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Sammanfattning
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Forfattare: Sebastian Petersson, Fred Berntson och Erik Norman

Handledare: Hakan Jankensgard

Nyckelord: Aktieanalytiker, riktkurs, informationsasymmetri, felprognos, rekommendation

Syfte: Syftet ar att undersoka om analytikernas pricksékerhet i riktkurser blir sémre ju mer
informationsasymmetri bolaget i fraga har. Med informationsasymmetri menas i detta
sammanhang att en part har fordelen av att ha storre insikt och kunskap om foretaget &n vad

den andra parten har.

Metod: For att genomfora studien har sekundardata samlats in fran Bloomberg Terminal.
Sekundardatan bestar av riktkurser fran olika analytiker angaende satta riktkurser. Vidare har
en genomsnittlig felprognos for varje bolag tagits fram. Felprognoserna har testats i ett
regressionstest mot bolagens marknadsvarde vilket ar proxyvariabeln for

informationsasymmetri.

Teoretiska perspektiv
Det teoretiska ramverket ar baserat pa tidigare studier om riktkursernas riktighet och
informationsasymmetri. Vidare innefattar det teoretiska ramverket teorier om

informationsasymmetri och riktpris for malpriset.

Empiri

Studien grundar sig i 9687 rekommendationer angaende riktkurser. Datan ar sekundéardata
fran Bloomberg Terminal. Urvalet bestar av riktkurser fran 2013/01/01-2018 /09/30, utgivna
av diverse analytiker.

Resultat: Studiens resultat visar inte pa nagot signifikant samband mellan bolagets

informationsasymmetri och svarigheten att analysera bolaget.



Abstract
Title: Does the degree of information asymmetry related with a company have any

significance for the accuracy on the analyst's forecasts?

Seminar date: 03/06/2019

Course: Bachelor thesis in finance, 15 ECTS

Authors: Sebastian Petersson, Fred Berntson and Erik Norman
Adviser: Hakan Jankensgard
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Purpose: To research if, and how much, information asymmetry is one determinant on how

difficult/easy it is to achieve a high target price accuracy.

Methodology: The study has been done with the help of a deductive approach which means
this study has been based on the existing theories and existing research. Data has been gathered
and processed through excel and in turn gone through a regression analysis to determine a

significant relationship between target price accuracy and information asymmetry.

Theoretical perspectives: This studies theoretical framework is based on previous studies
regarding target price accuracy and information asymmetry. Furthermore the theoretical

framework includes theories regarding information asymmetry and target price accuracy.

Empirical foundation: The studies sample consists of 9687 recommendations on target prices.
The sample is derived, as secondary data, from Bloomberg Terminal. The sample consists of
target price recommendations from 2013/01/01-2018/09/30

Conclusions: The authors can not conclude that information asymmetry is one of the

significant determinants on how difficult it is to predict target prices.



1. Inledning

1.1 Inledning och bakgrund
1.2 Syfte

1.3 Fragestallning

1.4 Forskningsbidrag

1.5 Avgrénsningar

1.6 Malgrupp

1.7 Disposition

2. Tidigare forskning
3. Teori

3.1 Effektiva marknader
3.2 Informationsasymmetri

3.3 Marknadsvarde som proxyvariabel for informationsasymmetri

3.4 Aktievardering
3.5 Riktkurs
3.6 Hypotes

4. Metod

4.1 Induktiv och deduktiv ansats
4.2 Kvantitativ metod
4.3 Reliabilitet och validitet
4.4 Urval av analytiker, bolag och aktier
Tabell 1. Market cap och Aktier
4.5 Datainsamling
4.6 Bolagens marknadsvarde & informationsasymmetri
4.7 Statistiska matt
4.7.1 Medelvarde
4.7.2 Standardavvikelse
4.7.3 Enkel regressionsanalys
4.7.4 Justerat R2
4.7.5 P-vérde & hypotesprévning
4.8 Kritik mot metodval

5.Resultat

5.1 Regressionsresultat

6. Diskussion & Slutsats

6.1 Diskussion & analys
6.2 Slutsats

7. Forslag till framtida forskning

Referenser

© 0 ~NO O O Db

[EEN
o

e e R o o
a b~ AW WDNDDN

N NN NMNNMNNRRRRRRR R
NP P OOOOOOWOoWmMMSNOOO O

NN
g w

N NN
~N O O

N
(o]

N
©o



1. Inledning

1.1 Inledning och bakgrund
Ett av de forsta foretagen som handlades pa en aktiemarknad var det brittiska Ostindiska
Kompaniet. Aktiehandeln fungerade som ett sétt att anskaffa kapital och att sprida risken for

varje resa. Detta skedde i borjan av 1600-talet (Britannica, 2019).

Idag har aktiemarknaden utvecklas till en samhéallsbdarande funktion som ar central for att
varldens globala ekonomi ska fungera. En yrkesgrupp som har vuxit fram parallellt med
aktiemarknaden &r funktionen som aktieanalytiker. Forenklat sagt ar analytikernas uppgift att,
med hjalp av olika metoder, sétta en riktkurs och ge rekommendationer for det analyserade
foretaget till marknaden. Kontentan med riktkurser ar att de ska agera som hjélp for investerare
att fatta investeringsbeslut. Darav &r det intressant att fraga sig; hur duktiga ar analytiker
egentligen pa att satta riktkurser och vilka faktorer paverkar traffsakerheten? Tidigare
forskning har bland annat fokuserat hur olika redovisningsprinciper paverkar analytikers

formaga att utfora mer korrekta prognoser (Bilinski et. al, 2013).

Barber et.al (2003) har undersokt skillnad i avkastning pa aktier som analytiker sjélva foredrar
kontra inte foredrar. Mot bakgrund till detta identifierades en kunskapslucka: finns det en
skillnad i traffséakerheten av riktkurser beroende pa mangden informationsasymmetri som det

analyserade bolaget har.



