UNIVERSITET

Fdretagsekonon).iska institutionen
EKONOMIHOGSKOLAN VID
LUNDSUNIVERSITET

Magister uppsats, FEK P01
HT 2007

Arsredovisningens viktigaste intr essent?

Handledare
Gunnar Wahlstrom

informationsbehovet hos finansanalytiker och deras samspel med foretagen

Forfattare

Farida Aspari
Magdalena Curbi
Jesper Karlsson



Sammanfattning

Titel: Arsredovisningens viktigaste intressent? — informationsbehovet hos finansanal ytiker

och deras samspel med foretagen.

Amne: FEK P01 — Magisteruppsats 15 ECTS

Forfattare: Farida Aspari, Magdalena Curbi, Jesper Karlsson

Handledare: Gunnar Wahlstrom

Nyckelord: Arsredovisning, analytiker, information, férvantningar, féretagsledning

Syfte: Vart syfte & att klargora analytikers informationsbehov samt deras forhalIningssitt till

information i foretagens finansiella rapporter. Vi amnar &ven redogéra for analytikerns synsétt
pasitt samspel med foretagen och hur detta kan paverka marknaden.

Metod: Uppsatsen &r deskriptiv, induktiv samt kvalitativ och den empiriska undersokningen

har gjorts genom semistrukturerade intervjuer med 10 av Sveriges basta finansanal ytiker.

Slutsatser: Analytikern kraver al form av information som kan péverka féretagen men &r
nojd med arsredovisningens information. Balans- och resultatrékning samt kassafl6det
anvands mest som kontrollinstrument, inte beslutsunderlag. Arsredovisningens frivilliga
information anvéands sallan. Analytikern och foretaget & omsesidigt beroende av varandra.
Detta sampel kan leda till felaktiga analyser och paverkan pa aktiekurser samt samre
finansiellarapporter och foretagsbes ut.



Abstract

Title: The annual financial reports most important user? - The financial analyst’s need for

information and their interactions with company management

Course: FEK P01 — Master thesis 15 ECTS

Authors: Farida Aspari, Magdalena Curbi, Jesper Karlsson

Advisor: Gunnar Wahistrom

Keywords: Financial reports, analyst, information, expectation, management

Purpose: Our purpose is to elucidate the financial analyst's information needs and their
opinions on the information in companies financial reports. We aso intend to describe the
anayst’s views on their interactions with company management and how this may affect the

market.

Methodology: This thesis is descriptive, inductive and quantitative and the empirical

research has been conducted through semi-structured interviews with ten of Sweden’s best

financial analysts.

Conclusions: The financial analyst isin need of all types of information that may affect the
company’s value. The balance sheet, income statement and cash flow are mainly used for
control purposes, not for decision basing purposes. The non mandatory part of the annual
financia report is seldom used. The analyst and the company management are mutually
dependent on each other. This interaction could lead to flawed analyses, effects on the stock

prices, imperfect financial reports and poor company decisions.
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1 INLEDNING

1.1 Bakgrund

Idag lever vi onekligen i ett informationssamhaélle. Kanske till och med utan att mérka det har
vi gétt in i en ny era. For inte sa lange sedan fick vi helt enkelt lita pa och basera vart inkop
helt p& den lokale tevehandlarens lovord angdende teven. Idag kan vi snabbt fa reda pa ett
dussintal asikter angdende teven fran dem som redan kopt den, 1&sa flertalet tester mellan den
och konkurrerande méarken samt fa reda pa att den amerikanska modellen av teven har mindre
problem eftersom flaktarna i den kommer ifrén en annan tillverkare. Idag & svarigheten inte
att fa tag i information, utan snarare att sdla ut samt fa tag pa korrekt och objektiv

information.

Objektiv och korrekt information torde vi val anda hitta i stora foretags arsredovisningar?
Informationen i borshbolagens arsredovisningar har under de senaste tva decennierna vuxit
gdllande dess omfattning. Arsredovisningen blir alt mer pékostad och & en viktig
kommunikationsrapport till omvérlden i kampen om markandens kapital. (Haskel, 2000)
Rikligt med information finns har och sténdigt tillkommer ny (Delloite & Touch, 2002).
Lagstiftning och normer ligger till grund for vad arsredovisningen maste innehdlla och utdver
detta forser foretagen sina intressenter med frivillig information sdsom milj6redovisning,
etikrelaterad redovisning och redovisning av socialt ansvar (Haskel, 2000). Dessutom finns
det givetvis ocksa en revisor intygar om att det som redovisas ger en réttvisande bild av
foretaget och att allt har granskats enligt god redovisningssed vilket ger en viss garanti
gdlande riktigheten av arsredovisningens uppgifter (Thomasson, Arvidsson, Lindquist,
Larsson & Rohlin, 1999).

Allt detta verkar betryggande och védigt fértroendeingivande. Trots detta kan vi alt som
oftast |&sa om foretag med upplasta balansrakningar, forvrangda forsaljningssiffror, mérkade
forluster, insiderskandaler, bonussystem och fallskérmsavtal med astronomiska proportioner
vilket leder till att bolagets aktie rasar. Foretagen lyckas inte alltid ta upp all vasentlig
information objektivt eftersom foretagen garna vill visaen saljus sida av bolaget som majligt

(Haskel 2000). Finansiell information kan vara missvisande pa flera olika st och icke-



finansiell information kan uppfattas som ren foretagspropaganda. Informationen i bolagens
finansiella rapporter manipuleras i allt hogre grad och vérdet av informationen som
beslutsunderlag blir alt samre. (Levitt, 1998)

Arsredovisningens syfte &r att férmedla information ang&ende foretagets ekonomiska stalning
och situation till en lang rad av foretagets intressenter. Bland foretagets intressenter &ar
investerarna, det vill sdga nuvarande och potentiella aktiedgare samt deras ombud i form av
anaytiker och kommissionarer, en vadigt viktig grupp. (Smith, 1997) Frégan & om den
information som foretagen presenterar i sin &rsredovisning & den som analytikernavill ha och

om den duger som beslutsunderlag till deras prognoser.

1.2 Problemdiskussion

Anaytiker har véldigt varierande arbetssétt. Vissa anvander arsredovisningen flitigt medan
andra endast anvander den som komplement till andra informationskallor.(Blomberg, 2007)
Analytiker kraver mer information betrdffande féretagens miljoarbete och Sveriges
Finansanalytikers Forening (SFF) har publicerat rekommendationer géllande milj6- och
hallbarhetsredovisning (Flening, 2006). Daremot konstateras det i en tidigare undersokning att
det redan finns rikligt med information angaende miljGarbete i bolagens arsredovisningar men
kvalitén pd denna & sa bristfallig att informationen knappast kan anvandas som
beslutsunderlag (Deloitte & Touche, 2002). Foretagen sjalva & osakra pa vilken information
deras intressenter efterfrégar men de & valdigt angelagna om att tillhandahalla rikligt med
information for att kunna tillgodose aktiedgares krav for att kunna attrahera riskkapitalet pa
aktiemarknaden. (Haskel, 2000)

Ekonomen Michael Jensen vid Harvard Business School hévdade 1978 standpunkten att det
mest etablerade faktumet inom sociavetenskapen var att marknaderna &r rationella och
effektiva (Forshammar, 2007). En skarp kontrast till detta pastdende &r att aktiemarknaden ar
overvarderad pa grund av att irrationella analytiker och investerare har orimligt hoga
forvantningar. Orsaken till dessa hdga forvantningar &r otillrackligt prognosarbete och det
kravs standigt hdga vinster for att bolagen ska kunna bibehdlla aktievardet.(Shiller, 2000)



Analytikers prognoser har blivit ett uttryck for de radande marknadsforvantningarna (O’ brien,
1986). Prognoserna har blivit normen for vad som foretagen forvantas uppna och foretagen
bestraffas hart om de inte lever upp till marknadsforvantningarna. (Levitt, 1998)

N&r Ericsson stolt presenterade en av sina storsta vinster nagonsin §6nk aktien kraftigt.
Analytikerna menade att det nu sag morkt ut eftersom de nu inte kan prestera sa bra framéver.
Senare under aret tappar de marknadsandelar, gor ett daligt resultat och sager upp massvis av
sin personal. Darefter steg kursen och analytikerna menade att Ericsson vidtagit kraftiga
atgarder for att pa sikt gora béttre resultat. Aktiemarknaden kan uppfattas som valdigt
ologisk.(Akesson, 2002)

Det & dock obegripligt att anaytikerna standigt kan gora sa felaktiga prognoser och deras
missar far stora konsekvenser for marknaden (Levitt, 1998). FOretag som Ericsson, H& M och
Telia & exempel pa foretag som presterat hoga vinster men vars kurs anda sjunkit da
analytikernas forvantningar varit &nnu hogre. Analytiker misstéanks avsiktligt skruva upp
forvantningarna for att sedan dumpa vissa aktier pa rapportdagen och kvartal srapporterna kan
missbrukas sava av bolagsledningar som av analytiker. (Sandeberg, 2007)

Anaytikernas prognoser ligger till grund for foretags och privatpersoners agerade pa
marknaden och har blivit ett uttryck for marknadens forvantningar (O brien, 1986) och deras
asikter kan fa borsen att gai bada riktningar (Levitt, 1998). Analytikers prognoser slér oftafel,
bade &t det ena och det andra hdllet (Svensson, 2007) med stora konsekvenser for foretagen
(Levitt, 1998) och analytikernas harda krav gér marknaden nervis (Sandeberg, 2007).

Foretagen vill uppnd eller & marknadens forvantningar for att kunna oka sitt kapital och
aktievarde. For att gora detta maste de prestera béttre an analytikernas prognoser.
Anaytikerna &r i standigt behov av information direkt fran foretagen och & beroende av
foretagsledningen for att kunna gora sina prognoser.(Levitt, 1998) Denna marknadspress och
detta konstiga samspel leder till oegentligheter och irrationellt beteende dér féretagen vidtar
atgarder for att justera sina resultat sa att de slér forvantningarna eller aktivt forsoker dampa
analytikernas forvantningar for att sedan kunna 6vertraffa dem (Bartov, Givoly & Hayn, 2002)
vilket leder till kursstegring (Lev, 2003). Detta har lett till att kvalitén pa finansiella rapporter



har sjunkit och det riskerar att skada trovardigheten till kapitalmarknaden och skaka hela var
ekonomis fundament.(Levitt, 1998)

Pa grund av analytikernas makt och hur deras ofta felaktiga prognoser kan ge stora utslag pa
marknaden uppkommer ett par viktiga frégestallningar sasom vilken information analytikerna
efterfragar och anvander sig av da de bedomer foretag och gor sina prognoser. Vilken
information anvander analytikerna sig av? Finns déar ett informationsgap mellan den
information som foretagen formedlar och den information som analytikerna efterfragar eller
far de sitt informationsbehov tillfredsstallt? Vad anser de saknas och vad & Overflodigt i
foretagens finansiella rapportering? Arsredovisningen & en effektiv. kommunikationskanal
amnad & en stor mangd intressenter men vad anser da anal ytikerna om méangden och kvalitén
pa informationen som &terspeglas dar? Tycker de att marknaden &r effektiv eller irrationell

och hur ser detta mérkliga samspel mellan foretag och analytiker ut i verkligheten?

1.3 Problemfor mulering och for skningsfraga

Problemdiskussionen har lett fram till foljande problemformuleringar och konkreta
forskningsfragor: Vilket forhallningssétt och behov av information har finansanalytiker? Hur
ser analytikernas samspel med foretagen ut och vilka effekter har detta pa marknaden?

1.4 Syfte

Vart syfte & att klargora finansanal ytikers informationsbehov samt deras forhallningssétt till
information i féretagens finansiella rapporter. Vi @mnar &ven redogora for anal ytikerns synsatt

pasitt samspel med foretagen och hur detta kan paverka marknaden.

1.5 Avgransningar

Den empiriska undersokningen har begransats till svenska finansanalytikers asikter. D& det

gdler den information de vill ha aternativt bortser ifran fokuseras det i huvudsak pa den
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information som ges ut av foretagen i arsredovisningar och kvartalsrapporter. For att ge en

bild av deras totala informationshehov undersoks &ven andra informationskallor.

1.6 Definitioner

Med analytiker menas genomgaende finansanalytiker, med vilket vi avser en person som i
nulaget & aktiv och yrkesverksam i Sverige och vars profession innefattar analyser och

prognostiseringar som ligger till grund for rekommendationer till olikatyper av investerare.

1.7 Disposition

1.7.1 Kapitel 1 —Inledning

Inledningsvis konstateras arsredovisningens syfte och omvérldens behov av tillracklig och
korrekt information. Problematiken kring analytikers informationsbehov, samspelet med
foretagen och deras paverkan pa kapitalmarknaden presenteras. Dérefter klargors uppsatsens

syfte samt dess disposition.

1.7.2 Kapitel 2 — Teoretisk referensram

Grundlaggande teoretiska redovisningsteorier forklaras och foljs av forskningdlitteratur som
beskriver finansanalytiker och informationsbehovet samt deras paverkan pa marknaden och
deras samspel med foretagen. Kritik riktas till litteraturen och manar till egna empiriska

studier kring frégestalIningarna.

1.7.3 Kapitel 3—Metod
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Detta kapitel redogor for det tillvagagangssitt som anvants for att utreda och besvara
fragestallningarna samt uppfylla uppsatsens syfte. En induktiv och kvalitativ ansats har valts
med fokus pa personliga semistrukturerade intervjuer da alla problem &annu inte & klarlagda.

1.7.4 Kapitel 4 — Empiri och analys
Resultatet presenteras av de intervjuer som ligger till grund for den empiriska studien som

klarlagger analytikerns arbete, informationsbehov, samspel med foretagen och tankar

angdende marknaden.

1.7.5 Kapitel 5 - Slutdiskussion

De fragestéllningar vi haft besvaras och vi kan presentera vart teoretiska bidrag. Darefter
redogors de reflektioner och funderingar vi haft under arbetets gang varpa vi presenterar

tankbarainriktningar for fortsatt framtida forskning.
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2 TEORETISK REFERENSRAM

2.1 Redovisning —teori bakom finansiell information

Bevis pa redovisningssystem och redovisningsdata fran tusentals ar tillbaka har upptéckts pa
manga olika stéllen runt om i vérlden. Denna redovisningsinformation tyder pa att vid alla
typer av utveckling har manniskan ett informationsbehov gédlande sina prestationer.
(Schroeder & Clark, 1998)

Redovisningen delas in i tva delar, en extern och en intern del, som vardera har olika syften.
Den externa redovisningens syfte & att formedla information till olika intressenter om
foretagets ekonomi, framfor allt till intressenter utanfor foretaget. Den interna redovisningen
ar till for att underlétta for foretagets ledning med sitt arbete nér det géller planering och
kontroll av verksamheten. Syftet med bade extern och intern redovisning & att ge information
till beslutsfattarna, bade externa och interna bed utsfattare. Beslutfattarna skiljer sig & da de
externa ar tvungna att forlita sig pa den information som publiceras offentligt medan de
interna beslutfattarna aven far tillgang till information som inte &r tillganglig for andra, det
vill siga intern information. Extern redovisning & nodvandig da foretaget &r beroende av
externa intressenters kapital for att bedriva sin verksamhet. Syftet med foretagens externa
redovisning &r alltsa att formedla information gallande foretagets ekonomiska status till olika

anvandare och intressenter och dai forsta hand till anvandare utanfor foretaget. (Smith, 1997)

Men nér det gdller aktiemarknaden och dess méklare, fondkommissiondrer och
finansanalytiker sd understryks att externredovisning otvivelaktigt ar valdigt viktigt for
investerare. Dock & det inte den informationskédlan som faktiskt leder ftill ett
investeringsbeslut eftersom det trots alt ror sig om gammal information och historisk data.
(Schroeder & Clark, 1998)

V& svenska redovisning har fram till de senaste artiondena tillhért den kontinentala

redovisningstraditionen med nedskrivna civilréttsliga lagar och redovisningen har till stor del
blivit reglerad i bolagsréatten. Under 1900-talet blev dessutom var redovisningslagstiftning allt
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mer paverkad av skattereglerna. Den svenska redovisningslagstiftningen har till storsta delen
varit fokuserad pa att ta hénsyn till borgenérsintresset och statens skatteintresse. (Smith, 1997)

Redovisningen har ursprungligen vuxit fram for att ta reda pa vad som hant, kunna ge en
resultatberakning och for att mata resultatet 6ver den gangna perioden. Det & forst senare i
takt med utvecklingen mot ett informationssamhélle som uppgiften lades till att forse olika
intressenter med information angaende bolagets resultat. Bada dessa funktioner baseras dock
pa historisk information. En tredje uppgift som arsredovisningen har, &r att ge information
over vad som kan varatill hjdlp for att kunna bedéma hur stor féretagets vinst kan ténkas bli i
framtiden. Redovisningen kan forklaras som ett informationssystem dér redovisaren &r
skyldig att klargora foretagets affarer pa ett sétt som &r 1t for anvandaren att forstd, for att
sedan kunna fatta beslut med hjap av dennainformation.(Artsberg, 2003)

Alla verkar vara ense om det faktum att finansiell redovisning spelar en vidstrackt roll i
samhallet och att redovisningssystem & kostsamma. Darmed uppstar problem géllande
resursfordelning da det géller redovisningssystemets uppbyggnad. Dock anses redovisningens
syfte som en tvistefraga dar det inte till fullo & faststéllt vad redovisningen ska méta och vem
som & anvandare av redovisningsinformationen (Artsberg, 1992). Det finns ingen allmant
accepterad teori som till fullo forklarar och réttfardiggor redovisningsregler (Watts &
Zimmerman, 1986). Detta kan bero pa en missuppfattning av redovisningens roll i samhéllet
eller att ingen generell teori kan forklara redovisningen som fenomen da den faktiskt har flera
olika funktioner och roller i samhdllet. (Jonsson, 1991) Vem som anses vara anvandaren av
redovisningen formar de olika teoretiska ansatserna. Teorierna kan bara ge ett svar pa vissa
problem men endast pa bekostnad av att andra problemomraden forsakas. Darmed finnsingen
teori som accepteras av ala. | American Accounting Association (AAA) skrift Satement on
accounting theory and theory acceptance sammanfattas olika redovisningsteorier i tre skiljda
inriktningar. Dessa & den klassiska inriktningen, beslutanvandbarhetssynséttet samt den

i nformati onsekonomiska teorin.

