 2008-04-30
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negativt.® Eftersom Sverige & vadigt beroende av sin export skulle detta I8 hért
mot Stockholmsbérsen som f6ll med 6 procent under & 2007.%
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Diagram 3.1.2b Stockhol mshorsens utveckling ar 2007
Kalla: www.bors24.se (2008-04-21)

3.2 Aktiehandelni Sverige

All aktiehandel pa Stockholmshorsen sker numera elektroniskt via det sa kallade
SAX-systemet som star for Stockholm Automated eX change. Genom en rad olika
svenska och utlandska fondkommissionérer och institutioner, som & medlemmar
pa Stockholmsborsen, far bade privatpersoner och foretag majligheten att placera
i aktier.®

321 Storsta aktdrerna pa Stockhol msbérsen

Precis som tabell 3.2.1 visar, var Skandinaviska Enskilda Banken med sina 12,51
procent av omséttningen, Stockholmborsens storsta aktér under mars 2008. Pa
andra plats, aerfinns ytterligare en av véra institutionella kandidater, namligen
Handelsbanken, med 6,81 procent. Swedbank intog med 4,56 procent en
gétteplats bland aktorerna.

80 \www.morningstar.st.nu/news/markets.asp?articlel D=53734& validfrom=2007-11-14

2008-04-30
81 \www.e24.sefbranscher/bankfinans/artikel _168443.e24 2008-04-30
82 \www.bankforeningen.se/Bankkunder/Ordlista.aspx#STU 2008-05-01
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Mars 2008

Omséttning Handel
Sek % No %
1 Skandinaviska Enskilda Banken AB 101 614 425 193 12,51 381 767 8,88
2 Svenska Handelsbanken AB 55 327 068 847 6,81 214773 5
3 Gilitnir Banki HF 48 077 899 550 5,92 259 329 6,03
4 Carnegie Investmenst Bank AB 42 670 063 560 5,25 150 286 35
5 Morgan Stanley & Co. International Ltd. 38 776 086 882 4,77 223831 521
6 Swedbank AB 37 084 099 684 4,56 179 140 4,17
7 Merrill Lynch International 30347314712 3,74 182 857 4,25
8 Goldman Sachs International 29 778 543 527 3,67 141 160 3,28
9 AvanzaBank AB 28 637 811 215 3,52 356 224 8,28
10 ABG Sundal Collier AB 28 321 471 562 3,49 72 641 1,69

Tabell 3.2.1 Detio storsta aktorerna pa Sockholmshorsen Mars 2008
Kéalla: OMX Nordic Exchange

3.3 Teknisk och fundamental analys

Eftersom var studie avser att undersoka aktieanalyser, ar det relevant att belysa
hur de framstélls av analytikerna. Teknisk och fundamental analys &r tva vanligt
forekommande analysmetoder som anvands vid framstéllandet av aktieanalyser,
exempelvis vid kop- och sdljrad. Tyvarr framgar det inte vilken metod som vara

aktieanalytiker har anvant.

Det finns inga bevis som talar for att den ena analysmetoden skulle vara béttre én
den andra. Det finns omfattande forskningar som inte lyckats hitta stod for att
teknisk analys skulle leda till mer &an genomsnittligt framgangsrika
aktieplaceringar® samtidigt som traffsakerheten pd de fundamentala analyserna

péstés varaléga.®

| det senaste numret av Aktiespararen har Pgjlingpanelen, som bestar av drygt 100
av Sveriges ledande aktieexperter, fétt svara pa fragan om de tycker att teknisk
aktieanalys ar en Overlagsen analysform. Manga anser namligen att metoden ar
overlagsen men Pgjlingpanelens medlemmar héller inte med. Hela 64 procent har
svarat att de tycker att teknisk analys & bra men bara som komplement till
fundamental analys. Endast tio procent tycker att teknisk analys & det basta séttet

% Hansson, Sigurd (2001), s. 52
% Wilke, Bjorn; Sandén, Weje; Mamaqyist, Peter & Jansson, Roger (2005), s. 34.
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at hitta rétt kop- och sdljldge. Resterande 26 procent har svarat att teknisk

aktieanalys & "renarama tramset — & baratill for fantaster”.®

Rena rama tramset — kop- och séljlage, 10 %

baratill for fantaster,
26 %

Teknisk analys & bra, men
bara som komplement till
fundamental analys, 64 %

Diagram 3.3 Pejlingpanelens svar pa
" Manga anser att teknisk aktieanalys &r en dverlagsen analysform. Vad tycker du?”
Kalla: Olsson, Tommy (2008). Minska byrakratin. Aktiespararen, No. 5, s. 27.

| en teknisk analys méter analytikern en akties historiska kursrérelser under en
lamplig period for att darefter forutsdga den framtida kursutvecklingen i form av
riktning och eventuell kursniva Den tekniska analysen kan i princip anvandas vid
bedémningen av ett foretags framtida aktiekursutveckling utan att analytikern
behover kannatill féretaget.®®

Om den tekniska analysen bestdmmer om en aktie & intressant att kopas,
bestammer den fundamentala analysen om en aktie forst och framst &r intressant.®’
Vid en fundamental analys vérderar analytikerna precis som de géva var beredda
att kdpa hela foretaget, vilket kan vara en forklaring till att denna analysmetod
ligger till grund for alla uppkOpsbud. Genom att aktieanalytikerna gar igenom
uppgifter om ett foretag som till exempel dess vinst, utdelning, storlek pa eget
kapital, marknadssituation, konkurrensfordelar och foretagsledning kan de gbra en
bedbémning av foretagsvardet, vilket i sin tur kan avsl6ja om aktierna & under-

eller 6vervarderade.®

€ Olsson, Tommy (2008). Minska byrakratin. Aktiespararen, No. 5, s. 27.

% Hansson, Sigurd (2001), s. 52.

¢ Wilke, Bjorn; Sandén, Weje; Mamqyist, Peter & Jansson, Roger (2005), s. 35.
% Ibid, s. 34.

30

Det &r det basta séttet att hitta rétt



4 Teoretisk referensram

4.1.  Den effektiva marknadshypotesen

Enligt den effektiva marknadshypotesen (EMH), utvecklad av den amerikanske
ekonomen Eugene Fama, aterspeglar aktiekursen all tillganglig information pa
marknaden. Med andra ord gar hypotesen ut pa att aktiekurserna foljer en sa
kallad random walk-rorelse, vilket innebédr att de ror sig sslumpmassigt och ar
oberoende av den historiska kursutvecklingen. En annan viktig utgangspunkt i
denna hypotes & att aktiekurserna forutsdits vara anpassningsbara till ny

information.®®

| figur 4.1 presenteras Famas hypotes om att aktiemarknadens effektivitet delas
upp i tre former, beroende pa vilken sorts information som finns &terspeglad i
aktiekursen: svag, halvstark och stark.

Pa en aktiemarknad med svag effektivitet, & det bara den historiska informationen
som finns aterspeglad i aktiekursen. For vara aktieanaytiker innebéar den svaga
formen av informationseffektivitet att de, med hjélp av teknisk analys, inte kan ge
ut kdp- och saljrekommendationer som genererar avkastning. All den historiska
informationen som finns tillganglig inom den svaga informationseffektiviteten,

har redan analyserats av andra aktieanalytiker tidigare.™

Om aktiemarknaden har en halvstark effektivitet, omfattas aktiekursen av bade
historisk och offentlig information. Med offentlig information avses bland annat
foretagens arsredovisningar, deldrsrapporter och pressmeddelanden. | denna
halvstarka form av informationseffektivitet, & det inte mgjligt att aktieplacerarna
erhdller 6veravkastning. Liksom den historiska informationen, har den offentliga

informationen redan analyserats av andra analytiker och de aktuella aktiekurserna

% Olbert, Lars (1992). Vardering av aktier — Finansanalytikernas varderingsfaktorer och
informationskallor, s. 15.
™ Haugen, Robert A. (2001). Modern Investment Theory, s. 575.
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aterspeglar endast information fran exempelvis foretagens arsredovisningar. Véara
aktieanalytiker kan sdledes, i den halvstarka formen, inte heller anvanda sig av
traditionella analysmetoder sdsom tekniska och fundamentala analyser for att hitta

aktier som genererar avkastningar.”