1.2Problemdiskussion

| dagslaget rader ingen Gvertygande konsensus kring vad det &r som faktiskt avgor hur svart
det ar att uppréatta en korrekt satt riktkurs. Det finns otaliga méngder faktorer som kan ha
betydelse for den processen. Forskningen har historiskt haft stort fokus pa att undersoka
analytikernas formaga att uppratta riktkurser utifran olika faktorer. Exempelvis har man
jamfort foretag och dess analytiker fran olika landers formaga att upprétta riktkurser (Bilinski
et. al., 2013). Studien pavisade att det &r stor skillnad mellan olika internationella foretags

formaga att uppratta korrekt satta riktkurser beroende pa vilket land dom ar verksamma i.

Amerikanska firmor, i denna studie, lyckades samst med att traffa sina riktkurser och klockade
in pa 52,9% uppfyllda riktkurser. Australiensiska firmor lyckades bast med 66,1% traffade
riktkurser. Intressant nog tog forfattarna hénsyn till olika redovisningsstandarder vilket
indikerar att aven Bilinski et. al. anser att informationsasymmetri &r en intressant variabel att
studera i samband med analytikers formaga att uppratta riktkurser. Forfattarna drar slutsatsen
att det ar mer sannolikt att analytiker lyckas med att sétta riktkurser for foretag som verkar i
lander som har ett hogre krav pa foretagens informationsskyldighet till marknaden, an foretag
verksamma i lander med l&gre informationsplikt. Detta indikerar att informationsasymmetri ar

en paverkande faktor vid mojligheten att uppratta korrekta riktkurser.

Patz (1989) testade sambandet mellan informationsasymmetri och svarighet att analysera ett
bolag. Han kunde pavisa ett positivt samband, det vill saga att ju lagre grad av information
som finns tillganglig om ett foretag desto samre blir analytikernas férmaga att satta adekvata
riktkurser. Denna studie gjordes for 30 ar sedan, och foretagens informationssystem har
andrats mycket sedan dess. Idag finns betydligt mer information om ett foretag tillgangligt
bade for den intresserade allmanheten och den professionella analytikern. Det ar dnda vart att
notera att det fortfarande idag ar lika relevant att finna samband som kan paverka

svarigheterna med att analyseraf Gretags riktkurser.

Tidigare forskning inom den dvergripande genren “analytikers forméga att pricka rétt” har till
stor del syftat till att se ett genomsnitt pa en hel marknad och en sorts samlad konsensus dar
olika faktorer har fatt sta i centrum. Barber et.al (2003) visade exempelvis i sin studie att om

man under en 11-arsperiod féljde alla de undersokta rekommendationerna (360 000 st) sa



resulterade detta i en genomsnittlig avkastning pa 0,75% i manaden. Nar den hér studien

publicerades var det den forsta studien inom detta omrade som hade den omfattningen.

For att forstd marknaden i helhet maste man dven forsta marknadens bestandsdelar, varfor det
ar viktigt att arbeta med denna séarskiljning av variabler som kan paverka. Ytterligare bor
informationsasymmetri kopplas till problemet da detta & en paverkande faktor for
svarighetsgraden att analysera. Patz (1989) konstaterar att foretagens storlek ar kopplat till
informationsassymmetri. Nar ett foretag ar storre existerar det en hogre grad av information
tillganglig till allménheten. Anledning ar enligt Chege (2012) att det finns fler intressenter,
exempelvis journalister och aktieanalytiker, som foljer bolagen. Med andra ord om bolaget &r
storre, och informationsasymmetrin ar lagre, bor da aven felprognosen var lagre for bolaget

och vice versa. Har existerar det ett kunskapsgap vilket forfattarna amnar att fylla.

Mot bakgrund av den tidigare forskning som annu inte har givit ett enhetligt svar angaende
forklarande faktorer for aktieanalytikers riktkursprognosers felmarginal ar det viktigt att testa
hur avgdrande informationsasymmetri & som bedémningsfaktor i traffsdkerheten av riktkurser

pa finansiella marknader idag.

1.2 Syfte
Syftet med denna uppsats ar att skapa storre forstaelse kring huruvida mangden
informationsasymmetri som kan harledas fran ett foretag kan ge vagledning for investerare

kring hur pass stor tilltro man kan sétta till en analytikers rekommendationer.

1.3 Fragestallning
- Har graden av informationsasymmetri i bolaget nagon betydelse for svarigheten att

analysera ett bolag?

1.4 Forskningsbidrag

Tidigare forskning, som redogors i kapitel 2, har delvis fokuserat pa analytikers formaga att
satta korrekta riktkurser pa specifika marknader. Forskningen har aven fokuserat pa specifika
faktorer som skulle kunna paverka traffsakerheten i riktkurserna. Denna studies bidrag till
forskningen ar att undersoka ytterligare en faktor och pa sa satt utoka kunskapen kring det

overgripande amnet om vad som paverkar analytikernas formaga att satta en korrekt riktkurs.



Det som undersoks ar om det finns en signifikant skillnad i hur pass vél analytiker prickar ratt
i sina riktkurser givet méngden informationsasymmetri som finns i det bolag som riktkursen
ges.

Utfallet av studien &r tankt att skapa insikt i vilken utstrackning man som investerare kan lita
pa en rekommendation utifran graden av informationsasymmetri som bolaget i fraga har. | det
fall resultatet visar att det inte finns nagot signifikant samband indikerar det att mangden
informationsasymmetri inte har nagon betydelse for hur vl en riktkurs traffar ratt. Detta ar i

sig en viktig och anvéandbar insikt for bade investerare och analytiker.

1.5 Avgrénsningar

Studien avgransas geografiskt till Europa som marknad da det minskar risken for att ett enskilt
land ska ge ett missvisande resultat. Denna avgrénsning ger andock en representativ oversikt
for aktiemarknaden. Bolagen ligger i Europa vilket ger en geografisk néarhet; och med liknande
lagstiftning och samhallen vilket ger bolagen liknande forutsattningar. Bolagen &ar darfor mer

jamforbara vilket ar énskvart for studien.