2.1.1 Denklassiskainriktningen
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Det talas om tva grenar nér det galler den klassiska inriktningen, en induktiv gren och en
deduktiv. Enligt studier av deduktiva teoretiker géllande attityder hos olika investerare och
andra beslutsfattare klargors att de fokuserar sig mer pa ett nuvarde an pa historiska véarden.
Den deduktiva grenen kallas &ven for true income-synséttet och menar att vinstméatningar som
baseras pd en och samma varderingsmetod kommer att tillfredstdlla ala anvandares
informationsbehov. Vérderingar av balans- och resultatrékningen som speglar det verkliga
vardet i form av marknadsvérdet eller det diskonterade nuvérdet av det framtida véardet ar
information som &r Gverlagsen den angaende det historiska vardet eftersom foretagsledningen
annars kan paverka varderingen av tillgangsvardena. Intressenternas behov av tillforlitlig
redovisningsinformation kan hamna i konflikt med foretagsledningens vilja att paverka
redovisningsinformation. Anledningen till att dessa anhéngare av den klassiska inriktningen
foresprakar ett nuvarde av tillgngar och kostnader istéllet for historiska varden kan vara att
de influerats av neoklassiskekonomiska tankegangar dar priset & ett resultat av utbud och
efterfragan och historiska kostnader ignoreras helt. (AAA,1977)

Generellt anser klasiska deduktiva teoretiker att den som & den priméra anvandaren av
redovisningsinformationen &r foretaget géalv tillsasmmans med dess aktiedgare. Vissa anser att
redovisningsinformationen &r till for manga intressenter och ska ligga till grund for framtida
ekonomiska beslut (AAA, 1977). Daremot understryker andra inom samma falang att detta &r
ett for ambitiost och brett redovisningssystem. Eftersom redovisningen endast behandlar en
viss typ av information kan den inte helt fungera som beslutsunderlag for alla affarsmassiga
beslut utan & mer lampat som kontrollinstrument. Pa grund av den stora omfattningen av
intressenter med olikartade informationsbehov kan ledningen borja justera vinsten vilket leder

till sdmre kvalité av information till aktiedgarna.(Artsberg, 1992)

Den deduktiva klassiska inriktningen foresprakar att redovisningen ska ge en réttvis och
objektiv bild och & emot uttalade principer, fasta standarder och detaljerade regler. (Artsberg,
1992) Den redovisningsmodell som férordas bygger pa att implicita riktlinjer ska kunna
applicerasi helavarlden. (AAA, 1977)

Den induktiva grenen av den klassiska teoretiska inriktningen forsoker istéllet rationalisera
och réttfardiggora stora delar av den redovisningspraxis som géler. Teoretiker fran den
induktiva skolan har studerat normer och rekommendationer for att kunna visa pa likheter och

olikheter dem emellan samt pdvisat var doktrin och praxis avviker fréan varandra och ar
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ologiska. Principer har formulerats utifran observationer av redovisning i praktiken.
Redovisning kan ses som en pagédende evolution och de delar av redovisningen som har
lyckats sta upp genom tiderna har darmed fortjanat sin platsi praxis. (AAA, 1977)

Bland de induktiva teorierna finns kritik mot synséttet att redovisningen fyller en
servicefunktion gentemot dess olika intressenter. Istdllet menas att foretaget har en
redovisningsskyldighet till sina intressenter vilket & den stora skillnaden mellan redovisning
och andra informationssystem. Att varenda liten transaktion bokfdrs beror pa att foretaget
faktiskt halls ansvariga for allt de gor. Annars hade det varit |ampligare om de endast behdvde
redogora for de allra viktigaste hdndel serna som &r viktiga som framtida beslutsunderlag. Det
ar darfor betydelsefullt att anvanda va specificerade métregler for hard data, det vill sagafakta
som relativt galvklara och verifierbara.(Artsberg, 1992) Den klassiska inriktningen som
helhet 1agger fokus pa vad producenten av redovisningsinformation gor och vad han ska gora.
(AAA, 1977)

2.1.2 Beslutanvandbarhetssynsattet

Detta & ytterligare ett synsdtt som kan hjélpa till att forklara fenomenet redovisning. Har
laggs istédllet tonvikten pa vilken typ av redovisningsinformation som ska produceras (AAA,
1977). Beslutanvandbarhetssynséitet eller Decision theory anvander ekonomiska teorier for
att fa fram kriterier angaende vilken slags information som & anvandbar for beslutfattandet.
Redovisningen sesi detta synsétt som ett hjadlpmedel for investerare och andra intressenter dér
de kan fordela resurser i ekonomin pa ett effektivt satt. Redovisningsinformation som hjalper
investerare med att forutsdga, jamféra och beddéma vilka investeringar som ger béasta
investeringsresultat & viktig och darfor kravs redovisningsregler som fréamjar denna
information. (Artsberg, 1992)

Viktiga utgangspunkter i detta synsitt & anvandarens informationsbehov samt vilka
forutséttningar anvandaren har for att kunna anvéanda informationen. Fokus ligger pa
investeraren eftersom det & denne som & i behov av information till beslutsunderlag nar
jamforelser ska goras av placeringsalternativ. Dessa placeringar & en viktig

samhéllsekonomisk allokering av resurser och informationen & av betydelse for
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kapitalmarknadens effektivitet. FASB anvénder beslutanvandbarhetssynséttet i sin
referensram och menar att syftet med redovisning & att ge nuvarande och potentiella
investerare, kreditgivare och 6vriga intressenter information som & anvéndbar for att fatta
rationella ekonomiska beslut. (Artsberg, 1992)

Beslutanvandbarhetssynséttet har en valdigt bred omfattning och kan delas in i tva olika
kategorier. Den forsta betonar olika beslutsmodeller. Viktig information for beslutsmodellen
identifieras varpa olika redovisningsalternativ jamfors med data som antas vara nodvandig for
att implementera beslutsmodellerna. Den andra kategorin fokuserar sig pa beslutsfattarna och
hur de reagerar pa olika typer av redovisningsinformation varpa det induktivt kan dras
slutsatser angaende vilken information som efterfragasi allmanhet.(AAA, 1977)

2.1.3 Den informationsekonomiska teorin

Foregaende synsétt specificerade vilken typ av information som behovdes utan att se det i ett
ekonomiskt perspektiv (AAA, 1977). Utgangspunkten i det hér synséttet &r att det finns olika
anvandare som har nytta av redovisningsinformation for sitt beslutsfattande. Dock kostar hela
processen att skapa redovisningsinformation pengar. Redovisning av information forklaras
som en vara som kan utbytas pa en marknad dar det finns manga typer av aktorer med
olikartade intressen. (Artsberg, 1992)

Foretag ar beroende av kapital fran olika investerare och dessa investerare kan ses som
konsumenter av redovisningsinformationen. Eftersom det férekommer riskmoment med varje
investering efterfragar investeraren information for att kunna minska denna risk. Foretagen
maste kunna forse sina intressenter med information for att kunna konkurrera om kapitalet pa
marknaden. Det finns darmed ett utbud och en efterfrdgan av redovisningsinformation som

regleras av marknaden. (Artsberg, 1992)

Undersokningar som  berér  forhdllandet mellan  redovisningsinformation  och
marknadsvardena pa aktier har gjorts med informationsekonomiska modeller som fokuserar
bade pa en specifik individs efterfragan pa information, the singel individual case, samt pa

fleraindividers efterfragan, the multi individual case.

17



The single individual case berér den enskilda méanniskans efterfragan pa information for
ekonomiska beslutstagande. Investeraren anses vara helt rationell och kan reducera sin
osakerhet beroende pa grad av riskaversion med redovisningsinformation. Véardet pa denna
beror pa investerarens nytta med informationen. En stor méngd information underlattar for
denna att fatta ett béttre bedlut. Information & uppskattad hos den enskilda manniskan
eftersom det hojer beslutets kvalité hos investeraren. (AAA, 1977)

The multiple individual case behandlar manga intressenter eller individer som har olika
informationsbehov men som &anda anvander sig av.samma information som erbjuds pa
marknaden som exempelvis den information som finns i finansiella rapporter. Har
uppkommer frdgan om det gar att forlita sig pd en marknadsésning gélande
redovisningsinformation eller om det maste vidtagas atgéarder sasom statlig reglering.(AAA,
1977) Reglering av redovisningsinformation uppkommer som ett kombinerat uttryck av
marknadsprinciper, statens intresse samt samhdllets vilja. (Streeck & Schmitter, 1985) Dock
har marknaden, staten och samhdlet starka och direkt motstridiga viljor och den
redovisningsreglering som uppstér & en kompromiss och ett mellanting av dessa (Puxty,
Willmott, Cooper & Lowe, 1987). Det argumenteras att lagstiftning kan vara bra for att skapa
tydliga regler och paskynda utvecklingen pa redovisningsomradet men detta kréver mer
samhéllsresurser. En standig debatt leder istéllet till normbildning. Om det framkommer
normer som kan accepteras av manga leder detta med tiden generellt accepterade riktlinjer.
Revisorerna som yrkeskar har redan ett stort inflytande da det géler regleringen och ofta

lagstiftas det regler som redan &r praxisinom omradet. (Jonsson, 1991)

2.2 Analytiker sinfor mationskallor

Arsredovisningen kan delas upp i en lagstadgad del och en frivillig del. Den information som
& lagstadgad gallande foretagens arsredovisningar innefattar i forsta hand arsbokslutet. Detta
bestdr av resultatrakning dar det gar att utldsa om det blev vinst eler forlust under aret.
Arsbokslutet bestér dven av balansrékningen dér bolagets tillgéngar och skulder avstams.
Arsredovisningslagen kréver dessutom att &rsbokslutet férses med noter som kompletterar
informationen. (Haskel, 2000)
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Den obligatoriska forvaltningsberattel sen &r ett slags verbalt komplement av de sifferméssiga
uppgifterna i arsbokslutet. Alla borsbolag ska dessutom ha med en finansieringsanalys i sin
&rsredovisning. Arsredovisningen ska granskas av en revisor som i den obligatoriska
revisionsberdttelsen ska ta upp eventuella missforhallanden som har upptackts samt ge
utldtande angaende ansvarsfrihet fér VD:n och styrelsen.(Haskel, 2000)

En stor del av informationen som presenteras i arsredovisningen & av frivillig karaktar och
darmed kan arsredovisningar skilja sig markant frén varandra gélande denna typ av
information. Daremot har det vuxit fram en praxis under dren och darmed finns &ven en stor
mangd frivillig information av likartad karakt&r i manga av borsbolagens
arsredovisningar.(Haskel, 2000)

Den frivilliga informationen &r i huvudsak riktad till investerare och kreditgivare och syftet
med den &r att den ska vara anvandbar da ekonomiska bedut ska tas (Artsberg, 1992). Det
kravs att informationen & genomsyrad av trovardighet och dppenhet for att foretaget ska

kunna vinna fortroende hos intressenterna (Ljungdahl, 1999).

Informationen har &en okat markant bade i omfattning och kvalité under aren och en
padrivande faktor tros vara ala de granskningar av tévlingskaraktéar av borsbolagens
arsredovisningar som gors. Manga undersokningar listar de mest framstdende foretagen.
FoOretagen & ju &en mana om att tillhandahalla rikligt med information till sina intressenter
och da i forsta hand till aktiedgare for att kunna konkurrera om riskkapitalet pa marknaden.
(Haskel, 2000)

Manga arsredovisningar inleds med en sammanfattning av det viktigaste som har hant under
arets lopp samt vissa viktiga nyckeltal. Har kan givetvis foretagen sava vélja vad de vill
lagga fram for nyckeltal och darfor ar det fullt mojligt att de véjer ut tal som ska ge ett
positivt intryck hos deras intressenter. | VD:ns kommentarer sammanfattas aret som har gatt
och kommentarer bor ges till varfor resultatet blev som det blev. Eventuella avvikelser fran
tidigare prognoser forklaras och VD:n kan ocksa ge sin syn pa framtiden och kommentera
konjunktur och marknadsl 8get. (Haskel, 2000)
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Vissa foretag valjer aven att redogora for och kvantifiera sinaméal och strategier. Exempel pa
dessa mal kan vara tillvaxtma avseende omsittning eller ma gélande den framtida
vinstmarginalen. | koncerndversikten ges en djupare insyn i bolaget och har presenteras
foretagets organisation och dess finansiella situation. (Haskel, 2000)

For att intressenter ska kunna fa en brainsyn i foretaget som helhet presenteras ofta bolagets
affarsidé, deras produkter, marknader och konkurrenter. | ekonomisk flerarsoversikt redogor
foretag for hur exempelvis aktierdlaterade och lénsamhetsrelaterade nyckeltal utvecklats
under drens lopp. | foretagens presentation av aktiedata redogors uppgifter angaende
kursutveckling, stOrsta agare, antal aktier och aktiekapital. Under styrelse och foretagsledning
kan man lésa om foretagsledningens aktieinnehav i bolaget samt ibland &ven styrel searvoden.
Ovrig information som kan férekommai &rsredovisningar & beskrivningar av miljopolicy och

miljarbete och exempelvis redogorel se av foretagets personalresurser. (Haskel, 2000)

Utbver arsredovisningen finns det en rad andra informationskéallor. Stockholmshorsen kraver
att bolagen publicerar delérsrapporter efter varje kvartal. Delarsrapporten ska innehdla
uppgifter om nettoomsattning och resultat. Den ska &ven redogora for resultatutvecklingen,
investeringar samt for forandringar i likviditet. (Haskel, 2000)

Enligt noteringsavtalen med  Stockholmsborsen maste bolagen presentera en
bokslutskommuniké direkt efter att styrelsen faststallt arsbokslutet. Denna ska innehdlla de
vasentligaste delarna av arshokslutet si med andra ord &r en stor del av arsredovisningens
viktigaste information offentliggjord innan den nér ut till sina lasare. Dennainnehdller manga
viktiga uppgifter och kan ses som bolagets fjarde delarsrapport.(Haskel, 2000) Darfor staller
sig litteraturen sig bitvis fragande till varfor arsredovisningen & sa viktigt for analytikerna
(Olbert, 1992).

Enligt Stockholmsboérsens noteringsavtal och finansinspektionens féreskrifter finns vissa
regler angaende bolagens offentliggérande av kurspaverkande information. Néar beslut tas
eller handelser intréffar som kan bli kurspaverkande maste bolagen direkt ga ut och
offentliggdra denna information till aktiedgarna pa ett |ampligt sétt, exempelvis genom ett
pressmeddelande. Bolagen ar ansvariga for att lamna korrekt information i rétt tid och till rétt

personer men de bér dock inte ansvaret for hur denna information tolkas. Detta gors for att
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foretagets insiders inte ska kunna dra nytta av denna kurspaverkande information. Det finns
aven en klausul mot selektiv information som séger att informationen inte far |amnas ut pa ett
annat sétt 8n genom ett offentliggérande. Med detta menas att foretagen skickar ut material till
nyhetsbyrader och analytiker har darmed inte sarstallning till informationen men foretagen ar

daremot forbjudna att enbart 1&mna ut information till dem.(Hagglund, 2001)

Analytikern har i sitt direkta samspel med féretaget en vadigt viktig informationskalla. Det
kan rorasig om allt ifrdn samtal och moten med VD, informationschefer och marknadschefer
till foretagsbesok, bestk pa produktionsanlaggningar och fabriker. Andra tillfalen &r
exempelvis foretagsexpo, kapitalmarknadsdagar och branschmassor.(Hégglund, 2001)

2.3 Svenska Finansanalytikers Forening

SFF — Svenska Finansanal ytikers FOrening bildades 1970 och har idag cirka 1700 medlemmar.
Foreningen representerar svenska finansanalytikers intressen bade nationellt och
internationellt. Foreningen omfattar medlemmar frén hela den svenska kapitalmarknaden
sasom analytiker, maklare, forvaltare, radgivare och journalister. (Finansanalytikernas
rekommendationer, 2006)

| dagsléget arbetar ett 70-tal av medlemmarna idedllt inom féreningens olika grupper och
kommittéer. De har bland annat grupper som behandlar etiska frégor och grupper som
forsoker paverka borsbolagen att forbéttra den information de formedlar. Sedan 1972 har
foreningen antagit och givit ut redovisningsrekommendationer som & samlade och
publicerade i bockerna Finansanaytikernas rekommendationer. (Finansanaytikernas
rekommendationer, 2006)

SFFs verksamhetsidé & att vara en férening for finansanalytiker som har kvalificerat
analysarbete som profession och verksamma pa den svenska kapitalmarknaden. Deras
huvudsakliga mal & att erbjuda utbildningar for att framja kompetensutveckling hos sina
medlemmar. De arbetar &ven for att hoja kvalitén pa beslutsunderlag och information och

genom detta forbattra marknadsplatsernas effektivitet och funktion. De vill &en hdja
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yrkeskarens anseende och verka for en hog etisk standard samtidigt som de vill framja

internationellt utbyte och harmonisering. (Finansanalytikernas rekommendationer, 2006)

Foreningen & till for de finansanalytiker som & verksamma och arbetar med kvalificerad
finansiell analys i Sverige. For att kunna ansbka om medlemskap och bli antagen mediem i
foreningen krévs att den stkande har arbetat med kvalificerad finansiell analysi minst ett ar.
Dessutom krévs det att varje medlem arligen skriver under SFF:s etiska riktlinjer.

(www.finansanalytiker.se, 2007)

| ett led mot malet att verka for en hog etisk standard i branschen och att hoja analytikernas
anseende har Sveriges Finansanalytikers Forening utarbetat etiska riktlinjer. Regelverket
understryker att gott omdéme alltid ska anvandas och att bara fér att en handling inte
nodvandigtvis ar forbjuden s& kan den anda vara olamplig. Medlemmen ska naturligtvis folja
gdlande lagar och dvriga regler samt se till att betryggande avstand hdlls till dessa granser.

(www.finansanalytiker.se, 2007)

Arbetet ska ske objektivt och mediemmen ska stréva efter att fa fram basta maéjliga underlag
for sina analyser och radgivningar. Han ska inte for egen eller for annans vinnings skull utge
aternativt utnyttja information angaende arbetsgivaren eller uppdragsgivares forhalanden.
Dessutom ska alltid uppdragsgivaren upplysasifall det foreligger potentiella intressekonflikter.