Pa aktiemarknader med en stark effektivitet daremot, &terspeglar aktiekursen all
tillganglig information, sava historisk, offentlig som privat information. Enligt
Fama, innebdr det inte ens att de mest insatta personerna kan forutsdga hur
aktiekursen kommer att utvecklas.” For véra aktieanalytiker & det oméjligt att ge

ut koép- och sdljrekommendationer som kan évertréffa marknadens utveckling.

ig information

All offentllg mformation

All historisk information

Figur 4.1 Tre former av marknadseffektivitet
Kalla: Haugen, Robert A. (2001), s. 574.

Den effektiva marknadshypotesen & hogst relevant for var studie. Om hypotesen
overensstammer med verkligheten, &r alla de rekommendationer, som véra valda
aktieanalytiker utfor, vardelosa eftersom aktierna inte kan generera nagon
avkastning. Foljaktligen, spelar det ingen roll om fristdende eller institutionella
aktieanalytiker ger ut de mest traffsakra analyserna — enligt Fama finns det anda
inga aktier som & Over- eller undervérderade, vilket innebér att de inte kan ge
négon avkastning.” Enligt Claes Hagg, docent i féretagsekonomi vid Stockholms
universitet, har undersokningar dock visat att den svenska aktiemarknaden inte ar
helt informationseffektiv, med andra ord borde det finnas mdjligheter for
analytikerna att ge réd till investerare for att géra bra vinster p& sina aktieaffarer.™

™ Haugen, Robert (2001), s. 575.

2 Bystrém, Hans (2001). Finance — Markets, Instruments and Investments, ss. 160-161.
™ Haugen, Robert (2001), s. 574.

™ Héagg, Claes (1989). Vardering av aktier, s. 23.
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4.2 | nformationsasymmetri

Det finns dock teorier som motsager den effektiva marknadshypotesen och som
pastar att det gar att erhalla en avkastning pa grund av informationsasymmetri.
Glen Arnold diskuterar fyra scenarier som kan uppstd nér information inte
bearbetas effektivt pd aktiemarknaden. Det kan exempelvis ta lang tid innan
marknaden absorberar ny information, i vissa fall kan det dréja upp till tio dagar

innan aktiekursen har kommit upp till sin "rétta’ niva”™

For aktieplacerarna
innebar denna langsamma reaktion att de har majligheter att fa avkastning pa sina
aktier, vilket siger emot den effektiva marknadshypotesen som pastar att all ny

information direkt dterspeglasi aktiekursen.

Ett annat mojligt alternativ &r att aktiemarknaden kan forutse nyheter pa grund av
att information lacker ut i pressen eller att foretagsledningen har antytt nagonting i
sina senaste samtal med aktieanaytikerna. | den hér situationen borjar
aktiekurserna stiga redan innan nyheten har offentliggjorts. Detta medfor att nar
nyheten va har blivit kand for allméanheten, kommer den inte att kunna paverka
aktiekurserna avsevart eftersom nyheten redan har 1ackt ut.”

En tredje variant som vytterligare kan forklaras som motbild till den effektiva
marknadshypotesen, & aktiemarknadens 6verreaktion pa ny information. Denna
overreaktion, som for dvrigt deflaterar efter ndgra dagar, pavisar att aktierna kan

vara 6vervérderade under en kort tidsperiod.”’

Slutligen kan det hénda att aktiemarknaden misslyckas totalt med den korrekta
prisséttningen, vilket kan leda till att aktierna blir undervéarderade under en lang
tid — ndgot som den effektiva marknadshypotesen motsager.”

™ Arnold, Glen (2007). Corporate Financial Management, s. 688.
76 .
Ibid.
| bid.
" Ibid.
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4.3 Véardering av aktier

For att undersoka vilka faktorer som bestammer vardet pa aktiekurserna, finns det
tva aspekter som kan beaktas. Den ena aspekten &r att undersoka de faktorer som
paverkar aktiemarknaden i sin helhet. De faktorer som paverkar aktiemarknaden i
sin helhet & exempelvis rantenivan, konjunkturlaget, utvecklingen av utlandska
borser, utbudet av nya aktier och likviditeten i samhéllsekonomin. Den andra
aspekten, som kréaver en djupare undersokning, & att studera néarmare pa
forhallanden som amnar varje enskilt foretag. Faktorer som kan spela en viss roll
for beddmningen av varje enskilt foretags aktiekurs & bland annat dess
substansvarde (foretagets eget kapital fordelat pa antalet aktier), P/E-tal, storlek pa
utdel ningen och utdel ningstillvéxten samt foretagets kassafl 6desanalys.”

Med tanke pa ovannamnda aspekter, & det intressant att koppla dennateori till var
undersokning. Om det skulle resultera i att de institutionella aktieana ytikerna har
en béttre traéffsakerhet i sina analyser @n de fristéende, kan det bland annat bero pa
att de ingtitutionella har storre resurser att analysera aktiemarknadens tendenser
som en helhet. De fristdende aktieanalytikerna daremot, har inte lika stora resurser
och far darfér ndja sig med att studera de faktorerna som paverkar varje enskilt
foretag.

4.4 Svenska forskningsstudier

Ar 2004 gjorde ekonomie doktorn, Erik Lidén vid Handelshtgskolan i Goteborgs
universitet, en undersokning om kop- och sdljrekommendationer publicerade i
svenska tidningar och tidskrifter under &ren 1995-2003.%°

Till skillnad fran véart sitt att skilja pa inditutionella och fristdende
aktieanalytiker, skiljer Lidén pa aktieanalytiker och journdister. | hans
undersokning, definieras en aktieanalytiker som en person anstélld av en bank

eller fondkommissionar. En journalist definieras som en person som skriver

™ Hansson, Sigurd (2001), s. 51.
% Steiner, Bosse (2005). K dptipsen lurar ménga smasparare. Aktiespararen, No. 4, ss. 6-10.
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borsrelaterade artiklar for en tidning eller tidskrift.®* B&da dessa aktérer har som
mdl att ge ut rekommendationer for kundernas respektive lasarnas bésta. En
aktieanalytiker ger ut rdd som framst ska gynna sitt foretags ekonomiska
utveckling, vilket aven bér gynna kundernas ekonomi. Journalisten skriver for att
gynna lésaren, om denne & ndjd gynnas &ven tidningen i form av ekonomiska och
publicistiska férdelar.®? Det bor dock tillaggas att aktieanalytikerna inte undersoks
i hans avhandling, vars forskning framst baseras pa de svenska journalisternas
aktierdd.

Undersokningen visar att koprekommendationer fran svenska tidningar och
tidskrifter, med undantag fr&n Goteborgsposten och Aktiespararen,® inte gav
lasaren nagon langsiktig avkastning utan istéllet vilseledde honom eller henne om
kopraden hade foljts. Om lasaren daremot hade foljt siljrekommendationerna, var
mojligheten till avkastning stor.* Denna asymmetri forklaras av Lidén att det dels
kunde bero pd en overoptimism fran ledningens sida angdende foretagets
utveckling. 1 och med att forstéelsen for foretagets framtidsutsikter & en
invecklad process, brukar Gveroptimismen i den positiva informationen fran
foretagsledningen vilseleda b&de analytiker och journalister.®®

En annan forklaring, som Lidén pdpekar, &r att journalisterna i samband med en
sdljrekommendation anstranger sig mer for att ta reda pa information. Darfor blir
sdjréden inte lika vilseledande utan snarare mer tréffsikra om de jamfors med
kopraden. Precis som vi har diskuterat i kapitel ett, poangterar Lidén att saljraden
& mer kontroversiella an kopraden, varfor journaisterna maste ha "mer pa
fotterna’ &n aktieanalytikerna eftersom de inte har tillgang till lika mycket

information som analytikerna.®®

| takt med att allt fler svenskar investerar pa aktiemarknaden, menar Lidén att det
har bidragit till att tidningarna hakar pa denna trend for att 6ka forsdjningen av

l6snummer. Han forklarar i ett reportage med journalisten Bosse Steiner fran

8 |idén, Erik (2005). Essays on the Information and Conflicts of Interest in Stock
Recommendations, s. 50.