Studien har vidare anvant sig av tre stycken europeiska ETF:er fran MSCI (Ishares, 2019); ett
for large-cap bolag, ett fér mid-cap bolag och ett for small cap-bolag. Genom att anvanda dessa
olika ETF:er som en segmentering, far studien en bred spridning kring olika marknadsvarden
och darigenom olika nivaer av informationsasymmetri. Detta gér det mojligt att tydligare utlasa

om det finns ett samband mellan véra variabler.

Ur dessa ETF:er har tio bolag ur varje ETF valts ut i storleksordning rankat till marknadsvardet
pa bolaget, givet att tillrackligt manga riktkurser har funnits tillgangliga. Genom att vélja ut de
storsta bolagen i varje ETF sa okar sannolikheten att flera analytiker foljer dessa bolag eftersom
storre bolag tenderar att ha fler analytiker som foljer dem (Chege, 2012). Genom att applicera
denna avgransning okar mangden data att inhamta fran dessa bolag och darmed majligheten
att dra en slutsats.

For varje bolag har vi hamtat ut i snitt 334 st. rekommendationer. Rekommendationerna som
ar utfardade for varje enskilt bolag &r utgivna av fyra till sex olika analytiker. Detta har valts
for att inte exponera studien mot en enskild analytiker. Tidsspannet for de hamtade
rekommendationerna ar mellan 1 januari 2013 och 30 september 2018. Denna tidsperiod om

ca. fem ar har valts for att fa ett tillrackligt stort tidsspann och darmed eliminera enskilda



perioder med ovanligt stora konjunktursvangningar, som exempelvis finanskrisen. Datan
inhdmtas enbart fran Bloomberg terminal vilket anses vara en tillforlitlig kalla da det anvéands

som praxis inom finansbranschen hos maklerier och banker (Bloomberg, 2019).
1.6 Malgrupp

Studien riktar sig framst till en akademisk malgrupp med grundkunskaper i finansiella teorier
och metoder. Kunskapen behover vara grundlaggande da forfattarna till studien har utformat
studien pa ett vis sa att det skall vara enkelt att folja tankegangar och resonemang. Studien
riktar sig dven till investerare i form av privatpersoner eller professionella investerare som till
viss del grundar sina investeringsbeslut i riktkurser utgivna av analytiker och &ven for

analytiker sjéalva.



1.7 Disposition

Tidigare forskning: Relevanta studier presenteras och leder fram till fragestallningen och ligger

till grund for hela arbetet.

Teori: Relevanta teoretiska modeller och begrepp presenteras for att ge lasaren en bild och

forstaelse kring informationsasymmetri, effektiva marknader och bolagsvardering m.m.

Metod: | kapitlet redogors for hur vi har gatt tillvdga i arbetet. Metoddelen lyfter ocksa fram hur
vi har identifierat k&llor samt fatt fram, gjort urval, anvant och processat insamlad data. En

reliabilitet och validitetspresentation samt kritik mot metoden anges ocksa.

Resultat: | kapitlet ges en redogérelse av de resultaten vi fatt fram efter att den insamlade datan

behandlats utifran uppsatsens fragestéllning och teoretiska referensram.

Diskussion och slutsats: | det sista kapitlet tolkas resultatet. Har ges de egna reflektionerna och
overviagandena kring arbetet i sin helhet. En diskussion foérs om alternativa sdtt som

undersokningen hade kunnat genomforas pa samt forslag for framtida forskning.



2. Tidigare forskning

Nedan foljer ett antal olika studier som anses vara relevanta for &mnet och som ligger till grund
for studiens fragestallning:

Patz (1989) testade hypotesen om att det skulle finnas ett samband mellan prognosfel i satt riktkurs
och foretagsstorlek. Patz kom fram till slutsatsen att det de facto existerar ett positivt samband
mellan riktkurs och storlek pa foretaget. Desto storre ett foretag ar desto lagre felmarginal existerar
i analytikers riktkurser. Resultatet deriverar Patz fran flera olika férhallanden, dar det finns vissa
omstandigheter som ar mer centrala an andra. De mest tongivande omstandigheter ar grad av tid
och uppmarksamhet. Detta innebéar att foretag som far mer tid dedikerade at sig fran analytiker,
ber6rs av en lagre grad av informationsasymmetri. Utdver detta menar Patz &ven att investerare
relaterar stora foretag med en mer stadigvarande miljé. Aven Brown (2010) visar pa att det finns
en koppling mellan traffsakerheten i riktkurser och storleken pa foretag. Mer tillganglig
information som finns i de stérre foretagen &ar enligt brown forklaringen till att analytiker har

formaga att vara mer pricksakra i sina analyser.

Mohammed och Yadav (2002) anvander bolagets storlek som en proxyvariabel for att mata
kvaliteten pa den information som foretaget meddelar till marknaden. Deras studie syftar att
utforska sambandet mellan fordndringar i aktiekurser vid meddelande av vinster, utdelningar,
méangden forhandsinformation samt kvaliteten av den nya information som meddelas ut till
marknaden. Deras slutsater ar att variationen i prisutveckling ar korrelerad med hur precist
informationen ar som slépps. | studien nyttjas variabeln for ett foretags genomsnittliga
marknadsvarde under provperioden som ett operativt matt pa mangden information fore

meddelanden som foretaget lamnar till allménheten.

Lang & Lundholm (1996) hittade ett samband mellan informationens frekvens och hur tillforlitlig
en aktieprognos anses vara. Mycket av informationen som en aktieanalytiker anvander i sina
prognoser kommer direkt fran foretagen, vilket betyder att om foretagen star for delar av
informationen styr de ocksa aktieanalytikers tillforlitlighet i analysen da foretagen har mojlighet
att styra vilken information som ges. Detta leder till variationer i mangd av information som finns
vid uppréttande av analyser som i sin tur leder till analytikernas formaga att skapa pricksakra

vinstprognoser.
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Trueman (1994) menar att det inte &r sdkert att analytiker ar fullt rationella i sina prognoser, vilket
annars brukar vara ett vanligt antagande som gors i samband med empirisk forskning. Artikeln
hé&vdar att analytiker ar bendgna att prognostisera framtida vinster i underkant &ven om analytikerns
privata information rattfardigar en hdgre prognostiserad vinst infor framtiden. Analytiker &r med
andra ord mer bendgna att lagga sig pa en ungefarlig niva med andra prognostiserade framtida
vinster. Anledningen ligger i att investerare blir mer positivt installda av att analytiker ligger pa
ungefarlig niva som andra analytiker. Ytterligare havdar artikeln att sannolikheten att en analytiker
lagger sig pa en narliggande niva som andra analytiker ar hogre &n vad som kan rattfardigas med

bakgrund i analytikerns egna information.