(www.finansanalytiker.se, 2007)

Medlemmens ansvar mot sin uppdragsgivare innefattar att uppdragsgivarens intresse ska ga
fore de egna intressena. Medlemmen ska &ven undvika privata afféarer med uppdragsgivaren

om deinte & av rutinmassig karaktér. (www.finansanalytiker.se, 2007)

Medlemmen ska inte bedriva likartad verksamhet utan arbetsgivarens medgivande.
Arbetsgivaren ska informeras ifall det foreligger intressekonflikter eller beroendeforhdllande
som kan paverka medlemmens yrkesmassiga handlande. Medlemmen ska underrétta
arbetsgivaren i fall medlemmen har andra uppdrag eller tar emot erséttningar eller formaner
fran nagon annan. Nar det gdller egna och nérstdendes affarer uppmanas medlemmen att
iakttaforsiktighet. (www.finansanalytiker.se, 2007)
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Dessa riktlinjer & ett tecken pa en forening som skapar sitt egna sociala regelverk. Utdver
samhdllet, marknaden och staten anser Streeck & Schmitter att foreningen & den fjarde
viktiga kraften som skapar regelverk i den vérld vi lever i. Uppkomsten av regelverk i dessa
foreningar, som kan vara allt ifran organisationer och foretag till hela branscher och industrier,
sker i vad som kan kallas sma regeringar med privata intressen sk. Private Interest
Goverments dler PIG:s. Foreningens gélvbevarelsedrift och framjandet av gruppens intresse
gor att egna interna regler skapas. Regler sasom en branschorganisations normer &r ett
strategiskt och utmarkt aternativ till 6kad statlig reglering aternativt en neoliberal ekonomi
med alt for knapphéndiga bestdmmelser. Dessa PIG:s frodas bast i en miljd med lagom
mycket statlig kontroll. For lite statlig kontroll ger inga incitament for att PIG:s ska kunna
uppkomma och skapa sitt eget regelverk medan for mycket lagstiftning inte ger dem magjlighet
att vaxa. Samhdllet kan vaxa sig starkare om problem l6ses utan statlig reglering. Vissa
problemomraden |ampar sig dock inte & sjavreglering utan dar kan istdllet statlig reglering
vara ett béttre alternativ. (Streeck & Schmitter, 1985)

2.4 Finansanalytikernasroll och uppagifter

En finansanalytiker har till yrkesuppgift att analysera foretag och dess aktier. Han samlar in
och utvarderar all information som kan vara av relevans och de analyser som denna
arbetsprocess genererar ligger till grund for investerarnas agerande pa marknaden.
Finansanalytikers vinstprognoser av olika foretag & en viktig informationskéla for
investerare som i stor utstréckning forlitar sig pa denna information. Analytikern fungerar
som en informationsférmediare mellan foretag och investerare och har en viktig roll pa
aktiemarknaden da deras vardering av aktier paverkar prissattningen. (Olbert, 1991) Summan
av analytikernas prognoser kan sagas aterspegla marknadens forvantningar (O’ brien, 1986).
De basta analytikerna réknas pa grund av sitt stora inflytande som en maktfaktor i den
svenska finanseliten. Deras makt har okat i takt med att aktiemaklaren roll har minskat genom
Okad Internethandel .(Fréberg, 2006)

Finansanalytikern kan &ven beskrivas som en person som sammanstéller information om
foretag och forutspar dess framtida varde. Analytikers viktigaste informationskalla ar framst

foretags arsredovisningar men for att samla ytterligare information som inte star i den
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finansiella rapporteringen tréffar analytiker olika chefer fran foretagen. Om analytiker inte
skulle ta reda pa mer information &n det som star i foretagens finansiella information skulle
deras prognoser oftare sla fel. Darfor &r det viktigt for analytikerna att inte bara tréffa olika
informationschefer utan &ven marknadschefer och dotterbolagschefer for att minska risken for

felaktiga prognoser.(Hagglund, 2001)

Finansanalytikern forsoker arbeta efter en metod som sa korrekt som mdjligt kan véardera
aktier. Analytikern vill pa sa sétt finna felprissattningar pa marknaden som de kan utnyttja.
Duktiga analytiker har antingen en valdigt bra analytisk forméaga eller sd anvander de sig av

en effektivare varderingsmetod som skiljer sig fran andra analytiker.(Gartner & Olbert, 1995)

SammanstélIning av information och prognosarbete utgor dock endast hélften av analytikerns
arbetstid. Den andra halvan gar &t till att tréffa sina kunder det vill siga placerarna och
representanter fOor foretaget. Analytiker traffar foretagens informationschefer och
verkstallande direktorer men vardesétter oftast mer kontakten med dotterbolagens chefer samt
marknadsansvariga. (Hagglund, 2001)

En analytiker pa en fondkommissionarsfirma under mitten av 1990-talet uttryckte sig som sa
att han kan knappast rékna béttre, snabbare eller tydligare &n resten av marknaden, utan han
maste istéllet se till att skaffa sig béttre information. Standiga besok pa de analyserade
foretagen och téta kontakter med foretagsledningarna anses vara viktiga. Eftersom att
arbetstrycket ofta & sa pass hogt pa foretagens olika chefer sa kan det vara svart for en ny
anaytiker eller analytiker pa mindre firmor att bygga upp ett sdant kontaktnét. (Hagglund,
2001)

En analytiker arbetar oftast med en specifik bransch dér han i sin tur granskar ungefér fem till
sex olika bolag. Resor runtom i vérlden & vanligt férekommande exempelvis for att bestka
sina bolags fabriker och anldggningar. (Hagglund, 2001) Analytiker kan delas upp i allmanna
anaytiker och specialiserade analytiker. De allmanna analytikerna foljer och granskar i regel
manga fler foretag an de som &r specialiserade. De speciaiserade analytikerna gor betydligt
mer djupgdende analyser i de foretag som de arbetar med. (Olbert, 1991)

Utover att forsoka samla in nyheter s maste analytikern &ven arbeta for att se till att den

redan insamlade kunskapen hdlls aktuell. Detta kan goras genom kontinuerliga uppfoljningar
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av kandighetsanalyser och marknadsdata for att kunna ha informationen till handa da en
placerare efterfrégar den. Den traditionella analysen &r ett resultat av 1angsiktigt arbete och ar
intei forsta hand amnad &t att resulterai affarer. Dessutom sammanstéller analytiker rapporter
direkt & sinakunder som kan vara allt ifran uppdateringar, bevakningar av sirskilda handel ser

eller rapporter som ska klargéra om aktien & kopvard for tillfallet.(Hagglund, 2001)

Det & just dessa fallanalyser déar analytiker ger rekommendationer angdende att kopa, sdlja
eller behdlla aktien som syns mest utdt av analytikernas arbete. Det & ocksa detta arbete som
kan drain stora summor pengar till firman i form av courtage. Kprekommendationer & mer
vanligt forekommande an sadljrekommendationer. Analytiker gor hellre analyser av attraktiva
foretag eftersom majligheterna till ett hogre courtage & storre vid kdprekommendationer.
(Hagglund, 2001) Lektor Jeaneth Johansson som forskar om analytikernas olika roller
pdpekar att hon inte funnit en enda siljrekommendation i de 81 fall hon studerat.(Froberg,
2006)

De prognoser fran analytiker som allmanheten ser mest av & de som publiceras i diverse
affarstidningar. Vissa tidskrifter publicerar |6pande resultatprognoser for samtliga borsforetag.
Det finns mangder av olika varderingsmetoder och séit att analysera som kan liggatill grund
for en prognos. Metodernakan delasin i tva olika kategorier, fundamental och teknisk analys.
(Hagg, 1989)

En fundamental prognos bygger pa en bedémning av den verksamhet som foretaget bedriver
och analytikern gor en forutsagelse av vinst- och aktieutvecklingen. Informationen som ligger
till grund for dessa prognoser kommer i huvudsak fran foretagets egen rapportering sasom
arsredovisningar och delarsrapporter. (Hagg, 1989) Den fundamentala analytikern forsoker
vara rationell pa en irrationell marknad och med sina metoder hitta och utnyttja
felprisséttningar pa marknaden. (Forshammar, 2007) Kritiken mot den fundamentala analysen
& teorin om marknadens effektivitet. Pa en effektiv marknad kan inte aktiekursforandringar
forutses eftersom aktierna alltid ar korrekt varderade i férhalande till den information som

finns och ny information kan inte forutses. (Hagg, 1989)

Den andra metoden kallas for teknisk analys. Denna skiljer sig markant fran den

fundamentala analysen da den nastan uteslutande baseras pa pris- och volymobservationer pa
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marknaden (Hagg, 1989). Metoden bygger pa att det finns historiska monster och samband
som upprepas om och om igen i framtiden (Holmlund, 1993). Né&r en analytiker tillampar
teknisk analys foérsoker han finna trender, stod och motstand i en akties utveckling. Teknisk
analys innefattar ofta ett statistiskt arbete med en stor méngd data och datorn &r darfor ett
nodvandigt redskap for analytiker som tilldmpar denna metod.(Forshammar, 2007) En
anaytiker som foresprakar teknisk analys forsoker tjgna pengar pa en irrationell marknad
genom att §alv vara irrationell. Marknaden bestdr av manniskor som styrs av kanslor. Den
irrationalitet som uppstar pa marknaden pa grund av detta forsoker teknisk analys leta reda pa
och utnyttja. Kritiken mot teknisk analys harror sig aven den fran teorin om den effektiva
marknaden. Redan pa 1950-talet ansag sig statistikern Maurice Kendall funnit bevis for att
aktiemarknaden inte foljde ndgra som helst ménster. Marknaden var alltsa totalt Ssumpméssig

och kunde inte férutspas. (Forshammar, 2007)

Med tanke pa all den kunskap angaende vardering av foretag, all den tid som analytiker |agger
ner pa att granska ett fétal bolag pa en specifik marknad och all den extra information de kan
fa direkt fran bolagen borde deras analyser pricka rétt vadigt ofta. Ekonominyheter med
rubriker som konstaterar att foretag inte levde upp till analytikernas forvantningar ar vanligt
forekommande medan det i gé&lva verket & analytikerna som gjort felaktiga prognoser. En
analytiker menade att han var n6jd om han traffade rétt med sina prognoser i 60 procent av
fallen.(Froberg, 2006)

Vissa studier har visat att analytikernas totala prognosfel faktiskt har minskat de senaste aren
(Brown, 1997) och prognoserna blir béttre ju mer information som foretagen formediar
(Higgins, 1998). Det kan aven pavisas att analytiker faktiskt blir battre och producerar mer
kvalitativa rapporter ju langre de arbetar och studerar samma bransch och féretag (Hunton &
McEwan, 1997). Analytikerna verkar dven kunna ta fram information som inte framgar av
resultatrapporten (Bryan, 1997) och aktiekursen stiger ofta infor bra rapporter vilket kan
tolkas som att analytikerna har haft rétt i sina prognoser (Donnelly, 1998).

Det finns &ven forskning som maar upp en helt annan bild av finansanalytikern. Studier har
pavisat att analytiker séllan tréffar rétt och att analytikerna med tiden har gjort alt fler fel i
sina prognoser. Endast en mindre del av alla prognoser faler inom den felmargina som

investerare anser vara acceptabelt. Analytiker missar i sina prognoser med 16 % i genomsnitt
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vilket & mycket i en bransch déar knappa 10 % fel kan skapa valdsamma svangningar i
aktiekursen.(Dreman & Berry, 1995)

En del studier tyder pa att analytikern & for optimistisk i genomsnitt (Dreman & Berry, 1995),
andra att de har blivit allt mer pessimistiska (Matsumoto, 2002). Ett exempel pa detta ar
Microsoft som lyckas sla analytikerns forvantningar i 41 av 42 kvartalsrapporter (Bartov, et al,
2002). Detta kan aven bero pa att analytikernas arbetssdtt har forandrats en del. Tidigare
letade manga analytiker efter undervéarderade bolag att investera i. ldag efter diverse
foretagsskandaler & det manga som istdllet tittar extra noga sd att inte bolagen &r
Overvarderade.(Froberg, 2006)

Analytikern tenderar ofta att vara for optimistisk men samtidigt sa 6verdriver de bade sina
positiva och negativa férvantningar pa bolagets resultat (Bulkley & Harris, 1997). Langsiktigt
ar de positivt instéllda till foretaget medan de tenderar att underskatta foretaget pa kort sikt.
Uppnas inte forvantningarna kan aktien falla kraftigt i varde och det kan darfor vara
fordelaktigt for foretagen att analytikernas prognoser inte ar alt for optimistiska sa att
foretagen kan overtréffa dem (Bartov et al, 2002). Det verkar réda en allméan och Gverdriven
optimism bland analytikernai borjan av aret men vinstprognoserna sanks stegvis allt eftersom
aret gar ner till en nivasom ligger mer i paritet med de faktiska utfallen (Chopra, 1998).

Annan forskning kritiserar analytiker for att inte anvanda all tillganglig information da de gor
sina prognoser. De skulle kunna vara sakrare i sina rekommendationer om de anvant korrekta
varderingsmetoder samt utnyttjade mer av informationen i resultatrapporterna. (Abarbanell &
Bushee, 1997) Analytikerna vill heller inte ligga for langt ifran sina konkurrenters
rekommendationer och riskera att tappa marknadens foértroende i fal de skulle ha fel i sin
analys. Dock & de valdigt obenagna att andra sina analyser (Chopra, 1998). Ett nyligt
exempel pa detta & investmentbanken Dresdner Kleinwort som envist hdller fast vid sin
riktkurs pa 45 kronor for Ericsson trots att aktien & nere runt 20 kronor efter hostens
turbulens.(Alfredsson, 2007)

Foretagsedningar styr analytikerna mot en resultatprognos som de géva sen overtréffar en

aning. Detta leder till en kursstegring som bade foretaget §alv samt insiders utnyttjar nar de
gor affarer i den egna aktien. (Richardson, Teoh & Wysocki, 2002)
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Ovrig liknande negativ och korrumperande inverkan i analytikernas rapporter kan pavisas
eftersom de oftare paverkas av vilket forhdllande de har till foretaget som granskas. Deras
prognoser blir mer optimistiska om de har ett utokat ekonomiskt samarbete exempelvis ett s.k.
corporate finance uppdrag (Lin & Nichols, 1998). Analytikern tar inte alltid hansyn till alla
relevanta omstandigheter och de & inte helt rationella eller opartiska beddmare av vérde
(Olsen, 1998). Denna irrationalitet kan bland annat ge sig uttryck av en Overdriven
samstammighet och ett flockbeteende pa kapitalmarknaden (Hirshleifer & Theo, 2003).

2.5 Finansanalytikersinformationsbehov

Det finns manga olika arbetssatt hos analytiker och information som &r viktig for den ena kan
vara ovasentlig for den andra. Vissa analytiker gar djupt in i siffermaterialet och lagger stor
vikt vid resultat- och balansrakningen och historiska dversikter medan andra fokuserar mer pa
kassafloden. Utover detta finns det &en de som & mera intresserade av VD:ns ord och
foretagets instdllning till framtiden. Vissa gar grundligt igenom en stor del av materialet i
arsredovisningen medan andra mest 6gnar igenom det och anvander sig endast av vissa
enstaka bitar. Trots att analytikerna anvander flera andra informationskallor sdsom
foretagskonferenser, moten med ledningen, kvartalsrapporter och 6vrig I8pande information
fran foretagen sd anser analytiker att arsredovisningen anda & en viktig och central
informationskéla for dem. Anledningen till detta & att viss information sdsom
forvaltningsberattelse, marknadsoversikter samt styrelsesammanséttning inte finns nagon

annanstans.(Blomberg, 2005)

Den ekonomiska rapporteringen i media har expanderat kraftigt under de senaste artiondena
och det kan ifrégasittas varfor media lagger sa stor tonvikt vid foretagens kvartal srapporter.
Dessa genererar uppslag i inte bara affarspress utan aven kvdlstidningar och i nyheterna pa
teve. Den information som tas upp & egentligen bara avsedd till en valdigt liten elit av
manniskor och informationen & dessutom presenterad pa det sétt som foretagen galva vill.
(Pahlén, 2006)

Den frivilliga informationen som publiceras i foretagens arsredovisningar standigt blir allt

mer omfattande. Dock behdver detta inte innebéra att den & av hdgre kvalité. Trots att
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informationen kring foretagens miljo, sociala och etiska aspekter har okat kraftigt sa kan den
knappast anvandas som information da det gdler bedomning av foretagets framtida
ekonomiska stéllning.(Deloitte & Touche, 2002) Det har visat sig svart att definiera exakt
vilken typ av information som &r intressant for analytiker da de granskar ett foretag (Haskel,
2001). Artiklar pekar pa att analytiker vill ha mer information fran flera olika hall, alt fran
miljorelaterad till makroekonomisk information. Information géllande bokslutet & naturligtvis
viktig men &ven information angaende bolagets forsaljningsprognoser och intjaningsformaga
ar intressant for analytiker (Alexander & Ang, 1998). De mest vérdefulla delarna & balans-
och resultatrakningen samt finansieringsanal ysen men det |aggs dven viss vikt vid savéd VD:s
kommentarer och verksamhetsberéttelsen (Olbert, 1992). Information angdende bolagets
kreditvardighet &r &ven viktig (Barron & Thomas, 1997). Frivilliga uppgifter som information
om foretagets konkurrenter uppskattas (Han & Wild, 1997) och mer miljorelaterad
information efterfragas av analytikerna (Flening, 2006). Sammanfattningsvis kan det sagas att
analytiker &r intresserade av al typ av information som kan vara viktig vid bedémning av
foretagets framtida ekonomiska stéllining (Hégglund, 2001).