8 | idén, Erik & Rossander, Olle (2006). Lénsamma aktietips — verkligheten bakom tidningarnas
och analytikernas aktierad, s. 60.

8 Steiner, Bosse (2005). K dptipsen lurar ménga smésparare. Aktiespararen, No. 4, ss. 6-10.

8 Lidén, Erik (2005), s. 63.

® |pid, s. 64.

% Steiner, Bosse (2005). K dptipsen lurar m&nga smasparare. Aktiespararen, No. 4, ss. 6-10.
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Aktiespararen varfor det & viktigt ur ett samhallsekonomiskt perspektiv att
understka rekommendationernas utfall:®’

"Daliga rekommendationer bidrar ju till att minska
hushallens sparade medel, vilket skedde under det langa
borsfallet fran mars 2000. Hushallens sparade medel i aktier
och fonder mer an halverades da, men @nda ckade antalet

rekommendationer, oftast av typen kdp, under denna tid.”

Ar 2005 gjordes en studie pa kandidatniva vid Lunds universitet med syfte att
jamfora Veckans Affarers och Affarsvarldens koprekommendationer under éren
2002 och 2003. Resultatet som studien kom fram till & att Afférsvérldens
koprekommendationer gav storre avkastning @n Veckans affarer pa kort sikt, det
vill siga bade forsta och andra borsdagen. Pa langre sikt, som innebér sex och tolv
manader, gav Veckans Afféarers koprekommendationer en statistisk sakerstalld
dveravkastning medan Affarsvéarlden inte medférde nagon Gveravkastning under

dessa perioder.®

Att Afférsvarldens koprekommendationer gav storre avkastning an Veckans
Afférers kan tyckas vara markligt. | en annan undersokning som Lidén gjorde
tillsammans med doktoranden Markus Rosenberg & 2006 och som fér ovrigt &r
varldens mest omfattande forskning av tidningarnas aktierdd, visade det sig att de
aktier som Affarsvéarlden gav ut som koprad gick drygt fem procent sémre &n
andra jamforbara aktier under samma period.®® Det &erstér att se vad var studie
kommer fram till vad det galler utfallen pa aktierna fran bade Affarsvarldens kop-
och sdljréd.

4.5 Utlandska forskningsstudier

Enligt Kenneth A. Kim och John R. Nofsinger &r det oklart kring tr&ffsdkerheten
pa de analyser som aktieanalytikerna ger. Aldre forskningsstudier frén 1970-talet,

8" Steiner, Bosse (2005). K 8ptipsen lurar ménga smésparare. Aktiespararen, No. 4, ss. 6-10.
8 Dismorr, Petra; Ingvarson, Dan & Hammarbéck, Per (2005). En jamforelse mellan
Affarsvarldens och Veckans Affarers koprekommendationer, s. 2.

® | idén, Erik & Rossander, Olle (2006), ss. 11-12.
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visar att tréffsakerheten pd aktierekommendationerna inte & sarskilt hog.* Dock
visar nyare studier fran bland annat Brad Barber och hans forskningsteam att
raden fran aktieanalytikerna ger en viss marginell avkastning till investerarna. De
basta rekommendationerna, som studerades mellan &en 1986 och 1996, gav en
genomsnittlig avkastning pa 4,13 procent per & medan de samsta raden gav en
forlust pa 4,91 procent. Om investerarna hade vat att systematiskt folja
analytikernas starkaste rad, kop- respektive siljrad, hade de kunnat fa en manatlig
avkastning pa 0,75 procent. Brad och de 6vriga forskarna tillagger dock att
investerarna maste ha foljt aktieanalytikernas rad dagligen for att kunna erhdlla en
lika stor avkastning.**

Forskartrion James H. Bjerring, Josef Lakonishok och Theo Vermaelen
konstaterar att det faktiskt & Ionsamt att folja rekommendationer, dock fran
méklarfirmor, detta efter att ha undersokt kanadensiska maéaklarfirmors
aktieanalyser. Deras undersokning visar att en positiv signifikant avkastning kan
erhéllas &ven efter att transaktionskostnader & betalda.®* En annan undersskning
som har kommit fram till liknande slutsatser, & professorerna Elroy Dimsons och
Paul Marshs empiriska studie om avkastningen pa dver 4 000 aktieprognoser fran
brittiska fondmaklare och analytiker frén stora investmentbanker. Studien
kommer fram till att dessa aktOrer uppvisar en Gverlagsen forméaga att forutsiga
kursutvecklingen pa aktierna. Avkastningen pa aktieanalyserna har visat sig vara
mycket tydlig for investerare.®®

Aktieanalyser, som & utgivna av ingtitutionella aktieanalytiker, ger léagre
avkastning &n de fristdende analytikernas rekommendationer. Detta visar Roni
Michaely och Kent L. Womack i en studie fran ar 1999. Rekommendationer fran
de ingtitutionella aktieanalytikerna gav en avkastning pa 2,7 procent medan de

fristdende gav investerarna en avkastning pa 4,4 procent.** Med hansyn till vér

% Kim, Kenneth A. & Nofsinger, John R. (2007), s. 66.

°! Barber, Brad; Lehavey, Reuven; McNichols, Maureen & Trueman, Brett (2001). Can Investors
Profit from the Prophets? Security Analyst Recommendations and Stock Returns. The Journal of
Finance, val. 56, No. 2, ss. 531-563

%2 Bjerring, James H.; Lakonishok, Josef & Vermaelen, Theo (1983). Stock Prices and Financial
Analysts Recommendations. The Journal of Finance, vol. 38, No. 1, ss. 187-204.

% Dimson, Elroy & Marsh, Paul (1984). An Analysis of Brokers and Analysts Unpublished
Forecasts of UK Stock Returns. The Journal of Finance, vol. 39, No. 5, ss. 1257-1292.

% Michaely, Roni & Womack, Kent L. (1999). Conflict of Interest and the Credibility of
Underwriter Analyst Recommendations. Review of Financial Sudies, vol. 12, ss. 653-686.

37



liknande studie mellan fristéende och institutionella aktieanaytiker, bor vi sdledes
faett liknande resultat.

Nér det galler utlandska studier om tréffsékerheten kring tidningarnas
rekommendationer, pastar forskarna Peter Lloyd-Davies och Michael Canes att
investerare inte kan erhdlla nagon signifikant dveravkastning om raden fran
borsournalisterna konsekvent foljs. Deras undersokning, som gick ut pa att
studera utfall fran rekommendationer av " rykteskaraktar” publicerade i en kolumn
i Wall Street Journal under aren 1970 och 1971, visade att endast en obetydlig

avkastning pa en till tva procent kunde erhéllas.*®

| en annan undersokning, med mer relevans for var andra fragestéining, kommer
Womack fram till att andelen sdljrad fran amerikanska borsméklare under aren
1989 och 1991, var sju ganger mindre &n kopraden.®® Denna andel har dock
minskat pa senare ar. Enligt den prisbelonta journalisten vid Business Week,
Marcia Vickers, och kollegan Mike France skriver dei en artikel fran ar 2002 att

bara tva procent av alla aktieanalyser innehéller saljrad.”

En annan viktig upptéackt som Womack gjorde, var att fastan sdljraden var farre
till andelen var de mer forutsagbara an kopraden, vilket Lidén ocksa kom fram till
i sin avhandling. Han papekar, precis som vi har diskuterat tidigare, att analytiker
ar vadigt radda for att ge ut séljrekommendationer eftersom det kan innebéra
stora kostnader eller risker for det foretag som analytikerna & anstdlda hos.
Sadljraden kan paverka foretagets befintliga kundrelationer men &ven potentiella
kunder kan dra sig tillbaka fran kontakten med analysféretaget. En annan
konsekvens, & att informationsflodet fran kundernas féretagsledning till
analysforetaget kan begransas eller till och med upphoras. | och med att sdljrad ar
mindre frekventa blir de mer uppmarksammade &n k&praden nar de kommer ut.
Detta innebar, forklarar Womack, att ett felbedomt sdljrad & mer kostsamt for
analysforetaget an vid en felbeddmning av ett koprad.*®

% |loyd-Davies, Peter & Michael Canes (1978). Stock Prices and the Publication of Second-Hand
Information. The Journal of Business, vol. 51, No. 1, ss. 43-56.