Huddart & Ke (2007) menar att det finns tva variabler som forklarar informationsasymmetri i
borsnoterade bolag. Den ena variabeln &mnas till att en investerare kan studera den historiska
variansen i ett foretags aktiekurs, da den historiska variansen och standardavvikelsen kan spegla
aktiens volatilitet. Den andra variabeln for informationsasymmetri beror insiders formaga och
traffsékerhet i sina investeringsbeslut. Informationsasymmetrin bor anses vara hég om insiders

tenderar att dterkommande sla index och fa ovéantat héga avkastningar.
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3. Teori

3.1 Effektiva marknader

Den effektiva marknadshypotesen, dven kallad EMH, syftar till att marknadens priser alltid &r
ofdrutsagbara och att eventuella aktiekurser avspeglar forvéantningar och all den information som
finns tillganglig for marknaden (Fama, 1970). Detta indikerar pa att stérre foretag bor vara enklare
att analysera. Den effektiva marknadshypotesen anvands som referens nar man talar om finansiella
marknaders informationseffektiva prismekanism. (Fama, 1970) skiljer pa tre olika form av

effektiva marknader.

1. Svag form - Information om historiska prisnivaer och avkastning
Den svaga formen av marknadseffektivitet menar till att framtida priser inte kan forutségas av
gamla priser. Denna form av marknadseffektivitet karaktariseras av det inte gar att sla index med

hjélp utav investeringsstrategier som grundar sig i historisk data om kursutveckling (Fama, 1970).

2. Mellanstark form - All offentlig information
Mellanstark effektivitet karaktariseras av att aktiemarknaden snabbt anpassar sig snabbt nar ny
information slapps till allmanheten, detta kan exempelvis vara orderingangar eller avtal som skall
slutas. Denna form av marknadseffektivitet menar att det inte gar att sla index med hjalp av varken

fundamental eller teknisk analys (Fama, 1970).

3. Stark form - All tillganglig information
Den starkaste formen av effektiva marknader menar att aktiepriserna speglar historisk, offentlig
och aven insiderinformation. Detta leder till att ingen kan pa nagot satt sld index med hjalp av

nagon typ av information (Fama, 1970).

Enligt Fama (1970) handlas aktier till ett rattvist varde, vilket gor det svart, nastintill omojligt for
investerare att kopa undervérderade aktier eller salja aktier dyrt. Det borde saledes vara omajligt
for en investerare att sla marknaden genom att vélja ut ett antal aktier eller att kpa i botten och
salja pa toppen. Det enda séttet att fa en hog avkastning ar genom slumpen eller att handla med
mer riskfyllda tillgangar Fama (1970).

12



Bystrém (2010) menar att det rader oenigheter om en aktiemarknad kan anses fullt effektiv eller
inte. FOr att en marknad ska vara effektiv kravs det att marknadspriserna speglar all tillgéanglig
information som finns. Ofta brukar all tillganglig information definieras utifran att det finns tre
nivaer av information; historisk information, officiell information och insiderinformation. Detta
kompletteras av att det finns tre effektivitetsnivaer kopplade till informationen. Om marknaden
enbart speglar historisk information ar den svagt effektiv. Speglar marknaden bade historisk-och
officiell information kallas den halvstarkt effektiv. Sista nivan inkluderar tidigare namnde
informationsnivaer och dartill dven insiderinformation. D& kallas det att marknaden &r starkt
effektiv (Bystrém, 2010).

3.2 Informationsasymmetri

Asymmetrisk information uppstar nar en part har battre tillgang till, eller mer information &n en
annan part vid en transaktion. Akerlof (1970) menar att informationsasymmetri alltid kommer leda
till att varor av samre kvalitet kommer att sdljas pa en marknad. Detta &r en konsekvens av att
kopare och séljare inte sitter pd samma information vid en transaktion. Pa aktiemarknaden &r det

just mangden information om foretaget i fraga som skapar informationsasymmetrin.

Enligt den hér teorin &r det darfor mojligt att skapa en oOveravkastning till foljd av ett
informationsGvertag mot andra aktorer. Teorin gar saledes emot den effektiva marknadshypotesen
i sin helhet da aktiekursen inte speglar all information om bara ett visst antal aktérer har tillgang

till den. Det &r detta som gor att en av parterna kommer att géra en vinst pa transaktionen.

3.3 Marknadsvérde som proxyvariabel for informationsasymmetri

Att estimera ett bolags informationsasymmetri ar svart da det i sig sjalvt inte & en matbar variabel.
For att uppskatta den har variabeln och vidare anvanda det som ett jamforbart matt mellan bolagen
sd maste man ha en godtagbar proxyvariabel som kan forklara mangden informationsasymmetri

som finns inom ett bolag.

En proxyvariabel som bland annat Chae (2005) anvéande i sin studie “Trading Volume, Information
Asymmetry, and Timing Information”, genomford 2005, var att mita informationsasymmetrin som
ett resultat av bolagets storlek dar storleken av bolaget definieras av bolagets marknadsvarde. Aven

Patz (1989) anvande marknadsvardet for att definiera bolagens storlek i sin studie.

13



Anledningen till att detta anses vara en fungerande proxy att méata informationsasymmetri med &r
for att ju storre bolaget ar, desto mer information finns det tillgangligt for allmanheten om bolaget.
Darmed ar informationsasymmetrin lagre ju storre bolaget i fraga ar. Delvis sa beror det pa att fler
analytiker, media och andra intressenter foljer dessa storre bolag vilket leder till att mer information
finns tillganglig (Chege, 2012).