2.6 Analytiker, foretagsledningar och aktiekurser

En effektiv aktiemarknad forlitar sig pa och & beroende av ett bra redovisnings- och
informationssystem. Ett sadant system grundar sig pa information av hog kvalité vilket i sin
tur ger investerare fortroende for finansiell rapportering. Detta fortroende & av yppersta vikt
for att marknaden ska kunna frodas. (Collins, 2002)

Analytikers prognoser anvands alltmer inom finansiellt understkningsarbete och har blivit ett
uttryck for de radande marknadsforvantningarna, samt blivit normen for vad foretagen
forvantas att uppna. Eftersom det finns ett stort antal prognoser gjorda av olika anaytiker vid
olika tidpunkter kan man se genomsnittet av dessa som marknadens forvantningar. Dock
forhaller det sig som sd att den senaste prognosen oftast & béttre och mer korrekt an bade

genomsnittet och medianen av alla de ddre prognoserna.(O’ brien, 1986)

De foretag som lyckas uppna eller sla analytikernas forvantningar pa foretaget far en béttre

kursstegring an de féretag med likvardiga resultat men som inte levde upp till marknadens
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forvantningar. En sddan fortjanst for foretagen sasom en kursstegring pa deras aktie foreligger
aveni defall dadet & sannolikt att forvantningarna slogs genom earnings management d.v.s.
resultatjustering genom exempelvis bokfdoringsteknik eller expectations management som
innebar att foretagen medvetet leder analytikernas forvantningar & ett visst hal som ar
fordelaktigt for foretaget.(Bartov et a, 2002)

Meeting or Beating Expectations vilket innebédr att uppnad eller sla foérvantningar som
analytikerna speglar i sina prognoser angaende foretaget & numera ett allméant vedertaget
begrepp inom foretagsvarlden. Bade foretagen salva och massmedia lagger stor tonvikt vid
huruvida foretaget lever upp till analytikernas vinstprognoser. Denna standiga fokus pa att na
upp till analytikernas férvantningar &r viktigt for foretagen eftersom marknaden slér ner hart
p& dem som misslyckas och belonar de som lyckas. Daremot tyder bevis pa att foretagen inte
& passiva askadare da marknaden har sin gang. Tvartom & de aktiva aktorer som standigt
forsoker vinna detta spel genom att justera den redovisade vinsten eller genom att paverka
anaytikernas forvantningar. Anledningar till detta beteende kan vara att maximera
aktiekursen eller for att forsoka pavisa sin egen duglighet gentemot aktiedgare och
kreditgivare.(Bartov et a, 2002)

| en studie som kartlagt beteendet hos mer an 400 foretagschefer géllande vinstrapportering
samt 6vrig informationsutgivning fran foretagen visade att chefer hellre fattar beslut som
innebar negativa konsekvenser pa lang sikt genom att justera vinsten inom ramen for vad som
kan anses som god redovisningssed. Hela 78 % av de tillfragade cheferna tillkannager att de
nagon gang har uppoffrat langsiktiga ekonomiska varden for foretaget for att kunna jamna ut
den vinst som rapporteras. De stréavar aven efter att gora det mojligt for marknaden att
forutsaga bade vinsten och 6vrig ekonomisk information i framtiden. De berorda cheferna ger
ut frivillig information for att oka véardet pa aktien samtidigt som det minskar
informationsrisken d.v.s. potentiell negativ inverkan pa aktiekursen da foretaget férmedlar
otydlig och felaktig information. Cheferna ér daremot oroade sig for att de ger ut fér mycket
information, som exempelvis deras konkurrenter kan dra nytta av samt att de sétter upp egna
informationsstandarder som de i framtiden inte kan leva upp till. (Graham, Campbill & Shiva,
2005)

Redovisad vinst, framst kvartalsvisi jamforelse med samma period foregéende ar ar betydligt

viktigare for foretagens chefer én kassafldden. De vill jdmna ut sina vinster och & beredda att
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uppoffra langsiktiga ekonomiska véarde for att kunna presentera ekonomiska rapporter som
lever upp till eller Overstiger marknadens forvantningar. Detta gors primért for att oka
aktiekursen samt for att ge béttre karriarméjligheter. Marknaden slér ner hart pa de foretag
som inte lyckas leva upp till analytikernas prognoser. Detta kan forklaras genom att foretagen
alltid antas ha ett visst utrymme att bokforingsmassigt justera resultatet for att kommai paritet
med forvantningarna. Om de inte har ett sadant utrymme kan detta vara ett tecken pa att
foretaget har problem. Prognoserna ska slés men inte med for mycket. Det [6nar sig inte for
da okar kraven samtidigt infor nasta ar. (Graham, et al, 2005)

Pa senaste tiden har investerarnas fortroende angéende kvaliteten pa foretagens finansiella
rapporter minskat. Flertalet skandaler och méangder med tidningsrubriker géllande felaktiga
vinstrapporter, 6vervarderade tillgangar samt underskattade skyldigheter och &aganden ifran
da respekterade foretag sdsom Enron, Worldcom och Xerox som anlitat stora kanda
revisionsfirmor tyder pa stora brister pa de redovisningsstandarder som genererar finansiella
rapporter. (Lev, 2003)

Forskning inom omrédet bekréaftar att tillforlitligheten i foretagens redovisade vinster standigt
blivit sdmre under hela 1990-talet. Exempelvis har skillnaden mellan summan av foretagets
intdkter och det beskattningsbara redovisade resultatet Okat kontinuerligt under 1990-talet.
Detta kan till viss del forklaras med att foretagen skickligare hanterar beskattningsomradet
men foretagens manipulerande av sinaintakter har ocksa spelat en betydande roll till att detta
gap har okat. Antalet foretag som i efterhand tvingats till att justera sina tidigare rapporter pa
grund av felaktigheter har okat lavinartat under 1990-talet och foretag som standigt lyckas sla
anaytikernas prognoser har ocksa ckat markant. Foretagen kan enkelt manipulera med sina
vinster. Accounting manipulation innebér att foretagen justerar vardena i sin rapport genom
enkla bokforingstekniska atgarder som inte paverkar deras kassafl6de. Real manipulation gors
genom att exempelvis andra investeringstakt eller att andra tidpunkten for inkdp och
forsdljning. (Lev, 2003)

Genom allt ifrén méten med foretagsledningar till stoppade pressmeddelande kan analytiker
och investerare fa tillgang till uppgifter angaende foretagen som allmanheten inte kan ta del
av forran betydligt senare. Under denna tid sa forekommer en hel del suspekt handel med
foretagets aktier. Ett annat valként fenomen inom branschen & Earnings management. Att

justera foretagets intékter och vinster har numera utvecklats till ett spel mellan marknadens
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olika aktorer som pa skt kan fa allvarliga konsekvenser for bade marknaden och for
redovisningssystemet. Marknaden bestraffar hart foretag som inte lever upp till deras
forvantningar. Ett stort amerikanskt féretag som missade marknadens prognoser med en krona
forlorade sex procent av sitt aktiekapital pa en dag. Foretagens vilja att n& upp till
marknadens forvantningar & stor och det kan vara svart att tillampa god redovisningssed om
konkurrenterna standigt ligger i lagens grézon. (Levitt, 1998) Flertalet hoga chefer i
naringdivet & Overens om att det gar att styra resultatet till en viss intressents fordel. En
anledning till detta & aft anstéllda inom foretaget vill paverka incitamentprogram och
bonusar.(Svensson, 2007)

Hela skulden kan dock inte léggas pa foretagsledningarna. Foretagen vill uppnd eler da
marknadens forvantningar for att kunna oka sitt kapital och aktievérde. For att gora detta
maste de prestera béttre an analytikernas prognoser. Analytikerna & i standigt behov av
information direkt fran féretagen for att kunna gora sina prognoser. Pressen okar fran media,
anaytiker och aktiedgare (Svensson, 2007). Revisorerna som & mana om att behdlla sina
kunder, haller sig borta fran denna process. Investerarna reagerar genom att ta bort sitt kapital
ifran foretaget vid all form av motgang, oegentligheter eller daliga nyheter och allt detta leder
till att Earnings management okar samtidigt som kvaliteten pa den finansiella informationen
minskar.(Levitt, 1998)

Eftersom en finansanalytikers karriar och levebréd hanger pa hur traffsakerheten hos deras
prognoser & det rimligt att anta att deras prognoser &r de basta de kan prestera. Manga anser
att det darmed & ett gavklart kriterium att analytiker & helt opartiska da de bedomer
foretaget for att uppna en sa korrekt bedomning som majligt. Dock visar forskning pa att
manga anaytikers analyser & partiska och speglar en allt for positiv syn pa foretagets
forvantade vinster. Detta faktum forhindrar @nda inte analysen att vara samre @n opartiska
prognoser. Tvartom har det visat sig att rationella analytiker som strévar efter att producera de
mest traffsékra prognoser kan vara tvungna att offra sin opartiskhet och ge ut en for
optimistisk prognos for att kunna fa tillgang till ledningens foretagsinformation.
Foretagsledningen & en viktig kdla da det galler icke-offentlig foretagsinformation och
cheferna foredrar optimistiska prognoser eftersom dessa kan leda till hogre véardering av
foretaget och i duténdan ge hogre 16n till den berérda chefen. (Lim, 2001)
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Sedan lang tid tillbaka har det klarlagts att marknaden & valdigt snabb pa att reagera pa
foretagens vinstrapporter (Patell & Wolfson, 1984). Vissa studier tyder pa att denna initiala
reaktion fran marknadens sida & Overdriven och att den korrigeras under de kommande
dagarna (DeBont & Forbes, 1999). | kontrast finns aven belagg for att den initiala reaktionen
fran marknadens sida & alt for liten (Jeffery, Abarbanell & Bernard, 1992). Dock tyder det
pa att nagon form av irrationalitet sdsom exempelvis flockbeteende foreligger pa grund av
dessa justeringar Over tiden (Power, Lonie & Lonie, 1991). Vid en rationell och effektiv
marknad avspeglas all foretagsinformation direkt i aktiekursen (Joy, Litzenberger& McEnally,
1977).

Det gdller for foretagen att uppna eller sa marknadens forvantningar pa dem. Misslyckas de
med detta mal om an med en liten summa kan de negativa konsekvenserna for aktiekursen bli
stora. Né&r foretagen lyckas & marknadens forvantningar leder detta till en positiv effekt pa
aktiekursen. Daremot & inte aktiekursstegringen vid en hogre vinst an vantat avsamma
omfattning som den kurssankningen som intréffar vid ett omvant lika stort negativt resultat.
Foretagen har stora incitament till att inte misslyckas med att uppnd marknadens
forvantningar samt att faktiskt sla dem. Daremot har de inte mycket incitament till att Sld dem
med mycket. (Skinner & Sloan, 2002)

Nér det gdler Earnings management tror darmed foretagscheferna att dess intressenter inte
kan upptécka att den finansiella informationen har manipulerats eller att det inte &
kostnadseffektivt att gora detta. DA foretagen ger ut information som guidar och sanker
analytikernas prognoser s maste de tro att negativa Overraskningar vid exempelvis
kvartalsrapporten & mer kostsamma an vad det blir initialt dd de sinker marknadens

forvantningar.(Matsumoto, 2002)

Finansanalytiker & generellt valdigt optimistiska nér de bedomer foretagen palang sikt, de &
aven generdlt optimistiska i borjan av varje kvartal men sinker dérefter stegvis sina
prognoser som blir allt mer pessimistiska ju nd&rmre de kommer kvartalsrapporten. Denna
kortsiktiga pessimism uppméarksammades forst i borjan av 1990-talet. Dessforinnan visade det
sig att analytiker var optimistiska bade pa kort och palang sikt. Finansanal ytikernas optimism
pa lang sikt kan forklaras med att de gor goda prognoser for att ge foretaget ett gott anseende
p& marknaden. Analytikerna siva drar fordel av detta eftersom de tjanar mer pa foretag som

det gér bra for och déarmed kan analytiker tendera att vélja féretag som de har en optimistisk
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instdlning till. En standig optimism bland analytikerna borde leda till att foretagen ofta
misslyckas med att n& upp till dessa férvantningar. Analytikernas kostsiktiga pessimism ses
som ett resultat av samspelet mellan analytikern och féretagsledningen som végleder
forvantningarna ner till prognoser som foretaget kan sl& Aven om prognoserna dampats strax
innan kvartal srapporten sa uppstar likval en kursstegring da prognosen slas.(Richardson et al,
2004)

Empiriska studier visar pa det faktum att foretagschefer kan paverka analytikers
vinstprognoser (Richardson, 2004). Eftersom foretaget gav ar en viktig informationskélla for
anaytiker s kan foretaget paverka anaytikernas prognoser genom vilken information som
[&mnas ut samt timingen av dennainformation (Soffer, Thiagargjan & Walther, 2000). Genom
selektiv information kan foretagen forvranga anaytikernas egentliga uppskattningar och
prognoser om foretaget (Lim, 2001). Genom att gora detta s & sannolikheten inte lika stor att
foretaget paverkas negativt da kvartalsrapporten slépps. Cheferna sjdlva drar fordelar av att
pressa ner prognoser sa att de blir enkla att sla da de galva kan tjana pengar pa kursstegringen.
(Richardson, 2004) Ledningens eget agerande pa borsen & ingen hemlighet. Manga bland
bolagens toppositioner tjanar pengar pa aktieaffarer i det egna bolaget (Gregory, Matatko &
Tonks, 1997). Det & olagligt for ledningen att agera pa insiderinformation (Hagglund, 2001)
men det har d&ven pavisats att laglig insiderhandel av insynspersoner genererar en abnormal
avkastning i forhallande till utomstdende placerare (Wahlstrom, 2003). Foretagsledningen har
darmed bade mdjligheten och formagan samt incitamenten till att forvranga analytikernas

forvantningar.(Richardson, 2004)

Aven om foretagsledningen kan ha den basta insikten i bolaget kan deras motiv ifrégasittas.
Ledningen tenderar att vara valdigt optimistisk nér det gar daligt for foretaget och aven vid
normala forutsdttningar bor syftet med deras information ifragaséttas (Frost, 1997).
Analytikerna kan namligen pressas bort fran sina egna forestéllningar mot sin egen vilja av
foretagen. Analytikerna & valdigt beroende av informationen som foretagen ger ut till dem,
darfor stravar de efter ett gott samarbete med féretagsledningen. Affarsmedia har rapporterat
att analytiker som har producerat prognoser som & ofordelaktiga for foretaget blir samre
behandlade i framtiden. Analytikerna far det alt svérare att gora sitt jobb nar de blir
ignorerade vid foretagskonferenser, nér foretagsledningen inte tar emot deras samtal eller inte
a tillmotesgdende néar det gdler att |amna ut information. Det ryktas till och med om
anaytiker som blivit av med sina jobb pa grund av att de producerat oférdelaktiga rapporter
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gdlande sina stora klienter. (Richardson, 2004) Anaytikerna & beroende av
foretagsledningen for att fa fram nyheter. Darfor varnar de om denna kalla och kan darmed
inte ge vilka rad som helst. En tydlig séljrekommendation kan minska méjligheten for
anaysfirman att fa in [6nsamma uppdrag och detta beroendeférhallande sanker kvalitén pa
analytikernas réd.(Fréberg, 2006)

2.7 Kritik mot den teoretiska r efer ensramen

Det finns en lang rad av kritik som kan riktas mot redovisningsteorierna som togs upp i borjan
av kapitlet. Oavsett teoretisk inriktning kommer det alltid att finnas problem da teorierna ska
applicerasi praktiken. Normativa standarder kan stéta sig med de preferenser som anvandarna
av redovisningsinformationen har. Allokeringssvarigheter sdsom problematik angaende véarde
och kostnadsfordelning kan inte kringgas. Inga redovisningsteorier klarar av att méta och
jamfora kostnaden och nyttan av olika redovisningsdtgéarder och antagandet att mer
redovisningsinformation alltid &r béattre, & felaktigt. Dessutom & mycket forskning angaende
hur investerare anvander redovisningsmétt baserad pa ett tveksamt antagande om rationella
manniskor och en effektiv kapital- och informationsmarknad.(AAA, 1977)

Av den teoretiska sammanstallningen kan vi konstatera att det inte finns ndgra entydiga svar
pa uppsatsens huvudproblem. Manga slutsatser som forskningen pekar pa & sjavklara sdsom
exempelvis att analytiker presterar béttre nar de far mer information och béttre information
samt att de blir béttre ju léngre de studerar en och samma bransch. Dock finns det rikligt med
forskning som pekar pa motstridiga resultat. Analytikerna har pavisats bade vara for
optimistiska och for pessimistiska. Dessutom skruvar de upp forvantningarna for hogt och de
sanker dem for 13gt. Anaytikern &r intresserad av al information som & av betydelse for
foretagets framtida ekonomiska stallning. Daremot finner vi inga klara besked angdende
vilken denna information &r. Det framgdr inte huruvida analytikerna & néjda med den
information som foretagen formedlar eller vilken information som de prioriterar alternativt
bortser ifran. Analytikerns forhadllande till sina kunder och till foretagsledningen & komplex
och kan skapa manga situationer dar aktérerna utfor irrationella och tvivel aktiga atgarder som
kan skapa en ineffektiv marknad. Analytikern &r beroende av foretaget for att fa information

och féretaget & beroende av marknadens kapital och déarmed anal ytikerns rekommendationer.
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Forskningen visar @ven att frivillig information kan vara selektiv och @mnad att paverka
marknadens forvantningar och nér inte ens den reglerade redovisningen av foretagets vinster
gar att lita pa blir kvalitén av foretagens finansiella information sa |3g att kapitalmarknadens
trovardighet sunker och hela vart ekonomiska fundament sétts i gungning. En stor del av
forskningen & dessutom amerikansk och vi undrar hur det ser ut i Sverige angaende vara
fragestallningar. Darfor amnar vi att ga ut och gora empiriska studier av fenomenet for att

kunna besvara véara fragor.

2.8 Sammanfattning

Ingen redovisningsteori kan till fullo forklara redovisningen som fenomen. Detta kan bero pa
en allman missuppfattning av redovisningens roll i samhallet eller en ofrmaga att identifiera
dess huvudsakliga anvandare. Foretagen & mana om att tillhandahdlla sina intressenter en
tillfredstéllande mangd information for att pa sa sétt kunna konkurrera om och attrahera
kapitalet pa marknaden. Det papekas att manga foretag inte till fullo har en uppfattning om
vilka deras intressenter &r. Dock & manga ense om att nuvarande och potentiella aktiedgare,
och darmed &ven analytiker och forvaltare, & en viktig intressentgrupp. Analytikerna har
blivit en viktig maktfaktor pa marknaden och deras prognoser ligger till grund for marknadens
forvantningar. Analytikern speglas som en informationsformedlare som &r intresserad av all
typ av information som kan paverka bolagets framtida stallning. Vilken dennainformation &r,
ger litteraturen och forskningen en tamligen spridd bild av. Sava arsredovisningens
lagstadgade del som dess frivilliga del kan vara av intresse. Dock pavisas det att
informationen som framkommer genom direkt kontakt med foretaget & den som anses vara
viktigast. Analytikern &r i behov av farsk information ifran foretagsledningen och foretag har
incitament till att visa upp en positiv bild for att kunna fa in mer kapital. Detta msesidiga
beroende kan leda till flera typer av oegentligheter. Foretagen férsoker manipulera med
bokforing och forsdljning och sianka analytikernas forvantningar s att de lattare kan slés
vilket leder till kursstegring. Detta kan ledatill felaktiga prognoser och irrationalitet pa borsen
samt samre foretagsbeslut och minskad kvalitet pa foretagens finansiella rapporter. Darmed

minskar tilltron till marknaden.
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3.METOD

3.1 Metodval

3.1.1 Deskriptiva och normativa perspektiv

Vetenskapsteori kan delas in i tva olika perspektiv. Den normativa ansatsen amnar forklara
hur vetenskapen borde vara eller se ut medan den deskriptiva ansatsen forsoker forklara och
beskriva hur det faktiskt & i verkligheten.(Andersen, 1998) D& uppsatsens syfte dels ar att
redogora och forklara analytikers informationsbehov i praktiken samt deras samspel med

foretagen &r det saledes ett deskriptivt angreppssétt som ligger till grund for studien.

3.1.2 Induktiva och deduktiva ansatser

Det finns tva ansatser angaende hur man anvander sig av teori for att angripa vetenskapliga
problem. DA deduktiv ansats tillampas studeras forst tillganglig teori varpa hypoteser
utformas. Dérefter testas sedan dessa hypoteser i empirin. (Artsberg, 1993) Deduktion
forklarar en logisk konsekvens och slutsatsen kommer fram genom generella lagar som leder
fram till specifika forklaringar. (Andersen, 1998) Brevbararen kom i forrgér, igar samt idag

och darmed kan det dras en deduktiv slutsats att brevbéararen kommer &ven imorgon.

Den induktiva ansatsen innefattar forst en studie av verkligheten déar observationer gors.
Utifran dessa observationer dras slutsatser som det sedan skapas modeller och teorier efter.
(Artsberg, 1993) Induktion forsoker darmed generalisera eftersom slutsatser baseras pa
specifikaiakttagelser som formar allmannalagar.(Andersen, 1998) Brevbararen komi forrgar,
igdr samt idag och darmed kan en induktiv slutsats dras att brevbéraren kommer varje dag.

Nér befintliga teorier inte kan forklara varfor ett fenomen ser ut som det gor behovs nya

teorier som byggs upp induktivt ndra praktiken. (Artsberg, 1993) En induktiv ansats ligger till
grund foér denna studie da den @mnar studera praktiken. Den befintliga teorin inom omradet
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utgor den referensram mot vilken den empiriska undersokningen utformas. Empirin beskrivs

och tolkas varpa den leder till nyateoretiskamodeller i form av studiens teoretiska bidrag.