% Womack, Kent L. (1996). Do Brokerage Analysts Recommendations Have Investment Value?
The Journal of Finance, vol. 51, No. 1, ss. 137-167.

9 Vickers, Marcia & France, Mike (2002). How Corrupt is Wall Street? Business Week, 13 maj,
ss. 37-42.

% Womack, Kent L. (1996).

38



45  Varahypoteser och forvantningar

Eftersom vi undersoker de fristdende och de ingtitutionella aktieanalytikernas
traffsékerhet, kommer vi att anvanda oss av en statistisk hypotesprovning for att ta
reda pa om det finns en signifikant skillnad mellan deras medelvarden pa
avkastningen. Har nedan har vi formulerat en noll- och mothypotes (tvasidig),
som ska provasi signifikanstestet:

Ho: Det finns ingen skillnad i traffsakerheten mellan de fristdende och de
ingtitutionella aktieanal ytikerna vad det géller deras kdp- och saljrad.

Hi: Det finns en skillnad i traffsikerheten mellan de fristdende och de
ingtitutionella aktieanal ytikerna vad det géller deras kdp- och saljrad.

Betréffande ovanstaende hypoteser, forvantar vi oss att de fristdende analytikerna
har béttre tréffsakerhet, det vill siga att de har ett hogre medelvarde pa sina
aktiekursutvecklingar. Till skillnad frén de fristdende aktieanalytikerna, & de
institutionella beroende av sin kdrnverksamhet i form av bland annat aktiehande,
vilket vi i var problemdiskussion har lyft fram. Detta tror vi kan paverka de
institutionella aktieanalytikernas traffsdkerhet negativt. Dessutom stods vara
forvantningar av att en amerikansk studie frén Michaely och Womack, har pavisat
att de institutionella aktieanal ytikerna & mindre tréffsakra an de fristdende.*

V& andra fragestdllning handlar om andelen sdjrdd frén de ingtitutionella
aktieanalytikerna & farre an de fristdende. Aven har, kommer vi att antingen

acceptera eller forkasta foljande nollhypotes:

Ho*: Det finns ingen skillnad i andelen séljrad mellan de institutionella och de
fristdende aktieanal ytikerna.

Hi*: Det finns en skillnad i andelen sdljrad mellan de institutionella och de
fristdende aktieanal ytiker na.

| v&r undersokning forvantar vi oss att de institutionella aktieanalytikerna har

mindre sdljandel an de fristdende. Utifran resultaten fran tidigare internationella

¥ ass. 37, tredje stycket.
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forskning har det konstaterats att andelen séljréd understiger andelen koprad, dock
utan hansyn till indelning av aktieanalytikerna. Som vi har diskuterat i kapitel ett,
tror vi att de institutionella aktieanalytikerna & mindre bendgna att ge ut
sdljrekommendationer for att undvika forsdmrad kundkontakt med de analyserade
fOretagen.

4.6 Signifikanstest

For att undersbka om vara nollhypoteser ska accepteras eller forkastas, anvander

vi oss av foljande formel:*®

_[x-%y)

a 2 2
S

n n,

X 1= medelvardet for undersokni ngsobjekt 1(fristdende aktieanal ytiker)

X 2= medelvardet for undersokni ngsobjekt 2 (institutionella aktieanal ytiker)
s, = variansen for undersokningsobjekt 1

s, =variansen for undersokningsobjekt 2

n, = antalet utfall for undersdkningsobjekt 1

n, =antalet utfall for undersokningsobjekt 2

De vanligaste véardena pa signifikansnivaerna & 5 procent, 1 procent och 0,1
procent.’® Vi kommer darfér i v&r undersokning att anvénda oss av ett 95-
procentigt konfidensgrad, vilket innebéar att signifikansnivan, a, blir 5 procent.
Signifikansnivan kallas aven for testets felrisk och anger sannolikheten att
hypoteserna Ho och Hg* forkastas nér den & sann'® Eftersom vi har

mothypoteser som &r tvasidiga, maste vardera kvartil innehdlla 2,5 procent.

190 K Brner, Svante (1985). Statistisk slutledning, s. 102.
101 K 6rner, Svante & Wahlgren, Lars (2006). Satistisk dataanalys, s. 194.
192 Blom, Gunnar (1980). Sannolikhetsteori och statistikteori med till&mpningar, s. 254.
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Med hjalp av ovanstdende formel, far vi fram ett varde, u, pa testfunktionen som
ska jamforas med det kritiska vardet, z,, . | vart fall blir det kritiska vérdet 1,96,

detta varde hamtas ur en tabell 6ver den standardiserade normalférdelningen med
en signifikansniva pa 5 procent.'® P& grund av att vi har tvasidiga mothypoteser
maste u-vardet pa testfunktionen antingen vara mindre an -1,96 eller storre an

1,96 for att v&ra nollhypoteser ska forkastas:*™

Ho och Ho* accepteras: -1,96< 1 <1,96
Ho och Ho* forkastas: u<-1,96 eler > 1,96

4.6.1 Rensning av extremvarden

Nar vi gor undersokningen, kommer vi att fa nagra extremvarden pa véra utfall.
Dessa extremvarden kallas for uteliggare om vardena dverstiger 1,5 kvartilavstand
till vanster om den forsta kvartilen eller dverstiger lika langt fast till htger om den
tredje kvartilen. Avlégsna uteliggare kallas de extremvéarden som dverstiger tre
kvartilavstdnd.’® For att gora undersdkningen mer statistiskt korrekt, kommer vi
att genomgadende presentera de empiriska resultaten med rensning av

extremvérden.

103 K Brner, Svante (1985), s. 137.
104 K 6rner, Svante & Wahlgren, Lars (2006), s. 197.
105 K 6rner, Svante & Wahlgren, Lars (2002). Praktisk statistik, s. 98.
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5 Empiri

51 Tréffsakerheten

Tabell 5.1a visar aktieanalysernas avkastning for bade & 2006 och 2007 utan

indexjustering. | denna tabell visas den verkliga avkastningen, X, frén
aktieanalysernas samtliga utfall (dag O, dag 5 och dag 10). De ingtitutionella
aktieanalytikerna &r, i jamforelse med de fristdende, mer tréffsakra. | var studie
har vi valt ut slumpmassiga aktieanalyser, som & framstéllda pa olika datum. For
at jamforelsen mellan aktieanaytikernas tréffsakerhet ska bli mer réttvis,
indexjusteras utfallen. Fortséttningsvis kommer vi darfor att presentera tabeller
och diagram med indexjustering och som tidigare namnts, med rensning av
extremvarden (dock med ett undantag). Ett signifikanstest kommer ocksa att goras

med indexjustering.

Med rensning av extremvarden

n X S
Fristaende 368 | -0,01 | 3,82

Institutionella 227 | 0,18 | 3,00
Tabell 5.1a Traffsaker heten utan indexjustering och med rensning av extremvarden

Har nedan presenteras resultaten fran var undersokning angdende var nollhypotes,
med indexjustering och rensning av extremvarden. Precis som det framgar i tabell
5.1b, finns det en liten skillnad mellan de fristdende och de institutionella
aktieanalytikernas traffsakerhet. De fristdende aktieanalytikerna & mer traffsakra

an de institutionella, vars rad for 6vrigt visar en forlust pa 0,03 procent.