3.4 Aktievérdering
Det finns manga faktorer som paverkar en akties varde, och nastan lika manga infallsvinklar vid
vardering av aktier. Aktievardering handlar i grund och botten om att bestdmma ett framtida varde

pa en aktie. Det finns i stora drag tva skolor inom aktievardering, teknisk och fundamental analys.

Den forsta skolan dr teknisk analys som anvéander aktiekursens historia och omsatt volym 6ver tid
for att sedan, med hjalp av datorprogram, forutspa framtida kursutveckling. Alla paverkande
faktorer ar redan inbakade i kursen. Enkelt forklarat sa anvéander sig investerare och analytiker sig
av olika signaler. Dessa signaler kan vara beroende av hur den underliggande tillgangen rort sig
historiskt (Frélich, 2011).

Fundamental analys utgar snarare fran foretagets vinst, omsattning, kassaflode etc. och forsoker
med hjalp av detta forutspa och prognostisera framtida tillvaxt. Det gors bedémningar om
utdelningar, konkurrenssituation, foretagsledning och omvérldsanalyser. Fundamental analys tar
hénsyn till alla de parametrar som bolaget redovisar och analyserar, dven hur marknaden for
bolaget ser ut nu och forvantningar pa framtiden. (Hansson, 2007).

Alltsa grundar sig alla aktieanalyser i den information om foretaget som finns tillgangligt for
allmanheten och analytikern. Ett rimligt antagande &r da att om mer information finns tillgangligt

pa om bolag, desto enklare tordes det vara att gora en korrekt vardering av bolaget.

3.5 Riktkurs

Riktkurser ges ut av aktieanalytiker for att prissétta en aktie i framtiden. Riktkursen &r saledes ett
mal som analytikern satter utifran sina berékningar och analyser av aktien. Det ar vanligt att
analytiker pa olika firmor har satt riktkurser som skiljer sig avsevart fran varandra. Aktieanalytiker
satter riktkursen over, under eller pa samma niva som aktien handlas for i dagslaget (Imam et al.,
2012).
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Studiens definition av en “uppnadd riktkurs” ar att om aktiekursen efter 12 manader overstiger eller
understiger riktkursen, beroende pa om rekommendationen &r satt lagre eller htgre an den dagens
kurs, sa ar det en uppnadd riktkurs. Prognosfelet anger procentuellt hur mycket riktkurserna i

genomsnitt har avvikit fran den faktiska kursen 12 manader efter utgivning av riktkurserna.

3.6 Hypotes

Forskningen (Patz, 1989), (Brown, 2010) som vi har utgatt ifran nar vi har formulerat
fragestallningen har kunnat visa att det finns ett samband mellan informationsasymmetri och
kvalité av riktkurs i snarlika studier. Var hypotes blir att a&ven vart arbete kommer att visa pa att det

finns ett samband.

Utifran effektiva marknadshypotesen och informationsasymmetri som forklaringar till prisséttning
pa den finansiella marknaden bor saledes den mest svaranalyserade bolagen vara den med minst

tillganglig information for allméanheten. Saledes blir hypotesen att:

Ho: Det finns ingen signifikant skillnad i traffsakerheten mellan bolagen fran analytikerna kopplat
till mangden informationsasymmetri i bolaget.

Ha: Det finns en signifikant skillnad i traffsakerheten mellan bolagen fran analytikerna kopplat till

méangden informationsasymmetri i bolaget.

Ho forkastas om en signifikansniva pa 5% inte uppnas.
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4. Metod

4.1 Induktiv och deduktiv ansats

Genom att arbeta utefter en induktiv ansats bygger man vidare pa konkret data, det vill sdga empirin
som forskarna framfor. Genom datan generaliseras en slutsats utefter den teoretiska grund som
forskarna fort fram. Den har studien bygger dock pa en deduktiv ansats, vilket innebér att en bild
skapas utifran teorier och tidigare forskning, for att sedan testa detta gentemot vara observationer
genom ett antal hypoteser som bygger pa den tidigare forskningen (Bryman, 2011).

4.2 Kvantitativ metod

Att utgd ifran en kvantitativ metod innebdr att man samlar in en stérre mangd data som man med
hjélp av redogor sitt svar, framst i siffror. Den kvantitativa metoden, jamfért med den kvalitativa,
angriper pa ett mer matematiskt tillvagagangssatt fragestallningen dar man oftast kollar pa en stérre
grupp (Eliasson, 2013). Det finns manga olika metoder inom det kvantitativa tillvagagangsséttet
som bland annat handlar om hur man samlar in den data man senare ska analysera. Man kan
antingen samla datan genom att ta fram originaldata, detta kan ske genom ex. intervjuer eller
enkater. Ett annat sétt som passar béttre for vissa typer av studier ar att anvénda sig av sekundérdata,
alltsa data som nagon eller nagra andra redan har samlat in for att vidare analysera den. Eftersom
att den har datan med storsta sannolikhet har samlats in i ett annat syfte &r det viktigt att ta detta i
beaktning nar man gor sin analys av den (Eliasson, 2013). Datan ska hamtas fran en palitlig databas
och vidare laggas in i ett program som SPSS eller Excel for att vidare behandla den och fa fram
resultat. Nar det kommer till kvantitativa studier sa ar det enklare att beskriva ens resultat med
siffror och olika matematiska figurer kontra ord. Detta far man fram genom att anvéanda sig av
databehandlingsprogram (Eliasson, 2013). Viktigast &r att hitta palitlig radata fran en databas som

behandlar fragor inom samma forskningsomrade.