3.1.3 Kvaltativ eler kvantitativ metod

Det finns tvA metoder som & av stor vikt vid insamling av information. Dessa & den
kvantitativa och den kvalitativa metoden. Den kvantitativa metoden gar ut pa att samlain stor
mangd information for att géra om den till siffermaterial varpa detta sedan anvands till
statistiska analyser. Dessa analyser forenklar ofta situationen och goér slutsatserna léttare att
generalisera. Insamlingen av kvantitativ information praglas av avstand och urval och
anpassad efter insamlarens situation. Statistik och matematik & viktiga insag i den
kvantitativa metoden och dess huvudsyfte ar att orsaksforklara det fenomen som & foremad
for undersokningen. (Holme & Solvang, 1997)

Den kvalitativa metoden ska skapa en djupare forstaelse for komplexiteten i problemet som
studeras samt klargdra problemets samband med helheten. Kunskapssyftet & i huvudsak inte
att forklara problemet utan istéllet att faktiskt forsta problemet som helhet.(Andersen, 1998)
Den kvalitativa metoden utgdr fran studiesubjektets perspektiv och ska leda fram till Gppen
och mangtydig empiri (Alvesson & Skoldberg, 1994). Informationsinsamlingen & anpassad
efter den undersoktes egen situation och denne kan beskriva sina egna uppfattningar.
Informationen samlas in under former som ligger sd néra vanliga vardagliga samtal som
majligt. Detta gors for att kunna fanga upp spegla egenheten och livssituationen hos den
undersokte. (Holme & Solvang, 1997)

| studien anvands i huvudsak en kvalitativ metod for att spegla komplexiteten i problemen och
for att kunna forstd sig pa problemen som helhet gallande informationsbehovet hos
finansanaytiker samt deras sampel med foretagen. | detta fall 1ag faktiskt &ven den
kvantitativa studien néra till hands och det forekom diskussion inom skribentgruppen
angdende valet av metod. Bada metoderna innebar givetvis fordelar och nackdelar.
Alternativet som diskuterades var en enkatundersokning med standardiserade fragor foljda ar
kryssalternativ som skulle skickas ut till ett hundratal analytiker i Sverige. Vaformulerade

fragor skulle kunna leda till svar som noggrant redogjorde for analytikerns
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informationsbehov. Dock ansags inte att en sddan enkéat skulle kunna redogora for komplexen
och besvara fragor géllande analytikers samspel med foretagen. Darfor valdes en kvalitativ
ansats och en semistrukturerad intervjuteknik. Intervjufragor formulerades med en Gppenhet
som manade till breda utlaggningar och utrymme gavs att kunna glida in pa andra amnen.
Dessa svar antogs kunna ge en béttre forstéelse av problemens helhet samtidigt som det skulle
ge en overblick av analytikernas informationsbehov. Dock innefattade vara intervjuer &ven en
del med fragor av mer kvantitativ karaktéar da analytikerna skulle redogora for vilken
utstrackning de anvande sig av arsredovisningens olika delar som beslutsunderlag. Detta
gjordes for att analytikerna inte skulle kunna ge for generella eller utsvéavande svar utan
tvinga dem till att ta ett konkret stalningstagande till vérdet av varje typ av information for
siggalv.

3.2 Tillvagagangssatt

3.2.1 Studiens genomforande

Efter att ha konstaterat borsens till synes ofdrklarliga upp- och nergangar, en stor fokus pa
kvartalsrapporter i media och att analytikers forvantningar fungerar som méttstockar for
foretagens prestationer vécktes fragan angaende informationsbehovet hos analytikerna samt
deras samspel med foretagen. Inledningsvis skedde en genomgang av artiklar fran
affarstidningar varpa relevant litteratur granskades. Dérefter identifierades framstdende
forskning som gjorts inom omrédet och allt detta utgjorde basen till den teoretiska
referensramen. Utifran denna skapades fragestéllningar som skulle ligga till grund for
intervjuerna och kunna besvara studiens problemstaliningar.

Intervjurespondenter valdes ut utifran tva artiklar i Affarsvarlden som listat upp en rad
framstdende svenska finansanalytiker. Totalt tio respondenter har deltagit, Su intervjuer
gjordes pa plats i Stockholm och tre per telefon. Dessa semistrukturerade fragor var
uppstéllda pa férhand med 6ppet formulerade fragestéllningar och respondenterna tilléts i
diskussionsform besvara pa fragorna som spelades in med rostinspelare och via |P-telefoni for
att kunna underl&tta bade diskussionen och analysarbetet. Den sista delen av undersokningen

gdlande vilka bitar av arsredovisningen som analytiker anvander sig av, innefattade dven en
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del vars fragor var strukturerade och dar informationen var av mer kvantitativ karaktér. Detta
motiverades med att respondenten inte skulle tala om delarna i arsredovisningen for allmant
utan uttryckligen betygsétta delarnas varde. Dock motiverade de intervjuade sina svar och
sdledes erhdlls aven information av kvalitativ karaktér i detta amne. Det insamlade materialet
jamfordes och analyserades mot den teoretiska referensramen och gav ett beskrivande svar

som dtergesi resultatredovisningen och som leder till vart teoretiska bidrag.

3.2.2 Datainsamling

Det finns olika kategorier av data som kan samlas in. Ordet data &r pluralis av latinets datum
vilket betyder det givna eller faktum. Data kan delasin i kvalitativa data och kvantitativa data.
Skillnaden dem emellan & anvandningen av tal. Siffror och tal sdsom langd, vikt, antal, BNP
etc. & kvantitativ data medan dess motsats, kvalitativ data, innebar inspelade intervjuer,
referat, lagar och liknande. Informationen som samlas in uppdelas aen i primérdata och
sekundérdata. Primérdata kallas den information som forskaren sjélv eller dennes medarbetare
samlat in och sammanstallt. Sekundérdata kommer fran andra kéllor sasom institutioner eller
andra forskare. Utbver detta kan data delas in i stimulansdata respektive icke-stimulans data
Med stimulansdata menas data som samlats in fran enheter som blivit paverkad fran
undersokarens sida. | denna kategori ingdr fragetekniker sdsom enkater, intervjuer och
psykologiska tester. |cke-stimulansdata uppstar déremot genom observationer av grupper som
inte & medvetna om att de iakttas och dérmed agerar normalt. (Andersen, 1998)

| undersbkningen har vi anvant oss av bade primérdata och sekundardata. Priméardatan har
erhdllits béde genom personliga intervjuer och via telefoninterviuer med framstdende
finansanalytiker i Sverige. Sekundardatai form av artiklar fran affarsrelaterade tidskrifter har
i huvudsak letats upp via Internet och den litteratur som anvénts har sokts via databaser i
bibliotek pad Halmstad Hogskola samt vid Lunds Universitet. Vetenskapliga forskningsartiklar
har sokts framfor alt via databasen ELIN. Granskning som gjorts av tidigare uppsatser som
delvis bertrt &mnet samt de bocker som har anvands har &ven hjdpt till i processen att hitta

ytterligare relevantateorier och framstéende forskning.
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3.2.3Val av intervjurespondenter

Véar egen definition av finansanalytiker & en person som aktivt arbetar med analysering,
prognostisering och beddmning av foretag. Det var aven av betydelse att analytikern var aktiv
pa den svenska marknaden. Daremot finns det manga som i sitt dagliga arbete analyserar
foretag for att kunna formedla placeringsrekommendationer exempelvis pa banker. Men for
att kunna redogora for informationsbehovet hos finansanalytiker och deras samspel med
foretagen fanns ett behov att komma i kontakt med de mest framstaende analytikerna vars
prognoser ligger till grund fér mycket riskkapital pa marknaden. Deras erfarenhet, kunskap,
expertis och insikt pa marknaden antogs vara nodvandig for att kunna resonera och diskutera
angdende vara fragestdiningar. Det antogs att dessa analytiker har ett narmre samspel med
foretagen och att deras arbete ger storre utslag pa marknaden. Dérfor blev utgangspunkten for
urvalet av respondenter en lista i en affarstidning som listade de mest framstaende
finansanalytikernai Sverige. Finansanalytikerna pa listan kontaktades via telefon och ombads
att stalla upp pa en intervju. Dock var manga osakra angdende huruvida de kunde stélla upp
pa grund av hogt tempo, hdg arbetsbel astning och allman tidsbrist. Lyckligtvis tackade manga
tackade ja efter en tid av Overtalning och vi lyckades fa till stand tio stycken givande
intervjuer. Su av dessa gjordes pa platsi Stockholm medan de tre 6vriga gjordes via telefon.
Eftersom samtliga dessa toppanalytiker hade sitt séte i Stockholm var det ett maste att aka dit
for att f& mojlighet att gora en personlig intervju. Pa grund av arbete och familjeforhallanden
kunde endast en i skribentgruppen aka till Stockholm for att intervjua. Intervjuerna spelades
in med rostinspelare alternativt via IP-telefoni sa att de dvriga kunde ta del av intervjuerna
och for att underlétta analysarbetet.

3.2.4 Intervjuteknik

Personliga intervjuer ligger till grund for studiens empiriska del. Intervjuer som
forskningsinstrument liksom alla andra undersokningsmetoder har bade fordelar och

nackdelar som en undersokare maste hai atanke och ta hansyn till.

En stor fordel med intervjuer som undersokningsform &r dess flexibilitet. En person som &r

bra pa att intervjua kan folja upp idéer, sondera svar och gain pa motiv och kanslor. Eftersom
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intervjuaren star ansikte mot ansikte med respondenten kan denna studera respondentens
beteende och andra faktorer som respondenten kan bli paverkad av. Intervjuaren far mojlighet
att stélla foljdfragor och be respondenten att utveckla svar som annars inte & mdjligt i andra
undersokningsmetoder. (Byrman & Bell, 2005)

Nackdelen med personliga intervjuer &r att dessa tar 1ang tid och kan vara forknippade med
hoga kostnader. Om undersokaren inte har sa pass mycket tid pa sig s maste denne vélja att
intervjua ett fatal personer vilket kan leda till ett felaktigt resultat. Dessutom tar det |ang tid
att analysera de svar som respondenten har fétt in. (Bell, 2006)

Med intervjuareffekten menas att respondenten forsoker att imponera pa intervjuaren eller ge
en positiv bild av sig géav vilket leder till felaktigheter i studien. (Byrman & Bell, 2005)
Intervjuaren kan &ven, om an omedvetet, paverka respondenternas svar. Nar respondenten och
intervjuaren tréffas uppstar en relation som l&tt kan utvecklas och leda till att respondenten
svarar pa frégorna utifran det som respondenten upplever att intervjuaren foredrar. (Bell, 2006)

Hur undersokaren stéller fragorna till respondenten eller antecknar svaren kan ocksa paverka
intervjun (Svenning, 2003). Det &r viktigt att inte traka ut eller trotta ut respondenten med for
létta eller for svarafragor. Utéver detta skaledande fragor undvikas. (Byrman & Bell, 2005)

Intervjuer kan dessutom generera helt olika resultat beroende pa om det & en dler flera

personer som intervjuas samtidigt eller i vilken milj6 intervjun genomfors (Svenning, 2003).

Det finns &en olika sétt att utforma och utféra intervjuer. Om undersbkningen & av
kvantitativ form anvands strukturerade intervjuer som har standardiserade frégor med antal
sutna och redan angivna svarsalternativ. Kvalitativa intervjuer kan dock baseras pa bade
ostrukturerade och semistrukturerade intervjuer. De ostrukturerade intervjuerna har inga fasta
fragor utan endast givna teman som det fors en diskussion om. Den semistrukturerade
intervjuformen karaktariseras som ndgot mera strukturerad men anda med spass ppna fragor
att svaren och foljdfragorna kan leda in pa andra omréden. Denna intervjuform anvands ofta

om intervjuaren har god kunskap i omradet han undersoker.

Den semistrukturerade intervjuformen har legat till grund for var empiri. Intervjufragor skevs
pa forhand, dock s3pass Oppet formulerade att de manade till utsvavningar och det gavs

spelrum for att kunna glida ver pa andra @amnen. Intervjuerna gjordes med en person i taget
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och ljudupptagning gjordes efter godkannande av respondenten. Detta gav mojlighet att agna
full uppmérksamhet & respondenten samtidigt som det underldttade analysarbetet.
Intervjuerna gjordes i respondenternas egen arbetsmiljo pa en plats dar de kan kdnna sig
trygga och lugna och ostérd kan svara pa fragorna. Hansyn har aven tagits till respondenternas
val av platser och tidpunkt. Frégorna grupperades i teman och anstrangningar har gjorts for att
undvika ledande fragor samt sammanstdlla fragor med utgangspunkt i respondenternas
formodade kunskapsniva for att inte hamed vare sig for 1&tta eller svarafragor.

3.3 Granskning av vald metod

3.3.1 Vdliditet

Validitet handlar om undersokningens trovardighet och om undersdokningen méter det som
den faktiskt & amnad att méta vid rétt tillfalle. Begreppet validitet betyder med andra ord
giltighet och undersokaren ska kritiskt granska relevansen hos kéllorna och beddoma huruvida
dutsatserna ar giltiga och tillforlitliga. Det finns tva typer av validitet, intern validitet och
extern validitet. Intern validitet handlar om undersokningens olika variabler stdmmer 6verens
med varandra eller inte. Den externa validiteten beror fragestéliningen angaende huruvida
sutsatsen gér att generalisera och anvéndas i andra situationer. (Bryman & Bell, 2005)
Undersokningen forstker uppna validitet genom att intervjua tio av landets toppanal ytiker.
Aven om undersokningen inte tar med &sikterna fran mindre analytiker runt om i Sverige
anses toppanalytikernas asikter béttre kunna spegla komplexiteten i understkningens
fragestéllningar. De béasta analytikerna i landet torde vara de som tjanar mest och gor sakrast
prognoser. De som gor tréffsdkrast prognoser borde vara de som anvénder sig av réit
information pa réatt sitt. Dessa analytikers rad ligger dessutom till grund for storre
investeringar pa kapitalmarknaden och darmed & deras sampel med foretagen mer intensivt

an mindre analytikers interagerande med bolagen.

3.3.2 Reliabilitet
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Begreppet reliabilitet forklaras som uppsatsens palitlighet och att det som undersokaren avser
mata faktiskt méts pa ett tillforlitligt sét. Det innebdr att det maste ga att lita pa
undersokningen och att understkningen har gjorts pa ett pdlitligt sétt.(Jacobsen, 2002) Om
undersokningen gors om under samma forutséttningar ska den darmed ocksa leda fram till
samma resultat. (Bryman & Bell, 2005)

For att uppna sa hog reliabilitet som majligt efterstravas i forsta hand transparens i samtliga
delar av undersokningen. Tillvagagangssitt beskrivs noggrant och vé&ra val motiveras
grundligt. Det faktum att tio stycken personer ur analytikerkarens dlit intervjuats ger en viss
grad av sdkerhet att liknande resultat hade kunnat uppnas med samma fragor till personer i
detta toppskick.

3.3.3 Objektivitet

Ordet objektivitet betecknas som saklighet och opartiskhet och det innebar att undersokaren
inte far paverka undersokningsresultat i sin undersokning. Granskningen ska vara helt fri fran
personliga asikter och varderingar. Understkaren fé&r inte ta ndgons parti eller medvetet
forsoka att fa fram ett visst svar. De frégor som understkaren stéller till respondenten skavara
helt varderingsfria och undersokaren ska inte heller favorisera ndgon. Undersokningen ska
vara neutral men det & inte |&tt att gora en varderingsfri undersokning eftersom undersokaren
géalv har gjort problemformulering och darmed blir styrd av sina egna varderingar. (Jacobsen,
2002)

For att forsoka uppna objektivitet i undersokningen har tonvikt lagts vid Oppenhet av
undersokningsinformationen. Fragorna har forvisso formulerats for att kunna besvara
skribenternas egenformulerade problemformulering. Dock ligger det teoretiska ramverket
ocksa till grund for fragorna och det speglar objektivt forskning som manga ganger pekar at
olikahdl. Vi har forsokt att vara objektiva nér det galler tolkningen av intervjumaterialet samt
att vid analysen bortse fran eventuella egna véarderingar och kunskaper. Det var dock
nyfikenheten och var okunskap angaende vart amne som fick oss intresserade och darmed har

vi inte gétt in i detta arbete med allt fér manga forutfattade meningar.



3.3.4 Kdlkritik

Det storsta problemet i undersokningar géller ofta sekundérdata eftersom denna inte har
samlas av undersbkaren gév utan av andra som sammanstallt detta material till andra studier
och &andamal. Dafor kan inte altid denna information vara helt trovardig eller
palitlig.(Artsberg, 2003) Det & &aven viktigt ha ett kritiskt forhallningssatt till denna
information genom att beakta kriterier sdsom forfattarens eget syfte och hur ndra i tiden
publikationen ligger. (Jacobsen, 2002) Nyare forskning skulle kunna anses spegla samtiden
béttre.

Aven om syftet och riktigheten av de artiklar frén affarsrelaterade tidningar som tagits upp
kan ifragaséttas har de mest legat till grund for att vécka intressanta frégestaliningar och
manat till debatt. Mycket av den forskning vi tagit upp & amerikansk vilket kan ge en bild
som inte dverensstammer med hur det ser ut i Sverige. Forskning inom vart omréde fran

svensk sida & skral och darfor ar studiens syfte att speglajust hur situationen forhaller sig hér.

Litteratur och forskning som presenteras kan tyckas onyanserad i somliga avsnitt med for fa
referenser. Daremot gors normalt bedomningar utifran den egna referensramen och de som till
tyckes & savklara pastdenden granskas inte djupare. Tonvikten har istdlet lags vid den
forskning som géller analytikernas sampel med féretagsledningen och dess konsekvenser for
marknaden och hér skiljer sig forskningsresultat & pa ett avsevart sitt. Darmed ansags det
vara viktigt att ta upp motstridigheter inom detta amne dels for att mana till eftertanke och
nyfikenhet och givetvis aven fér att ge en opartisk bild av den forskning som gjorts.
Samtidskriteriet har medfort att fokus lagts pa nyare framstaende forskning. Dock har &ven
adre forskning varit intressant for att kunna peka pa eventuell forandring och utveckling inom
omradet.

Aven gallande primara datakalor finns det en del viktiga kalkritiska kriterier att beakta
sdsom antalet respondenter och urvalet av dem, tendensfrineten eller respondenternas

underliggande syften och intressen samt olika former av intervjupaverkan. (Andersen, 1998)

Urvalet av analytiker genom att fokusera sig pa toppskiktet torde inte helt givet leda till en
generell bild av alla analytiker dock borde dessa kunna ge en mer insiktsfull bild av samspel et

mellan dem och foretaget. De basta analytikerna har dessutom troligtvis uppnétt sin position
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genom att gora de traffsékraste analyserna vilket borde innebéra att de anvander tillganglig

information pa bast sétt. Darmed & deras informationsbehov av séarskild relevans.