Déremot visar det i den andra tabellen, tabell 5.1c, d& vi inte har rensat
extremvarden, att bilden & den omvéanda. De institutionella aktieanal ytikerna har
en hogre traffsdkerhet, 0,22 procent, & motsvarande 0,07 procent hos de
fristéende. Med andra ord har rensningen av extremvarden, varit till fordel for de

fristende aktieanal ytikerna men till nackdel for bankerna, deinstitutionella.
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Med rensning av extremvéarden Utan rensning av extremvarden
n X S n X S
Fristdende 366 | 0,31 | 3,47 Fristdende 393 | 0,07 | 5,02
Institutionella 227 | -0,03 | 2,98 Institutionella 243 | 0,22 | 4,58
Tabell 5.1b Tréffsker heten med index- Tabell 5.1c Traffsdkerheten med index-
justering och med rensning av extremvérden  justering och utan rensning av extremvarden
0,31--0,03
( ) ~107
3477 + 2,987
366 227

Enligt vara berdkningar pa z-testet, som baseras pa tabell 5.1b, finns det dock
ingen signifikant skillnad i traffsakerheten pa de fristdende och de institutionellas
aktieanalytiker vad det galler kop- och sdljrad. Det u-vérde som vi far fram pa
testfunktionen med rensning av extremvarden, 1,27, ligger inom det kritiska

omradet, varfor var noll hypotes accepteras.

5.1.1  Arsvisindelning av tréffsakerheten

o

Under & 2006 gav koprekommendationerna, bade fran de fristéende och de
institutionella aktieanalytikerna, ingen avkastning. Daremot gick det béttre for
sdljréden, dock gick det bast for de fristdende aktieanaytikerna vars sdjréd gav en
avkastning pa 1,17 procent i jamfort med de institutionella pa 0,80 procent.

Vér undersokning visar ett varierande resultat pa koprekommendationer fran &r
2007. Kopréden fran de indtitutionella aktieanalytikerna gav en minimal
avkastning pa 0,04 procent medan de fristdende analytikernas koprad fortsatte
visa en negativ utveckling. Betréffande sdljréden fran samma &, har de fristéende
och de institutionella aktieana ytikerna lyckats bra.

Med rensning av extremvarden
Ar 2006 Ar 2007
X kép Ysalj Yk@p Ysélj
Fristdende -0,07 1,17 -0,48 0,73
Institutionella -0,48 0,80 0,04 1,02

Tabell 5.1.1 Tréaffsakerheten i kop- och séljrad indelad per ar,
med indexjustering och med rensning av extremvarden
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Observera att vi har inverterat avkastningen pa samtliga séljrad genom att sétta ett
minustecken framfor avkastningen. Inverteringen gors for att férenkla jamforelsen
i avkastningen mellan kop- och siljrad.

5.1.2 Daglig indelning av tréffsakerheten pa kdprad

Tabell 5.1.2 visar att Affarsvarlden med sina 1,03 procent, & den av alla vara
valda aktieanalytiker som har lyckats paverka aktiekursutvecklingen bast pa sina

koprad under forsta borsdagen. Bland de institutionella, & det Handelsbanken
som har storst tréffsékerhet.

Med rensning av extremvarden

Koprad ar 2006-2007
DagO0 | Dag5 | Dag 10

Affarsvarlden 1,03 0,05 -0,54
Redeye 0,06 0,02 0,06
Stockpicker 0,19 | -1,66 -1,84
Handelsbanken 0,71 -0,78 -1,28
SEB 0,14 | -0,20 -1,15
Swedbank 0,17 0,40 -0,33

Tabell 5.1.2 Képrad under ar 2006 och 2007 indelad i dagar,
med indexjustering och med rensning av extremvarden

Pa kort sikt (5 dagar) & det enbart hdften av vara valda aktieanalytiker som har
lyckats prestera med en avkastning till investerare. Swedbank & den
aktieanalytiker som har bast traffsakerhet pa sina koprad pa kort sikt.

Pa langre sikt (10 dagar) ar det enbart ett analysforetag, Redeye, som lyckats
skapa en avkastning pa sina aktieanalyser. Dock & denna avkastning nastintill
obetydlig, endast 0,06 procentig avkastning pa tio borsdagar. Redeye ar for dvrigt
det enda analysféretag som har lyckats med att uppna en avkastning pa samtliga
varautfall under hela undersokningsperioden.

5.1.3 Daglig indelning av tréffsakerheten pa séljrad

Nar det gdler sdjrdden, & det &aerigen Affarsvarlden som med sina
rekommendationer har lyckats paverka kursutvecklingen mest under den forsta
borsdagen. Bland de institutionella aktieanalytikerna & det enbart Swedbank som
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har publicerat sina séljrad fran & 2006 och 2007 i Privata Affarers databas. Deras
sdljréd har dock haft minst paverkan pa kursutvecklingen under forsta borsdagen.
Pa bade Handelsbanken och SEB finns det inga varden utan &r istdllet angivna
med ett *-tecken i tabell 5.1.3. Detta tecken innebér att bankerna inte har haft
nagra sdljrad under perioden publicerade pa Privata Affarers databas.

For att ta reda pa varfor det inte finns nagra siljrad publicerade fran dessa banker,
har vi kontaktat Privata Affarers reporter, Fredrik Lindberg. Han beréttar att deras
ambition & att bevaka si manga aktieanalyser som méjligt men att de inte tar
ansvar for om databasen inte & heltackande. Det finns tva till tre personer som
arbetar med att 1&gga ut de aktieanalyser som de "har kommit 6ver” och som de
tror kommer att vara av intresse for deras lasare. Privata Afféarer har inga avtal
med analysforetagen vad det gédler publicering av deras analyser. Med den
anledningen har Privata Afféarer heller ingen mgjlighet att kunna ta del av
analysforetagens samtliga aktieanalyser, vilket forklarar varfor varken
Handelsbanken eller SEB har négra sdljrad fran ar 2006-2007 publicerade pa
deras databas.'®

Med rensning av extremvarden
Saljrad &r 2006-2007
Dag 0 | Dag5 | Dag 10
Affarsvarlden 1,39 2,02 2,24
Redeye 0,48 0,51 -0,37
Stockpicker 0,37 | -0,52 -0,25
Handelsbanken * * *
SEB * * *
Swedbank 0,36 0,92 1,27

Tabell 5.1.3 Siljrad under ar 2006 och 2007 indelad i dagar,
med indexjustering och med rensning av extremvarden

Den aktieanalytiker som har varit mest tréffsaker pa kort sikt, & an en gang
Affarsvarlden, vars sdljrad har gett en "avkastning” pa 2,02 procent. Under det
korta tidsperspektivet & det Stockpicker som lyckats sémst med sina saljrad.

Efter tio borsdagar, placerar sig Affarsvarldens sdljrad klart bast, med en 2,24
procentig "avkastning”. Swedbank & pa lang sikt den nast basta aktieanalytikern
pa sdljrad (1,27 procent). Redeyes siljrad & dock inte lika bra som deras koprad,
palang sikt & sdljraden samst bland vara aktieanalytiker.

108 | indberg, Fredrik, reporter, Privata Affarer. Telefonintervju den 22 maj 2008.
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52  Andelen sdjrad

Var ursprungliga tanke var att genomfora ett z-test for att sakerstélla om det finns
en signifikant skillnad i andelen sdljrad mellan de fristdende och de institutionella
aktieanalytikerna. Det har dessvérre visat sig vara omgjligt att genomféra denna
hypotesprévning eftersom endast en av vara vada institutionella analytiker har
sdljréd frén & 2006 och 2007 utlagda pa Privata Afféarers databas. | och med detta,
kan vi inte berdkna standardavvikelsen och déarmed inte heller variansen, vilket
innebar att det sdledes inte & mojligt att genomféra ndgon hypotesprovning.
Déarfor kommer vi att istédllet, i tabell 5.2, presentera en jamférelse i andelen
sdjrad mellan de fristdende och institutionella aktieanalytikerna. Det bor dock
tillaggas att jamforelsen mellan de fristdende och de institutionella inte kommer
att kunna ge en réttvis bild av verkligheten eftersom alla de ingtitutionella
aktieanaytikernas séljrad inte har publicerats for allménheten via Privata Afféarers
databas, vilket leder till att andelen blir mindre ani verkligheten.