4.3 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet handlar om hur pass vl man kan lita pa sin studie och dess utfall. Hade studien gjorts
om, hade da utfallet blivit samma som det den har studien och hade man kommit fram till samma
slutsats (Eliasson, 2013). For att man sjalv och andra som tar del av arbetet ska kunna se resultatet
som trovardigt och palitligt s maste man ha en hog reliabilitet. Darfor ar det viktigt att man med

samma data som forfattaren har anvant sig av kan kontrollera utfallet. Nar man som i detta fallet
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anvander sig utav en kvantitativ metod sa maste det sakerstallas att alla berékningar pa olika
variabler utfors pa samma satt sa att de ar jamforbara i slutandan nar en slutsats ska fattas. Innan
berakningar och jamforelser gors sa ska ett tydligt ramverk for hur detta ska genomforas séttas upp
(Eliasson, 2013). Da kvantitativ metod och sekundardata anvands sa ska man kontrollera nar den

datan har registrerats och att den har matats in korrekt i den databasen (Eliasson, 2013).

Validiteten i studien syftar till hur pass val studien mater det man faktiskt har formulerat i sin
fragestalIning. Reliabiliteten och validiteten gar hand i hand da man inte kan uppna en hog validitet
om reliabiliteten inte & hog. Ar den inte det s& kan man inte med sikerhet veta att det man har
kommit fram till faktiskt ar det man sokte svar pa. For att 6ka sin studies validitet sa ska man se
till att de operationella definitionerna av begreppen stammer val dverens med de teoretiska

definitionerna (Eliasson, 2013).
4.4 Urval av analytiker, bolag och aktier

Metoden gar ut pa att kvantifiera betydelsen av informationsasymmetri i ett bolag vid utgivning av
riktkurser pa bolaget i frdga. For att behandla informationsasymmetri har studien anvant samma
tillvagagangssatt som Chae (2005) och analyserar informationsasymmetri via bolagets storlek.
Definitionen av bolags storlek hamtar metoden fran Patz (1989) som mater bolagens storlek utifran

bolagets marknadsvérde.

For att fa fram vilka bolag som tillhor en viss market-cap sa har vi kollat pa tre olika ETF:er som
ar uppdelade i small, mid och large cap beroende pa marknadsvardet av bolagen. Dessa ETF:er
kontrolleras av BlackRock Asset Management (Ishares, 2019).

Vidare har de tio storsta bolagen utefter hdgst bérsvérde i varje ETF valts ut vilket ger oss en
spridning i marknadsvarde utmed hela det ursprungliga MSCI indexet. Vilket segment bolagen

tillhor kommer inte att ha nagon betydelse for studien. Det ar endast en grund till urvalet av

bolagen.
ETF Bolag
MSCI EMU Small Cap Leg. Immobilien N AG, Scout24 N AG,
Rightmove PLC, HisCox LTD, Rheinmetall AG,
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Castellum, Orpea SA, GN Store Nord, SCAB

MSCI EMU Mid Cap Givaudan SA, Lonza group, London stock
exchange group PLC, Smith & Nephew PLC,
DSV, Wolters Kluver NV, Camgemini, Legrand
SA, Sika AG, Kerry Group PLC

MSCI EMU Large Cap Loreal SA, Annheuser Busch Inbev NV, Airbus
Group, Siemens N AG, Allianz, Sanofi SA,
ASML Holding NV, LVMH, SAP, Total SA

Tabell 1. ETF och Aktier

4.5 Datainsamling

Datan avseende analytikers riktkurser har inhamtats fran Bloomberg terminal pa liknande vis som
Schennings & Felleson (2017) gjorde i sin studie. Den avsedda periodens aktiekurser for
respektive aktie i slutet av varje manad hamtades i syfte att jamfora med riktkursen, aven dom ar
inhamtade fran Bloomberg terminal. Riktkurserna som &r inhdmtade &r riktkurser utfardade fran
tidigaste 01/01/2013 fram till 01/10/2018. Riktkurser utfardade efter detta datum kan inte anvandas
i studien da analytikerna har en 12 manadersperiod pa analyserna, om inget annat anges, for sina

riktkurser. Darmed finns det ingen aktiekurs att jamfora riktkurser utgivna efter detta datum med.

For att hdmta datan anvandes Bloomberg terminalen och dess sokfunktion. | sokfaltet angavs det
bolag vars riktkurs skulle inhdmtas, foljt av kommandot ANR. Direfter markeras “graph” pa
tangentbordet for 6nskad analytiker, varmed man far fram alla riktkurser utfardade av den aktuella
analytikern under dnskat tidsspann. Datan exporteras darefter till excel, och sorteras dels efter artal

tillika rensning av analyser som saknar riktkurs.

En stor mangd data har insamlats och behandlats. Detta innebér att det funnits ett behov av att
utforma ett system for att utvardera de olika bolagens genomsnittliga grad av prognosfel. Metoden
gar ut pa att noédvandig data for bolagen, som tidigare namnts, samlas in via Bloomberg terminal
och fors in 1 Excel. Ekvationen i Excel dr uppbyggt kring en sa kallad “IF-funktion”. IF-funktionen
kontrollerar om riktkursen har natts och ger darefter ett numeriskt varde. Om riktkursen har

uppfylits; ges vardet 1 och om det inte uppfyllts far berdkningen vérdet 0.
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Berakningarna gors darefter i tva led. Forst pa ett sadant satt att de enskilda foretagens felmarginal
kan analyseras efter prognosséattning. | detta led berdknas &ven hur stor del av prognoserna kring
ett enskilt foretag som har uppfylits alternativt icke-uppfyllts. For att undersoka utfallet av lyckade
prognoser har uppsatsforfattarnas definitionen av en uppfylld riktkurs varit “Om aktievardet har
slagit den satta riktkursen inom en ménad fran tolvmanadersperiodens slutdatum”. Det ar viktigt
att poangtera att det dven fungerar i forhallandet om en riktkurs ar satt lagre an dagens aktuella
kurs. I andra ledet infogas all information i en separat flik i Excel-programmet. Anledningen ar da
att skapa ett jamforbart snitt for vardera foretag. Det som underséks ar hur informationsasymmetri

paverkar prognospricksakerhet.