Den semistrukturerade intervjuformen med Oppnare fragor mojliggor langa utlagg och ger
tillfalen att glida in pad narliggande @mnen fran respondenternas sida. Denna form i
forhdlande till mer striktare former kan vara ett bra sétt for respondenten att Gppna upp sig
och inte vara lika defensiv eller beskyddande av sina intressen genom att inte berdtta hela

sanningen.

For att motverka intervjupdverkan har antaganden gjorts angdende respondenternas
forkunskaper for att varken stélla for létta eller for svara frégor. Det & naturligtvis svart att
gora sadana bedémningar men fragestallningarna hamnade nog pa nagotsanar ratt niva da
ndgon fraga tycktes vara for alman och en annan ansdgs vara for svartolkad.
Fragestallningarna har varit férhdlandevis 6ppna och ibland stéllts i diskussionsform fér att
undvika att vara alt for ledande. Intervjuerna spelades in for att intervjuaren skulle kunna
fokusera pa respondenten. Hansyn har tagits for att intervjun skulle passa respondenten bade

nér det gallde tid och plats och intervjun har hallitsi en avskild platsi deras trygga arbetsmiljo.

3.4 Sammanfattning

En deskriptiv, induktiv och kvalitativ ansats har valts for att kunna uppna uppsatsens syfte.
Utifran den teoretiska referensramen skapades oOppna fragor som 1&g till grund for
semistrukturerade intervjuer med tio av Sveriges framsta finansanalytiker. En del av
undersokningen innefattade dock nagot mer enkétliknande kvantitativa fragor galande
andytikernas anvandande av arsredovisningens olika delar. Sju av tio intervjuer gjordes pa
plats hos analytikerna som samtliga befann sig i Stockholm medan tre av intervjuerna gjordes
via telefon. Samtliga intervjuer spelades in for att underlétta analysarbetet. Intervjuernas
semistrukturerade form tillat respondenterna att férklara och resonera kring sina svar och gav
dem aven majligheten att ga in pa narliggande amnen. Detta gjordes for att kunna presentera
en klarare bild av analytikernas informationsbehov och deras samspel med foretagen.
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4 EMPERI OCH ANALYS

4.1 Analytikern, infor mationsbehovet och marknaden

4.1.1 Analytikerns arbete

Finansanalytikernas arbetssétt gallande prognosarbete varierar beroende pa vilken typ av
bransch de granskar. Exempelvis skiljer sig investmentbolag markant fran tillverkande bolag
da det gdler andysarbete. Daremot arbetar samtliga av de intervjuade analytikerna med
négon form av fundamental analys. Halften av analytikerna granskade mellan fem och sju
bolag men ett par hade faktiskt sA manga som 15 stycken att arbeta med. Deras
arbetsuppgifter kan i huvuddrag beskrivas med att hjdlpa storre investerare angaende
beslutsunderlag och férse dem med prognoser. En del av arbetsdagen gér ut pa att hdlla sig
uppdaterad genom att |asa artiklar och kvartalsrapporter. De for dven en standig dialog med
foretagen och foretagsbesok &r vanligt forekommande. Finansanal ytikern anal yserar foretagen
och skriver prognoser samt rekommendationer. Naturligtvis a &ven kontakten med kunderna
valdigt viktig och dessa & i huvudsak stora institutionella investerare. Pa sa sitt fungerar
analytikern som en informationsférmedlare (Olbert, 1991). Telefonsamtal och mdéten med
dessa & vanligt forekommande. Den litteratur som beskrev anal ytikerns vardag gav i stort sett
samma bild som anaytikerna gava beskrev. Dock verkade det som om analytikerna
anayserar fler bolag generellt &n vad litteraturen klargjorde. Ansvar for 6ver tio bolag var
ingen ovanlighet bland respondenterna medan litteraturen pdpekade att runt fem till sex var
normalfallet (Hagglund, 2001) Litteraturen lagger stor tonvikt vid analytikers kontakt med
foretaget men formedlar inte lika tydligt att analytiker dessutom légger mycket tid pa

kontakten med sina kunder.

4.1.2 Kannetecken paviktig information

De flesta av analytikerna sammanfattade karaktdren av den information som var viktig for
dem som all information som har betydelse for deras analys och inte bara enbart kursdrivande

information sdsom specifik stororder eller liknande. All information som kan paverka
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bolagets framtida stallning efterfragas vilket dven papekas i litteraturen (Hagglund, 2001).
Informationen ska kunna hj&lpa analytikerna till att kunna presentera foretaget i siffror och
ledatill tydliga rekommendationer.

Information angdende vad som i stora drag hander pa marknaden &r av intresse, exempelvis
omvérldsfaktorer och information angdende konkurrenter. Aven framétblickande information
a av intresse. Saker som foretag inte tankt pa eller missat att ta upp i sin finansiella
rapportering men som anda ar viktig for analytikers antagande angdende utvecklingen.
Exempel pa detta & information betraffande férmodade forandringar i det politiska klimatet
samt forvantade pris- och kostnadsldge. Denna information kan exempelvis presenteras i
VD:s kommentarer (Haskel, 2000) som fyra av respondenterna ansag vara intressanta.

Information pa detaljniva var av intresse for ett par av respondenterna. Exempel pa sadana var
detaljerade uppdelningar av affarsomraden hos bolagen eftersom det da gar léttare att se hur
det gar for vissa regioner. Det anvands mest information som kommer direkt fran bolagen och
informationen beskrivs av hélften av analytikerna som en farskvara. Analytiker |agger ett
pussel utifran flertalet olika informationskallor och inte bara information som kommer fran
det enskilda bolaget. Detta Gverensstdmmer med den litteratur som presenterats (Haskel, 2000,
Hagglund, 2001). Néastan alla analytiker papekar kriterier sdsom ny, relevant och korrekt som

de viktigaste kriterierna pa den information de vill ha.

4.1.3 Informationsgap mellan foretaget och analytikern

Majoriteten av anaytikerna var 6verens om att det finns ett informationsgap mellan den
informationen finansanal ytikerna vill ha och den information som foretagen ger ut. Samtliga
ger har nastintill identiska svar. De anser att det givetvis finns ett informationsgap da
anal ytikerkéaren standigt efterfragar mer information for att exempelvis gora béttre analyser an
sina konkurrenter. Foretagen har dock incitament till att vara restriktiva med att ge ut
information. Detta beror bland annat pa att de konkurrerar med onoterade bolag som inte har
samma informationskrav och dessa kan utnyttja informationen sa att det skadar foretaget.
Detta pastéende ligger i paritet med tidigare forskning (Graham, et al., 2005). Informationen i

foretagens finansiella rapporter anses vara véreglerad. Analytikern har full forstéelse for

48



varfor bolagen inte ger ut all typ av information. De anvander sig istéllet av andra sétt for att
fa fram den information som de vill ha Ett intressant inlagg fran en av respondenterna
angéende fragan galande informationsgap var att detta informationsgap tycks vara storre i
daliga tider. Nar allt gér bra stélls inte lika manga frégor eller krav och foretagen valjer att
inte belysa detaljerna som kan vara underliggande fér den hdga marknadsvéarderingen. Han
papekade dven att analytikerna har ett ométtligt behov av data men i relation till vad som &r
rimligt att ge ut sa fungerar allt bra. Marknaden ser till att sdljarens, d.v.s. foretagets utbud
moter kOparen eler analytikerns efterfrdga.  Detta &  jamforbat med det
informationsekonomiska synséttets férklaring av redovisningens funktion (AAA, 1997).

4.1.4 Mangden information och dess kvalitéi arsredovisningar

D4 andytikerna redogjorde for sin syn pa méngden information i rsredovisningar ansag en
analytiker att mycket av informationen var ointressant formalia och att det darmed fanns for
lite information i rapporterna. En annan tyckte tvartom och papekade att det borjade bli for
mycket information nu. Resten av respondenterna var samstdmmiga och menade att dagens
informationsméangd & lagom &ven om analytikerna inte pa langa véagar utnyttjar all fakta
Detta papekas dven av forskningen som menar att detta leder till att analysernainte blir s bra
som de skulle kunna bli (Abarbanell & Bushee, 1997). Samtliga understryker att
informationsméangden varierar kraftigt fran bolag till bolag. Av var teoretiska referensram har
det dels klargjorts att anal ytiker bade vill ha mer information (Flening, 2006, Hagglund, 2001)
men aven att arsredovisningarna blivit for stora och ogenomtrangliga. De flesta analytiker

anser att mangden information idag ligger paen for dem godkand niva

Pa fragan vad anaytiker ansag om redovisningsinformationens kvalité, svarade de flesta att
den var genomgaende mycket bra. Dock menade hela gruppen att vissa foretag hade mindre
kvalitativ information. De stora stabila foretagen ger alltid ut hdgkvalitativ information men
det kunde vara vérre med vissa mindre och nystartade bolag som &r i stort behov av pengar.
Dessa kunde ge ut vilken information som helst och beskriva situationen pa ett sétt som inte
stammer Gverens med verkligheten for att kunna fain nytt kapital. Detta har dven papekats i
tidigare forskning (Frost, 1997). Kvalitén i form av tillforlitlighet var mycket god vilket
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strider mot den generella bilden forskningen malar upp (Lev, 2003). Dock kunde relevansen

ibland ifragaséttas eftersom mycket information inte kunde anvéandasi analytikernas modeller.

4.1.5 Information frén arsredovisningar som beslutsunderlag

Da frégan stdlldes angdende anal ytikernas forhallningssétt till arsredovisningens information
som bedlutsunderlag erhdlls initialt flertalet olika svar men dessa mynnade ut i ett
forhdllningssdtt som var gemensamt for alla respondenter. Informationen som ges i
arsredovisningen & av god kvdité i kontrast till vad forskningen pdpekar (Lev, 2003).
Déaremot kan den ur tidsperspektiv redan vara fér gammal for att vara relevant. Information &r
en farskvara och informationen i arsredovisningen kan endast fungera som en liten del av den
information analytikern anvander. Dér finns mycket formalia men informationen utgér en god
bas for analysarbetet och fungerar bra som kontrollfunktion vilket &en redogoérs av teorin
(Artsberg, 1992). Daremot racker den absolut inte som beslutsunderlag och det kravs att
anaytikern a@ven foljer omvérlden och dess trender, talar med foretagsedningar och
konkurrenter etc. Aven detta stammer val dverens med den generella bild som litteraturen
mdlar upp. Dock papekar en del analytiker att arsredovisningarna ar viktiga eftersom det dér
finns information som inte finns nagon annanstans, vilket d&ven poangteras i litteraturen
(Haskel, 2000, Blomberg, 2005).

4.1.6 Vilken information anvander sig analytikernaav?

De flesta analytiker anvander sig av den lagstadgande delen i arsredovisningen som
exempelvis balansrakningen och resultatrékningen men inte altid som beslutsunderlag.
Anledningen till detta enligt tva respondenter var att informationen i arsredovisningen redan
ar gammal och detta 6verensstammer med teorin (Schroeder & Clark, 1998). Med detta menas
dock inte endast att informationen kan ses som historisk data utan &ven det faktum att den
redan har presenterats tidigare i boksutskommunikén vilket dven pdpekas i teorin (Haskel,
2000, Olbert, 1992). Informationen fungerar snarare som kontrollinstrument for att se hur
foretaget har presterat. Daremot & det vanligare att analytikerna anvander informationen fran

arsredovisningen i sina kassaflodesmodeller. Flera analytiker papekade att arsredovisningen
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inte fungerade som direkt beslutsunderlag utan som en ny bas att utga ifrén nar de sedan gor

Sina prognoser.

Nar det galler den frivilliga delen i arsredovisningen sdsom miljéredovisning kande
majoriteten anal ytiker att de inte hade nagon direkt anvandning av den. Darmed lagger de inte
ner nagon storre tid vid att granska den frivilliga redovisningsinformationen vilket strider mot
de samtida artiklar som vi har tagit upp. Analytikerna upplever helt enkelt inte att den
frivilliga delen i arsredovisningen i dagslaget & ndgot som direkt paverkar deras arbete.
Déaremot forekom tre stycken respondenter som hade en generellt béttre installning till den

frivilligainformationen.

Information som analytiker erhdller genom kontakt med foretagens IR-avdelning och direkta
samtal med foretagsledning och olika verksamhetschefer & den information som anses
viktigast vilket litteraturen &ven pavisar (Haskel, 2000, Hagglund, 2001). Samtliga
respondenter hdvdar bestamt att detta ger den information som leder till bast prognoser
oavsett om informationen kan ses som partisk, vilket dven forskning pekar pa (Lim, 2001).
Genom denna kontakt far anal ytikerna en mer komplett bild av foretagen. Pa detta sitt kanske
de upptacker nagonting i siffrorna som sedan kan l&ggas in i deras modeller. En analytiker
menade att han skulle kunna lasa arsredovisningen 20 ganger men utan samtalen med
foretaget skulle han adrig fa en tillrackligt nyanserad bild av foretaget. En annan vanlig
metod & att tala med det analyserade bolagets konkurrenter vilket ocksa pdpekades av flera
respondenter. Vilken information som anaytikerna vill ha och omfattningen pa denna varierar
kraftigt vilket aven aterspeglas i sava dagspress, litteratur och forskning (Alexander & Ang,
1998, Olbert, 1992, Barron & Thomas, 1997, Han & Wild, 1997, Flening, 2006)

4.1.7 Vilken & den viktigaste informationen i arsredovisningen?

For att fa en genomsnittlig 6verblick angdende vilken information som finansanalytikerna
utnyttjar, ombads respondenterna kommentera i vilket utstréackning de anvande sig av
informationen i &rsredovisningen. Arsredovisningen delades upp i 16 punkter som skulle
innefatta bade den lagstadgade delen och den frivilliga information som & almant
forekommande i borsbolagens information. Respondenterna fick déarefter betygsétta
foretagens information enligt en betygsskala fran ett till fem, dér ett betydde att informationen
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inte anvands och fem betyder att informationen anvands i stor utstrackning. Denna
betygsattning gjordes med motivering att respondenten uttryckligen skulle fa svara pavad han
ansdg angaende varje del och for att inte intervjuaren skulle missa nagra av respondentens
asikter ifall denne talat for allmant om dessa avsnitt. Nedan presenteras en sammanstaining

av betygsfordel ningen bland samtliga tio respondenter samt medelvardet pa varje avsnitt.

Tabell 1 Betygsfordelning 5 4 3 2 1 Medevéarde
Resultatrakning, Balansrakning och tillhérandenoter 8 1 1 0 o 4,7
Kassafloden 8 1 10 0 4,7
Ekonomiska flerarsoversikter 10 13 5 19
Aktiedata 1.0 12 5 17
VD-ordet 1 2 13 3 2,5
Forvaltningsberattelsen 2 0 33 2 2,7
Mal och strategier 2 5 10 2 3,5
Verksamhetsbeskrivning 0 1 33 3 2,2
Beskrivning av marknad och konkurrenter 1 3 2 3 1 3
Organisation 0 0 35 2 2,1
Bolagsstyrningsdelen 00 2 2 6 16
Personal och kompetens 01 3 2 4 2,1
Forskning och utveckling 0 5 2 3 0 3,2
Riskanalys 1 1 53 0 3
Miljéredovisning 00 12 7 14
Hallbarhets, social och etisk redovisning o o o 3 7 1,3

Denna tabell visar att det endast verkar vara balans- och resultatrakningen samt kassafl6det
som &r vadigt viktiga for analytikern i genomsnitt. Endast mal och strategier, forskning och
utveckling samt beskrivning av marknad och konkurrenter far medel eller 6ver medel i betyg.
Ovriga delar presterar under medel eller valdigt 1&gt och i botten finns miljéredovisning samt
hallbarhetsredovisningen. Precis som litteraturen speglat sa ar det just bokslutet som & den
viktigaste delen i arsredovisningen for analytikerns del (Haskel, 2000, Olbert, 1992) oavsett
om de anvander den direkt i sina analyser eller om den mer anvands som kontrollinstrument.
Déaremot kan det d&ven vara av intresse att se pa hur varje enskild respondent har svarat pa
fragorna for att se om ndgot samband dar kan identifieras. Nedan presenteras en tabell 6ver
samtliga tio respondenters svar dven detta foljt av samma medelvarde som ovan och som nu
fungerar som kontrollsiffra.

52



Tabell 2 Betyg fran enskild respondent.

Nr: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Medevarde
Resultatrakning, Balansrékning och tillhérandenoter 5 5 5 4 3 5 5 5 5 5 4,7
Kassafl6den 5 5 5 4 3 5 5 5 5 5 4,7
Ekonomiska flerdrstversikter 2 2 3 1 1 5 1 2 1 1 1,9
Aktiedata 2 3 1 2 5 1 1 5 1 1 2,2
VD-ordet 1 3 4 2 1 2 1 5 2 4 2,5
Forvaltningsberéttel sen 3 1 3 3 1 2 2 5 2 5 2,7
Mal och strategier 4 4 4 3 1 4 1 5 4 5 3,5
V erksamhetsbeskrivning 3 1.3 1 1 2 2 3 2 4 2,2
Beskrivning av marknad och konkurrenter 2 4 3 1 2 2 4 3 5 4 3
Organisation 2 3 2 1 2 1 2 3 2 3 2,1
Bolagsstyrningsdelen 11 2 2 1 1 1 3 3 1 1,6
Personal och kompetens 1 3 3 1 3 1 1 4 2 2 2,1
Forskning och utveckling 2 4 3 2 2 4 4 4 3 4 3,2
Riskanalys 2 3 2 3 3 3 3 5 4 2 3
Miljoredovisning 2 1 2 3 1 1 1 1 1 1 1,4
Hallbarhets, social och etisk redovisning 1 1 2 2 1 1 1 1 2 1 1,3
Medelvarde pd arsredovisningensdelar 2,4 28 2,9 22 1,9 25 2,2 37 28 3,0

En tendens som vi lade mérke till var att det fanns en grupp pa respondenter som
genomgaende forholl sig allmant positiva till hela &rsredovisningen. Dock visade majoriteten
mer tydligt att de var intresserade av bokslutet och kassafl6det samt ytterligare nagon enstaka
del medan de inte befattade sig alls med resterande delen av arsredovisningen. Det papekades
av en respondent att foretag har olika analysmodeller som de arbetar med och
arbetsmodellerna kan ocksa se annorlunda ut beroende pa vilken typ av sektor som foretagen
ingdr i. Dessutom poangterades att vissa analytiker och firmor anvander sig av eget material
eller statistik som de koper fran annat hall vilket exempelvis kan forklara varfor flertalet gav
aktiedata sa 13gt betyg. Det gemensamma genomsnittet pa varje del i arsredovisningen for
varje enskild respondent presenteras aven avrundat till nérmsta decimal. Detta kan ses som
varje respondents betyg pa arsredovisningen som helhet. Endast en respondent har
sammanlagt givit sa hoga betyg att genomsnittet av dessa &r over tre. Fyra respondenter ligger
pavérdet tre eller strax under medan halften har ett sammanlagt snitt som ar 1agt. Gemensamt
for samtliga respondenter oavsett om de anvander sig av arsredovisningens information som
beslutsunderlag eller kontrollinstrument, &r att intresset for balansrakning, resultatrakning och
kassaflodet & stort. MA och strategier, forskning och utveckling samt beskrivningar av
marknaden kan vara av intresse men de flesta bortser ifran miljoredovisning och
hallbarhetsredovisning. Respondenterna forhaller sig valdigt varierat till de 6vriga delarna.
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En viktig sak som papekas av flera respondenter var att de lika garna skulle kunna ha kunnat
svara genomgaende ettor pa ala delar. Detta beror i forsta hand pa att de for egen statistik
eller koper in den samt att en stor del av den viktigaste informationen i arsredovisningen
redan har presenterats i bokslutskommunikén vilket aven férklaras i litteraturen (Haskel,
2000). Det har &ven papekats detta faktum och litteraturen har stéllt sig fragande till att
anaytiker trots allt & sa pass intresserade av arsredovisningen som de séger sig vara (Olbert,
1992). En analytiker menade att arsredovisningen granskades for att se om dér fanns nagra
stora forandringar mellan den och bokslutskommunikén vilket kunde vara orovackande. Aven

pa detta séitt anvandes arsredovisningen som kontrollinstrument.