Totala andelen saljrad
n kop sélj | andelgy |
Fristdende 1442 1262 | 180 0,12
Institutionella 227 209 18 0,08

Tabell 5.2 Andelen séljrad i forhallandet till andelen koprad

Att andelen sdljrad & farre hos de ingtitutionella aktieanalytikerna @n hos de
fristdende, framgar det tydligt i tabell 5.2. Av totalt 1442 undersokta
rekommendationer fran de fristdende aktieanalytikerna, & 180 sdjrad. Detta
motsvarar en sdljandel pa 12 procent. Det har funnits totalt 227 rekommendationer
fran véra ingtitutionella aktieanalytiker. Av dessa var 18 sdljrad, vilket motsvarar
en sdjandel pa 8 procent.

Diagram 5.2 visar att Affarsvérlden ligger i topp med storst séljandel under aren
2006 och 2007, totalt 28 procent av ala deras rekommendationer bestod av
sdjréd. Det ar vart att papeka att Swedbank kommer pa andra plats med drygt en
18 procentig sdljandel. Redeye och Stockpicker hamnar pa varsin tredje- och
fjardeplats med en andel saljrad pa 10 respektive 6 procent.
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Totalt andel saljrad for ar 2006-2007
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Diagram 5.2 Total andel séljrad for &r 2006 och 2007

52.1  Arsvisindelning av andelen siljréd

Resultatet visar i diagram 5.2.1 att den totala andelen séljrad fran 2006 & storre
an & 2007. Andelen sdljrad fran det forsta aret motsvarar 9,8 procent, for det
nastkommande &ret 13,6 procent. Precis som tidigare namnt, har Affarsvarlden
varit flitigast under hela tidsperioden med att ge ut sdljrad. Redeye, liksom
Stockpicker, har mer an fordubblat sin andel av sdljrad under & 2007. Swedbank
gar mot trenden och har istéllet halverat utgivningen av sdljraden & 2007.

Andelen séljrad indelad i &r 2006 och 2007
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6 Anays

6.1  Den huvudsakliga fragestallningen

| var undersokning kommer vi fram till att aktieanalyser fran de fristdende och de
institutionella analytikerna kan ge en marginell avkastning oavsett med eller utan
indexjustering, vilket innebér att det motsager den effektiva marknadshypotesen.
Detta understodjer Haggs pastdende om att den svenska aktiemarknaden inte &r
helt informationseffektiv, med andra ord finns det en mdjlighet for véra

aktieanaytiker att med sinarekommendationer ge avkastning till investerare.

De ingtitutionella aktieanalytikerna har en béttre traffsékerhet utan indexjustering
men vid en indexjustering visar det sig att de & samre &n de fristdende. Det kan
tolkas som att de institutionella aktieanal ytikernas rekommendationer inte har haft
en tillréckligt stor avkastning for att overtraffa index. Darfor har deras resultat
blivit negativt nér vi har indexjusterat avkastningen trots att de institutionellas
aktierad har uppnétt en vinst dar hansyn till index inte har tagits.

For de fristdende aktieanalytikernas del, har indexjusteringen inneburit att
forlusten pa deras analyser (innan indexjustering) har férandrats till en avkastning.
Med andra ord, tolkar vi det som att de fristéende aktieanalytikerna har dvertréffat
indexets kursutveckling béttre an de institutionella. Fragan &r varfor de fristdende
analytikerna har lyckats 6vertréffa indexet men inte de institutionella. En tankbar
anledning & att de fristdende aktieanalytikerna végar trotsa indexets
kursutveckling mer genom att exempelvis ge ut sdljrad samtidigt som indexet
stiger. Om avkastningen pa ett séljrad &r -2 procent (innan invertering), samtidigt
som indexet stiger med 5 procent, blir avkastningen efter att ha indexjusterats hela
7 procent (- (- 2% — +5%) = 7%) . Minustecknet efter forsta parentesen beskriver

var invertering. Avkastningen pa aktieanalysen blir darmed hogre eftersom de géar
I motsatt riktning gentemot indexet, vilket medfor en hogre traffsékerhet.
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Vara forvantningar pa att de fristaende aktieanalytikerna & mer tréffsskra an de
ingtitutionella, stammer om vi tar hansyn till indexjustering och rensning av
extremvarden. Det 6verensstammer &ven med Michaely och Womacks studie. Var
undersokning visar att det finns en skillnad som dock inte gar att statistiskt
sakerstdlla. En trolig anledning till att de fristdende analytikerna har béttre
traffsékerhet kan vara att de, som tidigare namnt, inte & beroende av aktiehandel

och darmed undviker intressekonflikter som kan paverka deras arbete negativt.

Resultatet kan dock tyckas vara mérkligt. | och med att vara valda fristaende
aktieanalytiker bedriver smaskaliga verksamheter, har de inte lika stora resurser
som véra ingtitutionella, vilket borde paverka deras mdjligheter till att utfarda
tréffsakra aktierdd negativt. Vi tolkar darfor att undvikandet av intressekonflikter
a mer betydelsefull an storleken pa resurstiligangar nér det galler tréffsékerheten
hos de fristdende aktieanalytikerna. Om vi resonerar vidare, kan det antas att
kombinationen av aktieanalytikernas oberoende av aktiehandel och stora
resurstillgangar skulle framja rekommendationernas kvalitet ytterligare. Detta
resonemang fungerar sannolikt i USA eftersom konkurrensen pa analysmarknaden
a betydligt hardare an i Sverige och att de fristdende aktorerna &r stérre. Som
bevis pa vart resonemang, & skillnaden i traffsakerheten mellan fristdende och
institutionella aktieanalytiker betydligt storre i USA an i Sverige. Michagly och
Womacks undersokning visade 4,4 procent respektive 2,7 procent i avkastning for
fristéende och ingtitutionella aktieanalytiker. | var studie kom vi fram till 0,31
procent i avkastning for fristende och en forlust pa 0,03 procent for

institutiondlla.

6.1.1 Ar 2006-2007

Ar 2006 kannetecknades av en positiv utveckling pa Stockholmshérsen. Under
detta ar hade de fristdende aktieanalytikerna bast traffsakerhet bade pa kop- och
sdjréd. Det bor dock tillaggas att om vi tar hansyn till indexutvecklingen, var
denna avkastning pa de fristéende aktieanalytikernas koprad snarare en forlust an
vinst for investerare. Daremot var deras sdljrad desto béttre, de lyckades "d&
index med 1,17 procent. Lidén padpekar att journalister anstranger sig mer i
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samband med en sdljrekommendation, vilket vi tror gdler for tidningen
Affarsvarlden men ocksa for vara ovriga fristéende aktieanalytiker. Precis som
journalisterna, bor de fristdende analytikerna kampa mer for att fain mer relevant
information eftersom de inte har samma informationsfldde som de institutionella
och darfor har det lett till att deras séljrad har béttre tréffsakerhet i var studie.

For de ingtitutionella aktieanalytikerna var ar 2006 inte ett bra & for deras kdpréad,
de misslyckades att dvertraffa Stockholmsborsens index och gick i stéllet med en
forlust pa 0,48 procent. Detta innebér att bade de fristéende och de ingtitutionella
aktieanalytikernas koprad inte lyckades att Overtréffa index. Det starker med
andra ord Lidéns pastéende om att svenska tidningars koprad snarare ar
vilsdledande an tréffsakra, vilket &ven verkar stéamma fér vara valda
aktieanalytiker. Pa deras sdljrad daremot, som endast representeras av Swedbank,
lyckades de med att uppna en avkastning. Eftersom de institutionella
aktieanalytikerna har mycket att forlora pa felbedomda sdjrad, precis som
Womack néamner, kan det tankas att dven de anstranger sig mer pa sina séljréd.
Dock har de ett annat motiv till anstrangningen an vad de fristaende har. Ett motiv
kan till exempel vara att deras karnverksamhet béde kan forlora privat- och

foretagskunder.