Av den berdknade felmarginalen i forsta ledet av berdkningar sa skapas ett normaliserat snitt for
att gora det lampligt att kunna jamféra snittet mellan olika stora bolag. Inledningsvis beréknas
standardavvikelsen for bolagen. Standardavvikelsen normaliseras darefter genom att dela
standardavvikelsen pa genomsnittsaktiekursen for perioden som har blivit bevakad.
Standardavvikelsen anvands eftersom det ger ett mer korrekt matt pa hur vardefull riktkursen &r
som information vid investeringsunderlag. Skulle enbart nadda riktkurser tas i beaktning hade
resultatet inte haft nagon storre praktisk relevans. Det intressanta &r saledes att identifiera hur stor
avvikelse det & mot den egentligen kursen vid datumet da riktkursen ska uppfyllas. Denna skillnad,
verklig kurs kontra riktkurs, &r det som uppsatsforfattare benamner som prognosfel. Svaret kommer
att anges som en procentsats vilken visar hur stor det procentuella spridningsmattet i genomsnitt
ar. Desto lagre procentsatsen ar, desto mer korrekt har analyserna varit vid utgivna riktkurser pa

det bolaget. Med andra ord &r detta analytikernas procentuella felprognos beréknat i snitt.

4.6 Bolagens marknadsvarde & informationsasymmetri
For att rangordna bolagen utifran informationsasymmetri inhamtas bolagens marknadsvarden da
det ar proxyvariabeln. Bolagens marknadsvarde ar angivet i euro. Marknadsvérdet for bolagen har

inhamtats fran informationssidan for de enskilda ETF:erna (Ishares, 2019).
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4.7 Statistiska matt

4.7.1 Medelvarde

Medelvardet ar det centralmatt som ar vanligast att anvanda for kvantitativa variabler. Medelvérdet
ar summan av alla observerade vérden delat med det totala antalet observationer n. Formeln for att
rakna ut ett medelvarde kan saledes stillas upp som en ekvation (Korner, 2002. Kap 3).
Medelvardet anvands i studien for att fa fram ett medelvarde pa standardavvikelsen for varje bolag.

Medelvardet gor att bolagen blir jamforbara med varandra trots att antalet analyser skiljer sig at.

Ekvation (1) M =YX = n

X = Observation

n = Antal observationer

4.7.2 Standardavvikelse

Standardavvikelsen ar ett spridningsmatt pa det genomsnittliga avvikandet fran medelvardet for
samtliga n observationer. Detta anvands for att forsta felmarginalen i analytikernas riktkurser.
Desto storre spridning kring medelvardet bland observationerna, desto stérre blir
standardavvikelsen. For att kunna genomfora en berakning pa standardavvikelsen kréavs det att den

insamlade databasen uppfyller kraven for minst intervallskala (Korner, 2002).

Formeln &r féljande:
Ekvation 2) S =) (Xi—m)"2+n— 1

4.7.3 Enkel regressionsanalys

For att analysera om ett samband mellan ett bolags informationsasymmetri och analytikers formaga
att forutspa riktkurser finns sa anvander vi oss av en enkel regressionsanalys. En regressionsanalys
anvands for att forsta hur en beroende variabel paverkas av olika oberoende variabler. Regressionen
sammanfattar det samband som eventuellt finns mellan variablerna och visar pa det mest troliga

vardet for den beroende variabeln for varje varde pa den oberoende variabeln (Djurfeldt, 2018).

Ekvation (3)y = a + bx + e
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a ar en konstant och utgor vérdet pa den beroende variabeln nar alla oberoende variabler ar

0. b &r regressionskoefficienter och forklarar hur mycket den beroende variabeln

(prognosfel) forandras nédr x 6kar med en enhet. x speglar den variabeln (storlek) och e &r residualen
d.v.s. regressionens felterm. Residualen visar hur mycket ens observerade varden skiljer sig fran
ett perfekt samband (Djurfeldt et al, 2018).

4.7.4 Justerat R2

Justerat r2 beskriver hur mycket av variationen i den beroende som forklaras av den oberoende.
Detta tal visar om det finns samband mellan bolagets informationsasymmetri och analytikers
formaga att forutspa framtida kurs. Mattet sprider sig fran 0 till 1 och bor utldsas i % (Djurfeldt et
al, 2018). | denna studien sa anvander vi detta mattet for att fa fram ett procentuellt matt pa hur
mycket den oberoende variabeln “informationsasymmetri”, paverkar analytikernas pricksédkerhet,

alltsa den beroende variabeln “prognosfel”.

4.7.5 P-vérde & hypotesprévning

Hypotesprovning anvénds for att testa en viss hypotes. Testet genomfors med hjalp av ett
godtyckligt slumpmaéssigt urval. Syftet med sjalva provningen ar att fa ett svar pa huruvida den
uppstallda hypotesen ar trovérdig eller inte. (Kdrner & Wahlgren, 2015).

P-vardet amnar till att visa huruvida det finns ett statistiskt samband mellan den inhdmtade datan
eller om det beror pa slumpen. Vid detta signifikanstest testar om sambanden &r statistiskt
sakerstallda eller inte. Man stéller sedan upp en nollhypotes som stélls emot hypotesen for att skatta
de faktiska sambanden mellan variablerna. Vanligtvis valjs en signifikansnivd om fem procent. Ar

signifikansnivan 6ver fem procent behaller man nollhypotesen (Djurfeldt et al, 2018).

P-varde ar starkt kopplat till hypotesprévning da p-vérdet ska beskriva en signifikansniva.
Signifikansnivan ar den uppsatta grans som anvands for att forkasta nollhypotesen. Med andra ord
kan man beskriva det som hur manga procent av de mer extrema uppmatta vardena som ska
forkastas for att fa ett mer korrekt snitt (Kérner & Wahlgren, 2015).
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4.8 Kritik mot metodval

Eftersom metodvalet forlitar sig pa en variabel gar det inte att uteslutande beskriva ett generellt
samband mellan de undersokta faktorerna. Valet av metod ar dock baserat pa tva argument;
forfattarna onskade en snav och precis fragestallning och att kunna bidra till forskningen med ett
konkret bidrag. Vidare &r studiens exponering mot ETF:erna stor vilket innebar att urvalet baseras
pa BlackRocks beslut da dom underhaller och véljer komponenterna for ETF:erna. Utéver det
hamtas data angaende aktiekurser fran Bloomberg Terminal. Det medfor att analyser fran
exempelvis affarstidningar och andra oberoende leverantorer som producerar aktieanalyser inte var
med i urvalet. Anledningen ar att Bloomberg Terminal inte inkluderar analyser fran dem tidigare
namnda aktorerna. Att vara val av bolag grundar sig enbart ur ETF:erna kan i efterhand ses som en
svaghet da spridningen i mangd informationsasymmetri mellan bolagen inte &r sa stor som hade

onskats.
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5.Resultat

Nedan presenteras resultaten fran analys av 9 687 stycken satta riktkurser pa 29 bolag. Bolagen ar

ordnade efter marknadsvérde i stigande ordning.