4.1.8 Vad saknas och vad anses vara Overflodigt?

Majoriteten av de intervjuande analytikerna tyckte inte att det saknades mycket information i
arsredovisningar. Som helhet anser i princip ala att informationen & bra men majoriteten av
analytikerna pdpekade aven att den kan skilja sig markant mellan bolagen. De flesta
respondenter kunde dock specificera nagon typ av information som de skulle vilja se mer av.
Framétblickande information sasom vilket kostnadsldage som forvantas i framtiden samt
mojliga forandringar av diverse omvarldsfaktorer skulle uppskattas. Mer detaljer inom vissa
omraden efterfrdgas av tva analytiker, exempelvis en detaljerad redogorelse av vad
forsaljningen bestar av. Béttre beskrivningar av foretagets konkurrenter efterfragas vilket dven
forskning pavisar (Han & Wild, 1997) och en analytiker menade att han garna ville se mer
detaljerad marknadsinformation. Eftersom informationen i arsredovisningens frivilliga del
kunde skilja sig & markant menade flera analytiker att det saknades mgjlighet att jamfora
bolag paett tillforlitligt satt.

Majoriteten av finansanalytikerna var 6verens om att det inte fanns mycket 6verflédig
information i arsredovisningen trots att alla menade att de inte anvande sig av all information.
Det som trots detta inte gjorde den 6verflodig var att rsredovisningen ansags vara ett allmant
accepterat kommunikationsdokument till manga olika intressenter, som en respondent
pdpekade. Aven andra anaytiker kom med liknande resonemang. Det faktum att
miljoredovisning och hallbarhetsredovisning inte var intressant for analytikerna har papekats
tidigare vilket dock strider mot litteratur och artiklar (Westermark, 1999, Flening, 2006).
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Déaremot understrok flera att de inte ville ta bort dessa avsnitt eftersom arsredovisningen har
manga intressenter och denna information kan faktiskt gagna aven analytiker i framtiden.
Dock har ett par exempel givits painformation som vissa respondenter inte &r intresserade av
exempelvis avsnittet angdende bolagsstyrningen och langa tillbakablickar 6ver hur foretagets
produkter tillverkades forr. En analytiker uttryckte sig enkelt och menade att han inte var
intresserad av information som inte paverkade aktievardet medan en annan menade att han
anvande sig av alt men i olika omfattning. Den frivilliga informationen skiljer sig i stor
utstrackning mellan de olika bolagen och en del analytiker pdpekade att delar i
arsredovisningen kan vara direkta reklamblad for bolaget vilket analytikerna inte ar

intresserade av.

4.2 Analytiker, foretaget och marknaden

4.2.1 Analytikerns tankar om marknaden

Endast tva av de tillfragade analytikerna ansag initialt att ingen irrationalitet eller tendenser
till flockbeteende fanns pd marknaden. Langre fram i deras resonemang papekade de bada
dock att nyheter kan fa Gverdrivna reaktioner pa marknaden vilket aven forskning visar
(DeBont & Forbes, 1999, Jeffery, Abarbanell & Bernard, 1992). Den ena av dessa analytiker
ansdg att det var forhdllandevis enkelt att forsta varfor marknaden beter sig som den gor. Den
andre pdpekade att marknaden var effektiv och i allmanhet rationell och detta berodde pa att
det finns s& manga aktorer p& marknaden. | de fall som irrationalitet foreldg pa marknaden
menade han att det &r bra att det finns analytiker eftersom de kan peka pa det underliggande
fundamentala varde som finns hos bolagen. Respondenten menade &en att om inte
marknaden varit effektiv och rationell s skulle han inte vara analytiker. Marknaden ses inte
som irrationell bara for att folk gor olika beddmningar med samma information, de tillampar
endast de modeller som de anser vara bast. Han @mnar med sin fundamentala analys att gora
en béttre beddmning av informationen och pa sa sétt tjana pengar.

Majoriteten av analytikerna tyckte att det fanns en del eler mycket irrationditet pa
marknaden &minstone pa kort sikt. En analytiker papekade att det absolut fanns irrationalitet
pa marknaden och att det definitivt inte fanns nagon effektiv marknad ssom teorin om den
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effektiva marknaden beskriver den. Darmed var de flesta ense angdende irrationalitet pa
marknaden vilket ligger i linje med forskning ifran den teoretiska referensramen (DeBont &
Forbes, 1999, Power et al, 1991, Jeffery et al, 1992, Hirshleifer & Theo, 2003).

Tva av anaytikerna gav dessutom intressanta forklaringar till varfor marknaden kunde bete
sig konstigt. Analytiker & tvungna att alltid ligga steget fore konkurrenterna. Darmed var de
ocksa tvungna att agera om sa det ens bara fanns en "antydan till dalig information”, vilket
kunde paverka marknaden genom att ge en felaktig prisbild pa aktien i frdga. Den andra
forklaringen hade med arbetssittet och analytikerns syn pa marknaden att gora. En
fundamental analytiker forsoker vara mer rationell &n sina konkurrenter genom att bedéma
informationen béttre an sina konkurrenter vilket leder till att olika analytiker gor skiljda
uppskattningar av aktievardet. Den fundamentala analytikern agerar pa marknaden nar han
tycker att prissattningen ar felaktig och irrationell. Han forsoker vararationell pa en irrationell
marknad.

Den analytiker som tilldmpar teknisk analys forsoker ténka som andra gér och gora
forutsagel ser angaende vad han tror att marknaden ska gora oavsett om den ar ineffektiv eller
irrationell. Han & darmed irrationell pa en irrationell marknad och forsoker ligga steget fore
genom att se pa flockbeteende och tendenser.

4.2.2 Rekommendationer, optimism och pessimism

Samtliga av analytikerna menade att det bara inte var vanligare utan &ven mycket vanligare
med kdprekommendationer 8n séljrekommendationer vilket &ven stods i teorikapitlet (Fréberg,
2006). Ett par olika forklaringar kunde presenteras. Den forsta forklaringen var att aktier
generellt sett gar upp hela tiden. Sett ur ett langre perspektiv sa har borsen haft en betygligt
béttre avkastning an de flesta andra placeringsalternativ. En annan analytiker pdpekade att det
var betydligt lattare att fa kundernatill att kopa &n att sélja. Det har gétt bra pa borsen i tva av
de senaste tre aren som gatt. Detta leder till en allman optimism och investerare placerar allt
mer pengar pa borsen. En analytiker papekade att det var pa grund av detta som det finns
betydligt fler kdprekommendationer an séljrekommendationer just nu. Han menade aven att

om marknaden planat ut och stabiliserar sig under en tid hade det blivit vanligare med
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sdljrekommendationer eftersom kunderna behtver sdlja bort en sémre aktie for att kunna kopa
en béttre. Litteraturen forklarar daremot att koprekommendationer genererar hogre intékter i
form av courtage till analytikerfirman (Hagglund, 2001).

Néar det gdllde amnet om analytikernas felaktiga prognoser var allt for optimistiska eller
pessimistiska sa gav respondenterna valdigt olika svar. Det kunde dock konstateras att ingen
trodde att de oftare gjorde for pessimistiska bedémningar. Ett par analytiker menade att det
oftast rorde sig om allt for optimistiska bedémningar. Andra pdpekade att de trodde det var
jamnt fordelat. Daremot menade flera analytiker att det berodde antingen pa hur det gick for
foretaget, sektorn eller konjunkturen. Nér alting gick bra sd var analytikern oftast alt for
optimistisk men da alt gick nerdt sa blev det vanligare att beddmningarna var for
pessimistiska ifall de var felaktiga. Detta pastaende ligger helt i paritet med den forskning
som pekar pa att analytiker kan vara bade dverdrivet optimistiska eller pessimistiska (Bulkley
& Harris, 1997).

Analytikernas forvantningar pakort sikt beskrivs av hédften som for optimistisk. En anal ytiker
menade att man gav "valde’ antingen en optimistisk eller en pessimistisk syn och om man
valde en optimistisk syn s var det l&tt att vara for optimistisk i sina prognoser. En av dessa
analytiker menade att han kunde sei sin statistik att han oftare var for optimistisk pa kort sikt.
Den andra halvan av respondenterna ansdg att de lika ofta gjorde for optimistiska prognoser
som de gjorde for pessimistiska prognoser da géllande pa kort sikt. Dessutom menade en del
av denna grupp att orsaken till att vara vriden &t ett hall var att de exempelvis paverkades av
konjunkturen och hade en tendens att Overdriva den. Dé&rmed strider den generella bilden av
respondenternas kortsiktiga forvantningar mot den som bild som forskningen malar upp da
den pdpekar att analytikerna underskattar bolagen pa kort sikt (Bartov et al, 2002, Richardson
et al, 2002).

Huruvida analytikerna hade tendens att vara for optimistiska eller pessimistiska pa kort sikt
varierade och delade respondentgruppen i lika delar. Halften anser att det lutar at att vara for
optimistiskt medan den andra halvan sager att det kan ga & bada hallen eftersom osakerheten
& storre pa lang sikt. Flera understryker att de helt enkelt forstker vara sa realistiska som
mojligt. En analytiker menade att yrkeskaren &r lite for optimistisk pa lang sikt men aven att
konjunkturcyklerna forstarker forvantningarna. Trots detta pekar han pa tillfalen dar

analytiker varit for pessimistiska pa lang sikt pa grund av osikerheten och darmed
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underskattat exempelvis utvecklingen i Kina och Indien. Forskningen menar att analytikern &r
for optimistisk pa lang sikt (Chopra, 1998, Richardson, 2002) vilket endast delvis far stod av
respondenternas svar.

4.2.3 Forvantningar, kvartal skapitalism och borsvarde

En minoritet av analytikerna svarade bestamt nej pa fragan om de ansdg att analytikernas
forvantningar blivit den norm som foretagen forsoker leva upp till. En av anal ytikerna menade
att bolagen inte ens visste exakt vilka dessa forvantningar var. Ledningen hade endast en
generell bild av dessa. Aven om halften av analytikerna initialt svarade ja och héften ng sa
menade majoriteten att analytikernas forvantningar faktiskt var samma sak som foretagets
egna forvantningar. Darfor var det viktigt for foretagen att sla forvantningarna, de vill med
andra ord sl& sina egna forvantningar. Aven om foretagen inte gav direkta prognoser 6ver sitt
arbete finns det anda ett samspel mellan ledningen och analytikern. Skulle analytikern ha
prognoser som &r allt for htga sa kan ledningen pdpeka detta och fréga hur de har kommit
fram till en sadan prognos. Daremot om det fanns vissa valdigt viktiga specifikamal att uppna,
exempelvis om foretaget far en stororder eller om marknaden fokuserat sig hart pa nagot
vinstmatt sd var det valdigt viktigt att foretagen lyckades uppna detta. Analytikerna delar
darmed inte det synsattet som speglas i mycket forskning angdende hur foretagen hela tiden
forsoker sla marknadens och darmed analytikernas forvantningar (Levitt, 1998, Bartov, et a,
2002, Matsumoto, 2002) utan ger sin egen forklaring av deras samspel med foretagen.

Allarespondenter siger att earnings management forekommer i bolagen vilket dven pdpekasii
forskningen (Levitt, 1998, Matsumoto, 2002). Majoriteten anser dven att det & mycket vanligt.
Tydligen ser heller inte analytikerna detta som ett problem. | begreppet ryms manga olika
handlingar. Det finns exempelvis helt vanliga boksutstekniska atgarder for att justera
bolagets resultat och detta gor foretagen helt 6ppet och utan att forsdka dolja det. Forskningen
visar att foretagen forsoker jamna ut resultatet mellan kvartalen (Graham, et al, 2005) men
respondenterna ser ingen konstighet i denna justering. Bolagen har program for att kunna
korrigera resultatet vilket forhindrar aktien att ga som en jojo och det férhindrar &ven massa
manniskor fran att forlora pa att kopa och sdjai fel lage. Nar det daremot géller earnings

management genom att paverka forséljning och investering réder det delade meningar om hur
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pass vanligt det &r. De flesta & dock ense om att &ven detta forekommer vilket stods i
teorikapitlet (Graham, et al, 2005). Daremot menar analytikerna att det endast & magjligt att
gora detta pa kort sikt och de & ense om att det inte gors for att paverka analytikerna. Det &r
daremot mojligt att det gors for att paverka incitamentsprogram och bonusar som &dven

papekasi forskningen (Lim, 2001).

Aven da det géller expectations management s anser alla de intervjuade att det férekommer i
foretagsvarlden. Tva ansdg att det forekommer ibland medan den klara majoriteten ansdg att
det var vanligt eller mycket vanligt vilket aven detta stods av teorin (Bartov et a, 2002). En
analytiker menade att det faktiskt &r bra att inte analytikerna skapar allt for htga forvantningar
och manga av respondenterna ansdg inte att de pa nagot sétt blev lurade eller paverkade, utan
snarare att de forde en diskussion med foretaget. Pa sa sitt speglar analytikernas prognoser de
mal som foretagen sjdlva sitter upp. | den man foretaget anser att prognosen & orimlig sa
resoneras det angaende analytikerns antagande och de kanner sig darmed inte vilseledda utan
endast vagledda. Déaremot &r det tre av respondenterna som menar att det faktiskt finns foretag
som aktivt bedriver earnings management. Foretagen vill dampa prognoserna sa att de ligger i
linje med sina egna eller en bit under s3 att de blir enklare att Sl& (Levitt, 1998, Bartov et al,
2002, Skinner & Sloan, 2002, Matsumoto, 2002). P4 sa sétt uppvisar de ett resultat som &r
Overraskande positivt. Det anses att vissa bolag & mycket mer aktiva an andra betraffande
denna typen av earnings management men i det stora hela anses det inte sa vanligt
forekommande. En respondent papekade dven att foretag handlade med den egna aktien vilket
&ven padpekas i forskningen (Gregory, Matatko & Tonks, 1997). Dock trodde han inte att det
var vanligt med olagliga insiderafférer betraffande analytiker eller foretagsledning, vilket
strider mot forskningen (Matsumoto, 2002). Trots detta tillkdnnagav han att en hel del av
informationen som fanns i omlopp var i lagens grézon vilket &ven pdpekas i teorikapitlet
(Levit, 1998).

Slutligen fordes en diskussion angdende huruvida anal ytikerna ansag att det blir vanligare att
foretagen uppoffrar langsiktighet for att kunna Overtraffa analytikernas prognoser. Tre
respondenter sa blankt nej och tre menade att det kunde tankas férekomma men att det inte
var vanligt. En papekade att det var &t att fa den uppfattningen om man l&ste i tidningarna.
Han papekade att det kanske & sa med bolagen i USA men hér i Sverige haller foretagen hart
pa langsiktighet. En annan analytiker menade att det blev alt svérare for foretagen att bortse

fran analytikernas forvantningar. Darmed finns det nu lite storre risk att ledningen véljer en
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investering som langsiktigt inte & lika bra, bara for att pa kort sikt visa béttre resultat. |
kontrast till detta menade en respondent att fOretagsledningen ofta ger ut tydliga riktlinjer for
bolaget, exempelvis angaende vilka lander de ska oka investeringen i. Sadana placeringar
tycker han som analytiker & bra &ven om det drar ner resultatet. Aven aktiemarknaden ar
normalt sett valdigt positivt installd till stora kapitalsatsningar och investeringar. Darmed
stammer inte respondenternas generella uppfattning angdende detta &mne med den valdigt
omfattade amerikanska forskningsstudie som papekade att uppoffring av langsiktighet for att
uppna kortsiktigt fordelaktiga resultat var vadigt vanligt forekommande (Graham et al, 2005).

4.3 Sammanfattning

Informationsbehovet & stort bland respondenterna men den information som i huvudsak
anvands i arsredovisningen & den betréffande balans- och resultatrékning samt kassafl 6det.
Denna information anvands som ett kontrollunderlag, inte som ett beslutsunderlag. De
viktigaste frivilliga delarnai arsredovisningen &r de betraffande forskning och utveckling, mal
och strategi samt konkurrenter och marknad. Ovriga delar bortses det ifrén. Respondenterna
& nojda med kvantiteten och kvaliteten pa informationen och &en om de inte anvander ala
delar, vill de inte ta bort dem eftersom arsredovisningen anses vara en allmant accepterad
kommunikationsrapport till en stor mangd av foretagets intressenter. Informationen direkt fran
foretaget & viktigast. Anaytikerna anser inte att deras forvantningar & den norm som
foretagen maste leva upp till vilket strider mot den teoretiska referensramen. De anser istéllet
att det ror sig om ett samspel mellan dem och foretagen vilket gor att det ar foretagets egna
forvantningar som analytikerna speglar. Uppsatsens teorier stdmmer Overens med
respondenternas uppfattning att det forekommer savé irrationditet pa marknaden som
earnings management och expectations management. Daremot stods inte teorin om att

foretagen uppoffrar [angsiktighet for att uppna marknadens forvantningar.
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5 SLUTDISKUSSION

5.1 Inledande diskussion

Vi amnar nu klargéra analytikers informationsbehov och deras forhalningssatt till
information i foretagens finansiella rapporter. En redogorelse sker aven for analytikerns

synsétt pa sitt samspel med foretagen och hur detta kan paverka marknaden.

Arsredovisningen & en viktig kommunikationskalla mellan foretagen och deras intressenter.
Syftet kan i forsta hand vara att férse nuvarande och potentiella aktiedgare och darmed &ven
analytiker och forvaltare med information men foretaget har en lang rad intressenter som dven

kan varaintresserade av arsredovisningen.

Aven om foretagen kanske inte alltid till fullo har klarlagt vilka deras viktigaste intressenter &r
kvarstér anda det faktum att informationen riktas till ett brett spektrum av intressenter med

olikainformationsbehov.