Stockholmshdrsen under & 2007 praglades av en negativ utveckling. Till skillnad
fran aret dessforinnan, var de institutionella aktieanalytikerna traffsakrast vad det
gdler bade kop- och sdjrad. Nar det géller deras lyckade utfall pa
koprekommendationerna, tror vi att det kan bero pa att de institutionella
aktieanalytikerna har lagt ner mer tid pa analyserna. | och med att & 2007 inte var
ett positivt borsar, har de institutionella analytikerna behovt anstrénga sig mer for
att hdlla uppe aktiehandeln. Det kan ha bidragit till att deras aktieanalyser har
blivit mer tréffsékra och darmed aven lyckats Overtréffa indexutvecklingen. Ett
ytterligare resonemang &r att eftersom de fristaende anaytikerna & oberoende av
aktiehandeln, har de inte behovt lagga ner mycket energi pa att upprétthalla den,

vilket ocksd marks pa deras koprad som visar paforlust.

Att béde de fristdende och de institutionella aktieanal ytikerna dterigen har lyckats
bra med sadljraden, dven under ett negativt borsdr, kan bero pa olika faktorer. En

av dem, tror vi, & att analytikerna hellre égnar sig & att analysera farre aktier
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samtidigt som de & mer fokuserade pa grund av borsoron. | véart empiriska
resultat 6ver den drliga indelningen av sdljandelen, visar att tva av fyra
aktieanalytiker hade hogre sdljandel under & 2006. En annan faktor, som dock
berdr de institutionella analytikerna, &r att deras stora kundkrets kan reagera starkt
pa sdljraden och darmed leder det till att aktiekurserna faller mer an index pa
grund av den massiva forsdjningen. Detta medfor att traffsdkerheten 1 de
ingtitutionella analytikernas saljrad okar.

6.1.2 Dag 0, dag 5 och dag 10

Samtliga aktieanalytiker har lyckats Overtréffa indexet under forsta borsdagen.
Detta galler bade kop- och sdjrad. En av vara aktieanalytiker, Afféarsvéarlden,
utmarker sig dock for att de har lyckats paverka kursutvecklingen klart bast under
den forsta borsdagen, bade nar det galler kop- och sdljrad. Detta tror vi kan bero
pa att Affarsvarlden har en stor kundkrets som foljer och agerar efter deras

aktieanalyser, vilket kan ha stor paverkan pa aktiekursen.

Dismorr, Ingvarsson och Hammarbécks examensarbete som gjordes vid Lunds
universitet ar 2005, visade att Affarsvarldens koprad var traffsakrast pa den forsta
borsdagen, vilket vi ocksa har kommit fram till i var undersokning. Detta innebar
sdledes att vart empiriska resultat inte Gverensstammer med vad Lidén och
Rosenberg kom fram till i sin undersdkning. Lidén och Rosenberg har dock haft
langre tidsperspektiv, pa 12 manader, och darfor skiljer sig vara resultat mot vad
de kom fram till.**" Affarsvarldens rekommendationer med en avkastning p& 1,03
procent for kdpréd och 1,39 procent for sdljrad stammer bra 6verens med vad
Lloyd-Davies och Canes fick fram i sin undersbkning om bdrsgjournalisternas
traffsakerhet.

Bade aktieanalyser fran Affarsvéarlden och Swedbank ger hdgst avkastning, savél
kop- och sidjrdd pa kort skt (fem borsdagar). Aven kop- och
sédljrekommendationer fran det fristdende analysforetaget Redeye visar en positiv
avkastning i forhdlande till index. Redan efter fem borsdagar har tre av véara

aktieanalytikers koprekommendationer forandrats till en forlust och efter tio

197 | idén, Erik & Rossander, Olle (2006), s. 10.
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borsdagar & det enbart en som fortfarande ger en avkastning. Vi tolkar detta som
att marknaden har Overreagerat pa den nya informationen under den forsta
borsdagen for att senare till dag 5 och dag 10 atergatill stabilitet. Hallbarheten pa
koprekommendationerna & sdledes inte sarskilt lang. En annan forklaring, som
dock enbart berdr Afféarsvéarlden, & att de varje vecka ger nya aktieanalyser.
Déarfor kan deras koprad inte ha ett langre tidsperspektiv om de vill locka fler

lasare till varje nytt veckonummer.

Déaremot nar det galler sdljraden, med undantag fran Stockpicker och delvis dven
Redeye, hdller de sig aktuella pa kort och pa lang sikt. En trolig anledning &r att
det sker en kedjereaktion: om aktiekursen faler mycket under den férsta
borsdagen, blir investerarna oroliga 6ver sina placeringar och darfor séljer de sina
innehav. Det bidrar i sin tur till att séljradens avkastning bara 6kar ju langre tiden
g&r. Darmed leder investerarnas radsla till att hdllbarheten pa sdjraden varar

langre.

6.2  Den underordnade fragestallningen

Vi konstaterar att andelen sadljrad &r farre hos de institutionella analytikerna an hos
de fristdende, men det beror givetvis pa att bade Handelsbanken och SEB inte har
publicerat nagra saljrad pa Privata Affarers databas, vilket leder till att siljandelen
blir farre hos de indtitutionella aktieanalytikerna Darmed stéammer véra
forvantningar om att de institutionella aktieanalytikerna & mindre benéagna att ge

ut sdljrekommendationer, vilket vi tror bero paradsla.

Om vi daremot jamfor ala analysforetagen emellan, visar det sig att Swedbank
har nést hogst sdljandel efter Affarsvérlden. Det motsager vara forvantningar om
att de ingtitutionella skulle vara mer radda for sdjrekommendationer. Bade
Womack och Vickers undersokningar kom fram till att andelen sadljrad var lagre
an andelen koprad. Det stammer Gverens med var studie, men vi har fétt fram
betydligt hogre sdljandel.
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7 Slutsats

7.1  Aterkoppling och reflektion

Det priméra i uppsatsen har handlat om att jamfora traffsdkerheten mellan de
fristéende och de institutionella aktieanalytikerna. Var understkning har visat att
analyser fran de fristdende aktieanalytikerna har uppnétt hdgre avkastning an de
svenska storbankerna, som véara ingtitutionella analytiker bestér av. Det finns en
skillnad i tréffsékerheten men den ar nastintill obefintlig. Antingen kan det bero
pa att de fristdende aktieanalytikernas formaga & Overskattad eller har deras
undvikande av intressekonflikter och intern hénsyn inte haft ndgon sarskilt stor
paverkan pa tréffsakerheten, ndgot som vi har trott skulle ha gynnat dem mer an
vad det har visat sig.

Vért underordnade syfte har varit att undersbka om det finns nagon skillnad i
andelen sdjrad mellan de fristende och de institutionella analytikerna
Undersokningen visar att andelen sdljrad & farre hos storbankerna &n hos de
fristéende aktorerna. Vi vet dock inte om var undersokning speglar verkligheten
eftersom vi inte har haft mdjlighet att ta del av samtliga aktieanalyser direkt via
analyshusen. Trots detta, har vi kommit fram till samma resultat som tidigare
forskningsstudier, vilka papekar att andelen sdljrad fran aktieanalytikerna ar farre
an andelen koprad.

Andelen sdljrad under & 2007 var farre an & 2006 for tva av aktieanalytikerna. Vi
drar slutsatsen att denna utveckling, som skedde under det negativa borsaret 2007,
har liknelser med borsfallet fran mars 2000 som vi citerade fran Lidén. | och med
att andelen sdljréd minskade, borde andelen koprad ha okat. Precis som vid ar
2000, fanns det &r 2007 samma tendens nar det galler att andelen koprad okade
trots borsnedgangen. Aktieanalytikerna bor darfor utgéra en samhallsnyttig
funktion eftersom deras kdprekommendationer vid en radande borsnedgang, kan

fa igang aktiehandeln igen och det gynnar i sin tur hushdlens gemensamma
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sparande. Darfor & det ocksa viktigt att studera trovéardigheten pa deras
rekommendationer, inte minst i Sveriges, dar 77 procent av den vuxna
befolkningen innehar nagon form av aktieinnehav och darmed kan péverkas stort

vid borsoro.