Déarmed forhaller det inte sig sérskilt konstigt att det fokuseras pa vissadelar av informationen
i arsredovisningen medan det bortses fran andra delar. Vilka dessa delar & skiljer sig inte
enbart &t beroende pa vilken intressegrupp som avses utan det visar sig att det dven kan skilja

sig & inom en specifik grupp.

En s&dan intressent & finansanalytikerna. Deras formaga att tréffa rétt i sina analyser kan det
tvistas om men stora investerare forlitar sig pa deras rekommendationer och de har pa sa sétt
blivit en maktfaktor pa kapitalmarknaden. Det kan &ven debatteras angaende teorier géllande
den effektiva marknaden samt manniskors rationalitet. Anaytiker har olika synsétt gallande
dessa @amnen och informationsbehovet varierar sinsemellan analytikerkdren. Deras
information kommer fran flertalet olika kallor och analytikernatillampar olika analysmodeller
vilket kan leda till en stor spridning pa den resulterade rekommendationen. | analytikerns
stravan efter farsk information & moten med foretagsledningar vanligt forekommande.
Analytikern & beroende av foretaget for att kunna gora sa tréffsakra rekommendationer som

mojligt. Samtidigt vill ledningen férmedla en positiv bild av foretaget for att analytikern ska
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rekommendera kOp och pa si sitt attrahera mer kapital till foretaget. Detta 6msesidiga
beroende av varandra kan leda till bade daliga foretagsekonomiska beslut, samre kvalité pa
den finansiella rapporteringen, felaktiga rad till investerare, en tkad misstro till marknaden

och att hela vart ekonomiska fundament rubbas.

5.2 For skningsfragan bevaras

5.2.1 Analytikernsinformationsbehov och férhallningssétt till information

En analytiker & intresserad av all information som kan paverka foretagets framtida stallning
och darmed underforstétt att han vill ha mer och béttre information for att kunna leverera mer
traffsakra prognoser n sina konkurrenter.

Det finns ett informationsgap mellan den information som analytikern vill ha och den som
foretagen ger ut i sin finansiella rapportering. Denna skillnad & forstaelig eftersom
informationen anses som en farskvara och arsredovisningen till stor del speglar gammal
information. Informationen gallande kvalitén anses vara god och mangden tycks vara riklig
men det verkar finnas stora skillnader mellan bolagen. Aven om det kan pekas pa vissa
informationsdetaljer som saknas sa finns det en medvetenhet om att det inte gar att ta med allt
pa grund av utrymmesskal samt att féretagen inte vill ge ut information som konkurrenterna
kan drafordel av. Darmed anses mangden som lagom. Det kunde utpekas olika delar som var
overflodiga och som inte anvandes i analytikernas analyser men det fanns anda ett véarde av att
ha kvar dem i arsredovisningen. Informationen fyllde andd sin funktion eftersom
arsredovisningen anses vara en allmént accepterad kommunikationsrapport till ala sina

intressenter.

Betréffande den lagstadgade informationen i arsredovisningen, var bokslutet och kassafl 6det
viktigast for analytikerna. Aven om &rsredovisningen formedlar rikligt med information,
anvands den intei forsta hand som beslutsunderlag utan som ett kontrollinstrument som en ny
bas infér kommande prognoser. Av den frivilliga informationen i arsredovisningen var det
delarna som innehdll information angaende ma och strategier, forskning och utveckling samt

konkurrenter och marknader som var mest intressanta. Viss information i arsredovisningen
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inskaffar analytikerna ifran annat hall vilket kan forklara varfor manga tyckte att
aktieinformationen var ointressant. Minst intressant var miljoredovisning samt hallbarhet,
social och etisk redovisning. En tendens mérktes géllande tva grupper av analytiker. En grupp
var nastintill uteslutande intresserade av bokslutet, kassafl6det samt ytterligare ndgon del men
bortsag helt fran resterande delar. Den andra gruppen hade samma huvudsakliga intresse men

hade allmént en béttre instalIning till hela arsredovisningen.

Anstdllda och konkurrerande foretag kan férse analytikern med information men den
viktigaste informationskalan for analytikern & information som kommer direkt fran det
foretag han analyserar. Med detta menas exempelvis moten och samtal med féregets ledning,
marknadschefer eller IR-avdelning. Detta & den storsta och viktigaste biten da analytikern
l&gger ihop sitt pussel av information.

5.2.2 Analytikerns samspel med foretagen och dess effekter pa marknaden

| samspelet mellan analytikern och foretaget uppstar diverse problematik beroende pa
parternas 6msesidiga beroende av varandra. Foretagen vill kunna attrahera kapital genom att
visa upp en god sida av foretaget och analytikern &r beroende av foretaget for att fa tillgang
till information som leder till tréffsékrare prognoser. Anledningen till att analytiker
rekommenderar kop betydligt oftare &n de gor sdjrekommendationer forklaras av
anaytikerna pa olika sétt. Det ar tydligen |&ttare att fa kunden att kdpa an att sélja, borsen gar
generellt sett upp och den har visat sig ge hogre avkastning dn manga andra

kapital placeringsalternativ.

Om analytikern gor en felaktig prognos anser han att den oftast har varit for optimistisk. En
del av analytikernatror att de & for optimistiska pa kort sikt medan en annan del tror snarare
att de tenderar till att Gverdriva den trend som rader. Vid god utveckling & de for optimistiska
och vid ddlig utveckling &r de istallet for pessimistiska. Aven sett pd lang sikt finns det
analytiker som tror att de & for optimistiska trots att det & svarare att gora bedémningar
beroende pa storre osikerhet. Likasd finns det dem som anser att de &verdriver

konjunkturcyklerna palang sikt.
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Analytikerna anser att marknaden mestadels fungerar som den ska eftersom den utgdrs av sa
manga olika aktorer. Dock medger de att det forekommer irrationalitet sdsom Gverdrivna
reaktioner och flockbeteende. Anledningen kan ténkas vara att analytiker maste vara snabba
pa att agera pa sa lite som en tendens eller antydan pa god eller dalig information, for att

kunna ligga fore konkurrenterna.

Analytikerna anser inte att deras forvantningar har blivit den norm som foretagen maste leva
upp till. De forvantningar som skapas genom analytikernas prognoser &r ett direkt resultat av
den information som féretagen ger ut och dessutom genom diaog formas tillsammans
sinsemellan analytikern och féretaget. Darmed &r det snarare att foretaget forsoker leva upp

till sina egna forvantningar som &r det viktiga.

Analytikerna menar att det ar vanligt férekommande med earnings management. Det anses
bra och accepterat i den beméarkelsen att foretagen helt 6ppet jdmnar ut resultaten mellan
kvartalen genom att utnyttja reserver och enkla bokforingstekniska atgarder. Detta skapar en
stabil aktiekurs utan for stora svangningar. Det férekommer aven att earnings management
gbrs genom att manipulera forsdljning eler investeringar 6ver tid. Detta anses inte vara
accepterat men det férekommer. Dock padpekas det att det endast gar att gora pa kort sikt och
att det inte & amnat att paverka analytikerna utan snarare har sin grund i foretagens

incitament och bonussystem.

Expectations management anses ocksa vara vanligt forekommande och &ven den kan delas in
i tva delar. Vissa menar att det snarare rér sig om att foretagen genom diskussion vagleder
analytikerna i sitt arbete och pa intet sitt att de vilseleder dem. Andra papekar att det
forekommer en annan typ av expectations management i form av foretag som forsoker minska
analytikers forvantningar for att hamna i paritet eller strax under vad foretaget kommer att
prestera. Pa sa sétt forsoker de standigt Overtréffa forvantningarna vilket genererar en

kursuppgang.

Analytikerna anser inte att svenska bolag forsakar |angsiktighet for att uppna kortsiktiga mal
eller for att kunna leva upp till marknadens forvantningar. Ledningarna ger tydliga regler och
bade analytikerna och aktiemarknaden &r positivt instélldatill storainvesteringar &en om det

kortsiktigt sénker vinsten. Daremot tros det vara vanligare " over there”.



5.3 Studiens teoretiska bidrag

Det kan uppsta problematik i samspelet da analytiker standigt soker efter mer och béttre
information for att gora traffsakrare prognoser och foretagsledningar som & mana om att
infria marknadens forvantningar for att kunna konkurrera om riskkapitalet. Inom alla
branscher forekommer det oegentligheter och sa &ven inom denna. Den uppenbara och mest
géalvklaralosningen tycks alltid vara mer kontroll och utokad lagstiftning. Men i vissafall kan
det racka med att oegentligheterna belyses for att problemen ska kunna l6sa sig salva pa sikt
(Jonsson, 1991).

Branschens egen géavbevarelsedrift och framjandet av gruppens intresse gor att egna interna
regler skapas. Regler sasom en branschorganisations normer &r ett strategiskt och utmarkt
aternativ till okad statlig reglering aternativt en neoliberal ekonomi med alt for
knapphandiga bestdmmelser. Dessa intressegrupper, har i form av anaytiker och
foretagsledningar, kanske frodas bast i en miljo med lagom mycket statlig kontroll. For lite
statlig kontroll ger inga incitament for att intressegruppen ska kunna skapas och forma sitt
eget regelverk medan for mycket lagstiftning inte ger intressegruppen eller regelverket
mojligheten att véxa. (Streeck & Schmitter, 1985)

Trots tappra forsok finns det inget generelt ramverk for offentliggérandet av
redovisningsinformation vilket kan bero pa en missuppfattning av redovisningens roll i
samhdllet. | oroligatider pa marknaden ligger det néra till hands att staten gar in och reglerar
denna. Detta kan dock minimeras eller rent av undvikas genom en okad debatt och
formulering av redovisningsnormer. Manga ganger lagstiftas det om principer som redan &r
generellt accepterade. Om debatten kan resultera i en norm kan samstammighet uppstas i
sinom tid och en praxis har skapats. Pa sa sétt forbrukas inte lika mycket av statens resurser
och staten kan véxa sig fundamentalt starkare utan att reglera marknaden. (Jonsson, 1991)

| var avancerade kapitalism uttrycks vart sociala regelverk genom en kombination av rédande
marknadsprinciper, statlig lagstiftning och samhéllets normer (Streeck & Schmitter, 1985).
Dock kan det finnas stora motsdgelser mellan dessa och de regelverk som skapas inom
redovisningsomradet blir ett genomsnittligt uttryck fran dessa tre krafter (Puxty, Willmott,
Cooper & Lowe, 1987).
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Darmed bor fokus laggas pa att intensifiera den debatt som kan klargéra missférhallanden.
Staten bor endast léagga grund for ett, for att anvénda ett dlitet svenskt ord, lagom brett
regelverk och |&ta branschen sjévregleras genom en normbildning. Organisationer sdsom SFF
far antingen se det som att de tar sitt ansvar, eller agera i egenintresse for yrkeskarens
valméende genom att belysa dessa oegentligheter och det spel mellan analytiker och foretag
som verkar ske i Sverige idag. De maste skapa en debatt kring dessa &mnen och standigt
intensifiera den. Om det finns mgjlighet, kan det genom denna debatt presenteras en [dsning
som anses som en acceptabel blandning av marknadens, statens och samhéllets intressen,

vilket med tiden kommer att accepteras som en norm och ledatill praxis.

Dock kan detta vara riskfyllt med en langsam sjalvregleringsprocess eftersom vi pa véagen mot
detta mal Kkortsiktigt riskerar att allméanheten f&r ett samre fortroende till kapitalmarknaden.
Detta kan ge alvarliga konsekvenser for hela var ekonomi da cirka 80 procent av Sveriges
befolkning pa ett eller annat sétt & aktiedgare idag. Langsiktighet i all &a men en svgjande
kapitalmarknad med minskade pensioner och enskilda individers bortblasta livsbesparingar
vager ocksa tungt. Ibland & statlig reglering att foredra framfor salvreglering (Streeck &
Schmitter, 1985).

5.4 Egnareflektioner kring studiens slutsatser

Det & en intressant bild som mélats upp gélande analytikerna och deras informationsbehov.
Dé&remot anser vi att mycket av den forskning som presenteras visar pa antingen for sjavklara
saker eller for motstridiga saker sammantaget. Det gar att |asa om anaytiker som har spass
hogt uppskruvade forvantningar att dven ett till synes kanonresultat leder till kursnergang.
Samtidigt presenteras forskning som sager att analytikernas forvantningar &r spass nertryckta
att foretag dar dem gang pa gang. Trots att det pdpekas som vanligt forekommande att
foretagen paverkar analytiker for att kunna sla forvantningarna & det mest ddliga nyheter

sasom kraftiga kursras vi lagger méarketill i media.

En annan tanke & att forskningen ibland mdar upp en bild som inte verkar stamma i
praktiken. Exempelvis beskrivs earnings management som en chockerande och alarmerande
foreteelse. Analytikerna sig detta som vanligt och acceptabelt. Det var anda bara en kortsiktig
l6sning ifall det tillampades pa ett negativt satt exempelvis genom justering av forsdjning.
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Enligt var tolkning & en stor del av den information som analytiker far en typ av
insiderinformation. Informationen de anskaffar sig hos foretagsledningen kan knappast anses
vara tillganglig for allmanheten. Noteringsavtalet uttrycker sig forhallandevis tydligt och de
rekommendationer vi |ast angaende vilken information analytiker far diskutera med ledningen,
rér sig snarare om branschinformation och liknande. Vi anser nog inte att vagledning i
prognosarbetet faller in under denna kategori. Men trots all sin kunskap, all tid de lagger pa
att studera borsen och all information de har som inte allmanheten har & det konstigt att de

verkar hafel sdofta.

5.5 Fordag till fortsatta studier

Majoriteten av forskningen gallande analytikernas samspel med foretagsledningen som vi har
hittat, har kommit ifran USA. Det &r viktigt fran hela samhéllets perspektiv att det gors storre
undersokningar som skulle kunna klargora hur det stér till med fenomen som meeting och

beating expectations, earnings management och expectations management hér i Sverige.

Det skulle vara intressant att veta hur bra analytiker verkligen &. Hur ofta traffar svenska
anaytiker ratt med sina prognoser och lyckas svenska finansanalytiker med uppgiften att sla

borsindex palang sikt?
Slutligen skulle aven vara av intresse att dela upp fundamentala analytiker och tekniska

anaytiker och se pa skillnaderna angaende informationsbehovet hos dem samt se vilken typ
av analytiker som presterar bast.
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BILAGOR:

Bilaga 1.
FRAGOR:
R Grundlaggande fragor

1.1 Namn och befattning?
1.2 Medlem i SFF Sveriges Finansanalytikers Forening?
1.3 Hur mangaforetag granskar du och beskriv i storadrag ditt arbetssétt.

e e e I nformationen pa marknaden

2.1 Anser du att det finns en irrationalitet pa marknaden med exempelvis flockbeteende och
dverdrivna reaktioner pa nyheter eller anser du att foretagens varde speglar just den
informationen som finnstillganglig for tillfallet?

2.2 Anser du att det finns ett informationsgapp mellan den informationen finansanal ytikerna
vill ha och den information som féretagen ger ut?

2.3 Hur skulle du vilja sammanfatta karaktéren av den information som &r viktig for dej?

Brmm e I nformationen som beslutsunderlag
3.1 Vad anser du om MANGDEN av den information som féretagen ger ut idag?

3.2 Vad anser du om KVALITETEN gallande allt ifran tillforlitlighet till relevans angdende
den information som féretag ger ut idag?

3.3 Anser du att den information som generellt sett ges ut i féretagens arsredovisning réacker
som beslutsunderlag for att du ska kunnaforse investerarnamed din
investeringsrekommendation?

3.4 Vilken typ av information i arsredovisningen anser du att du saknar?
3.5 Vilken typ av information i arsredovisningen anser du vara 6verflodig?

e problematik kring analytikerns arbete

4.1 Siffermaterialet i arsredovisningen &r trots alt historisk data. Den frivilligainformationen
i arsredovisningen kan anses som subjektiv och otillrécklig som beslutsunderlag och
information direkt fran foretagets ledning och IR(Investment rel ations)-avdel ning kan anses
vara selektiv och manipulerade. Pa vilket sitt anvander du ndgon av dessa tre delar som
beslutsunderlag och vilka av dessa delar &r viktigast for dgj i ditt arbete som finansanal ytiker?

4.2 Generellt sett tror du att det & vanligare med kdp-rekommendationer &n
séljrekommendationer?

4.3 Nér det visar sig att du gjort en felaktig prognos, anser du att det &r lika ofta som du gor
en for optimistisk prognos som en alt for pessimistisk prognos?
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4.4 Generellt sett gdllande de foretagen du granskar, tror du att du &r for optimistisk eller

pessimistisk ur ett [angsiktigt perspektiv?

4.5 Generellt set gdllande de foretagen du granskar, tror du att du &r for optimistisk eller

pessimistisk ur ett kortsiktigt perspektiv?

4.6 Anser du att analytikernas forvantningar har blivit den norm som foretagen forsoker leva

upp till?

4.7 Tror du att det férekommer att foretagen vidtar atgérder for att justera sitt siffermaterial
sasom t.ex. sin vinst genom att vidta sa kallad Earnings Management d.v.s. bade
bokforingsmassiga atgarder samt att aktivt paverka bade forséljning och investering for att
n&upp till och sd marknadens forvantningar?

4.8 Tror du att det férekommer att foretagsledningen i sin dialog med analytiker forsoker

utéva Expectations Management d.v.s. paverka analytikernas prognoser nerédt sa att det blir

enklare for foretaget att na upp till och sl& prognoserna.

4.9 Tror du att det blivit allt vanligare att foretagen uppoffrar och kompromissar langsiktighet
mot for att kunna dvertraffa analytikernas prognoser?

B Informationensrelevans for analytikern
Kommenteraom och i vilken utstréckning du anvander degj av féljande information i
arsredovisningen som beslutsunderlag da du gor dina prognoser. Skala ett till fem.

1=Anvands inte som beslutsunderlag. 5= Anvands och laggs stor vikt vid som beslutsunderlag.

5.1 Resultatrakning, Balansrakning och tillhérande noter.
5.2 Kassafl6den

5.3 Ekonomiska flerdrsoversikter

5.4 Aktiedata

5.5 VD-ordet

5.6 Forvaltningsberattel sen

5.7 Mdl och strategier

5.8 Verksamhetsbeskrivning

5.9 Beskrivning av marknad och konkurrenter
5.10 Organisation

5.11 Bolagsstyrningsdelen

5.12 Personal och kompetens

5.13 Forskning och utveckling

5.14 Riskanalys

5.15 Milj6redovisning

5.16 Hallbarhets, social och etisk redovisning

Information utanfor arsredovisningen

5.17 Kvartalsrapporter/ halvarsrapporter

5.18 Bokslutskommunikeéer

5.19 Offentliggorande enligt borsens informationskrav sasom vinstvarningar etc.

5.20 Ovrig del du anvander degj mycket av?
5.21 Ovrig del du inte anvander dej av?

Kan vi &erkommatill degj for kompletterande fragor viatelefon?

Mvh,
Jesper, Magdalena och Farida
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