7.2 Fordlag till vidare forskning

En mycket intressant aspekt, som har dykt upp under arbetet med undersokningen
och som vi tycker & vart att forska vidare i, ar avgiften pd analystjanster som
manga fristdende och ingtitutionella analyshus tar ut. Ar det [6nsamt for kunderna
att anlita sddana analystjanster? Den avkastning som prenumeranter eller kunder
kan fa i form av tidigare tillgang till analys, & den tillracklig for att tacka
kostnaden for bade analystjansten och transaktionskostnaden och samtidigt gora
en vinst pa aktieaffaren? Vi har i var studie endast utgdtt fran analysernas
avkastning och inte tagit hansyn till om den har tackt avgiften for analystjansten
och transaktionskostnaden.

Det har som sagt inte framgétt vilken analysmetod vara aktieanalytiker anvander.
Tidningen Aktiespararen visar i sin undersokning att Over hdften av de
medlemmar i Pejlingpanelen som svarat, tycker att teknisk analys & bra men
analysmetoden passar bast som komplement till fundamental analys. En intressant
aspekt & att undersoka narmare pa vad ett flertal analyshus anvander for typ av
analysmetod och darefter jamféra om det finns en skillnad i traffsékerheten

mellan analysmetoderna.
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Bilaga 1

Fortydligande av vart tillvagagangssatt

Observera att alla nedanstédende uppgifter och handelser ar pahittade.
| steg 1-2 antar vi att analysforetaget X har gett ut ett kdprad pa Ponox B, detta
publicerasi Privata Affarers databas den 1 april 2005.

Steg 1: Den procentuella aktiekursutvecklingen for dag O

dag -1 (slutkurs) = dag O (startkurs) = P,
dag O (slutkurs) = R,

P-P,

dag O:s kursutveckling i procent = A ;,4p) = ( ]ELOO

-1

Exempel:
Ponox B-aktiens procentuella kursutveckling for dag O uppgar till 2,4 procent:

P,=12475 (2005-03-31)

P, =127,75 (2005-04-01)

By, = 127,75-12475) 1100~ 5 4ot
124,75

Steg 2:  Den procentuella aktiekursutvecklingen for dag 5 och
dag 10

dag O (slutkurs) = R,
dag 5 (slutkurs) = P,
dag 10 (slutkurs) = P,

. R-P
dag 5:s kursutveckling i procent = A, e = ( 2 OjELOO

P:LO B Po
Po

dag 10:s kursutveckling i procent = A ,10p) :(

N—
=
o
o
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Exempel:

Ponox B-aktiens procentuella kursutveckling for dag 5 uppgér till 2,54 procent
och for dag 10 -0,78 procent:

P, =127,75 (2005-04-01)

P, =131 (2005-04-08, femte borsdagen)

P, =126,75 (2005-04-15, tionde borsdagen)

(131-127,75
Begsie) = 127,75

_(126,75-127,75
AdaglO(P) - 127 75

j (100 = 2,54%

j (100 = -0,78%

| steg 3-4 antar vi att kopradet pa Ponox B behover justeras med indexet OMXS,

datumen &r oforandrade.

Steg 3:  Den procentuellaindexkursutvecklingen for dag O

dag -1 (slutkurs) = dag O (startkurs) = | _,
dag O (dutkurs) = |

-1

_— o1
dag 0:s kursutveckling i procent = Ao, = ( OI ‘1} (100

Exempel:
OM X S-indexets procentuella kursutveckling for dag 0 uppgar till 2,63 procent:

|_,=3128 (2005-03-31)
|, =321,02 (2005-04-01)
321,02-3128

B gogorty = ( ST j [100 = 2,63%

Steg4:  Den procentuellaindexkursutvecklingen for dag 5 och
dag 10

dag O (dlutkurs) = |
dag 5 (dlutkurs) = I
dag 10 (Slutkurs) = 1,

- I -1
dag 5:s kursutveckling i procent = A, 5y = ( 5| O]ELOO

0
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dag 10:s kursutveckling i procent = A, 104y = ( | 1°|_ o } 100
0
Exempel:
OMXS-indexets procentuella kursutveckling for dag 5 uppgar till -0,21 procent
och for dag 10 -3,42 procent:

I, =321,02 (2005-04-01)
I, =320,34 (2005-04-08, femte borsdagen)
l,, =310,04 (2005-04-15, tionde borsdagen)

_(320,34-321,02
Begsr) = 32102

_(310,04-321,02
AdaglO(I ) T 321’02

j (100 = -0,21%

j (100 = -3,42%

| steg 5 antar vi att Ponox B-aktien behtver justeras med OMXS-indexet.
Steg 5:  Indexjustering av en aktie
indexjusterad aktie = procentuel| aktiekursutveckling — procentuell

indexkursutveckling

Exempel:
Ponox B-aktiens procentuella kursutveckling efter indexjustering uppgar till -0,23
procent (dag 0), 2,75 procent (dag 5) och 2,64 procent (dag 10):

indexjustering for dag 0: A 0p) = Laagoqry = 24— 2,63 =-0,23%

indexjustering for dag 5: A yy5p) = Dagsy = 2,54~ (-0,21) =2,75%
indexjustering for dag 10: A j10p) ~ A uagroy = ~0,78 = (-3,42) = 2,64%
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| steg 6 ger vi inga exempel somvi har gjort tidigare utan redovisar bara de
berakningar vi har gjort. Observera att alla aktieanalyser delas upp i dagar och
kop- och sdljrad. Nedanstdende berakningar kan dven anvandas for saljrad.

Steg 6: Den genomsnittliga procentuella forandringen av alla aktie-
analyser och deras utfall

summan av allaindexjusterade koprad for dag 0 = z kopréd,,,
antalet index;justerade kdprad for dag 0 = n,
> kopréd,,,

Genomsnittlig procentuel|l férandring av alla kdprédgago = -
0

summan av allaindexjusterade képréad for dag 5= > koprad
antalet indexjusterade koprad for dag 5= n,

dag5

Cane . . . o Z kbpré'ddags
Genomsnittlig procentuell forandring av alla kdpradgago = =
5

summan av allaindexjusterade kdprad for dag 10 = > kdprad,,,,
antal et indexjusterade kopréd for dag 10 = n,,

Cane . . . o Z kbpré'ddaglo
Genomsnittlig procentuell forandring av alla kdpradgago = =
10

| steg 7 antar vi att Ponox B-aktien, som vi har anvant oss som exempel i de

foregdende stegen, behGver rensas efter att utdelning har skett.

Steg 7ac  Rensning av eventuella aktieutdel ningar som skett mellan

dag 0 och dag 5
P, =127,75 (2005-04-01)
P, =131 (2005-04-08, femte borsdagen)
P, =126,75 (2005-04-15, tionde borsdagen)
Utdelning har skett mellan dag 0 och dag 5: (2005-04-06)
Utdelningen 1aggs tillbaka bade pa dag 5: (2005-04-08)
och for dag 10: (2005-04-15)

Utdelningens storlek = D, .= 11 kronor per aktie
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dag 5:s slutkurs efter resning av aktieutdelningar = B, =R, + D, ;

dag 10:s slutkurs efter rensning av aktieutdelningar = P, = P, + D,_,

Exempel:
Ponox B-aktiekurs (slutkurs) for dag 5 och dag 10 blir 142 kronor respektive
137,75 kronor:

P, =131+11=142

P, =126,75+11=137,75

Steg 7b:  Rensning av eventuella aktieutdelningar som skett mellan

dag 5 och dag 10
P, =131 (2005-04-08, femte borsdagen)
P, =126,75 (2005-04-15, tionde borsdagen)
Utdelning har skett mellan dag 5 och dag 10: (2005-04-12)
Utdelningen 1&ggs tillbaka bade pa dag 10: (2005-04-15)

Utdelningens storlek = D._,,= 9 kronor per aktie

dag 10:s slutkurs efter rensning av aktieutdelningar = B, = B, + D_,

Exempel:
Ponox B-aktiekurs (slutkurs) for dag 10 blir 135,75 kronor:

P, =126,75+9=13575