Bolag Marknadsvarde Standardavvikelse Antal
observationer

Smith & Nephew PLC 404870 20% 371
CAPGEMINI 406982 40% 424
Wolters Kluver NV 431775 20% 299
KERRY GROUP PLC 446521 14% 175
Legrand 458122 24% 210
hiscox 461543 30% 371
Sika AG 483072 19% 447
Rheinmetall 512883 26% 350
DSV PANALPINA 520567 18% 409
CASTELLUM 534937 22% 197
ORPEA 555557 18% 382
LONZA GROUP AG 568529 20% 316
GIVAUDAN SA 578919 15% 239
GNSTORE 584836 29% 408
LONDON STOCK 616139 16% 231

EXCHANGE GROUP PLC
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Scoutt 628783 31% 82

SCA 646818 25% 336
RM 691137 25% 367
Immobili 710825 42% 88
ANHEUSER BUSCH INBEV 1712574 32% 374
NV

LOREAL SA 2097951 54% 198
AIRBUS GROUP 2447547 21% 687
Siemens N AG 2717728 22% 295
Allianz 2949120 15% 303
Sanofi SA 2953949 21% 454
ASML HOLDING NV 3249738 43% 422
LVMH 3536503 29% 436
Total SA 3729417 19% 366
SAP 3832829 21% 450

Tabell 2. Bolagens prognosfel

| tabellen ovan presenteras de olika bolagens procentuella prognosfel i riktkurs givet den faktiska
kursen efter de tolv manaderna som analytikerna angivit. Prognosfelet visar hur manga procent
riktkursen avviker fran aktiens faktiska kurs tolv manader senare. Resultaten grundar sig i 9687 st.

analyser gjorda av olika analytiker pa diverse banker under en femarsperiod.
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5.1 Regressionsresultat

Beskrivning Vérde

Justerat R2 0,001049

P-varde 0,14

Koefficienten -0,037

Tabell 4. Regressionsresultat

Den skattade regressionen visade pa ett justerat R2 om 0,10%. Det hér betyder att prognosfelet i

riktkurserna kan beskrivas till 0,10% av foretagets informationsasymmetri.

Koefficienten sager att en okning av 1% pa var oberoende variabel som ar borsvarde, sjunker
standardavvikelsen med 0,037%. Detta sager att bolag med mindre informationsasymmetri har en
marginellt lagre standardavvikelse hos analytikerna som ingar i studien. Regressionen gav ett P-
varde om 0,14 vilket &r dver den kritiska nivan om 0,05. Da regressionen inte &r signifikant, behalls
saledes var nollhypotes som lyder; det finns inget signifikant samband i prognosfelet kopplat till

bolagets informationsasymmetri och storlek.
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6. Diskussion och Slutsats

6.1 Diskussion och analys

Studiens resultat kan inte bekrafta att det finns ett samband mellan grad av informationsasymmetri
som ar kopplat till lagre prognosfel. Resultatet skiljer sig alltsa fran vad Patz (1989) kunde pavisa
i sin studie. Eftersom vart resultat visar pa att det inte finns ett samband mellan dessa faktorer
innebér det att studien uppfyller syftet da det ger ett storre beslutsunderlag at investerare. Studien
visar att det inte finns nagot statistiskt sakerstallt samband mellan att ett bolag med mindre
informationsasymmetri skulle ha mer korrekta riktkurser satta av analytiker &n foretag med hogre
informationsasymmetri. Huvudresonemanget blir saledes att investerare bor ha detta resultat i
atanke nar analyser om riktkurser lases. Den praktiska foljden blir saledes mer patagbar an den
teoretiska foljden. Daremot om fler studier gors i kombination med andra liknande studier inom,
exempelvis, olika geografiska omraden kan det skapa en storre forstaelse for de har faktorernas

paverkan pa riktkursen.

En anledning till att var studie inte gar i linje med Patz studie skulle kunna vara att studierna skiljer
sig 30 ar mellan varandra. | dagens informationssamhélle dar alla individer i storre utstrackning
har tillgang till information som kan ha lett fram till att informationsasymmetrin inte &r lika pataglig
som for 30 ar sedan da man inte pd samma satt hade tillgang till internet. Detta kan indikera att
fordelen med att ha tillgang till mer information har blivit mindre med tiden, givet att informationen

finns tillganglig for allmanhet och analytiker pa ett mer lattillgangligt och transparent satt idag.

Eftersom resultat inte far ett signifikant svar kan man argumentera for att den finansiella marknaden
befinner sig antingen i en svag form eller en mellanstark form da det inte existerar ndgon uppenbar
korrelation. Hade marknaden befunnit sig i en stark form bor de enligt teorierna om
informationsasymmetri, effektiva marknader och forskningen som bedrivits om bolags storlek
kopplat till informationsasymmetri pavisa korrelation mellan bolags storlek och lagre felmarginal

i riktkurser.

Den utférda regressionen gav svaga indikationer pa att prognosfelet sjonk om

informationsasymmetrin minskar. Regressionsanalysen gav dock ett lagt R2-varde vilket innebéar
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att det inte finns en stor forklaringsfaktor for prognosfelet med hjélp av informationsasymmetri.

Regressionen dr inte signifikant och dérav kan nollhypotesen inte forkastas.

Var variabel har inte forvantat utfall och inverkan da var regressionsmodell inte tyder pa ett
samband mellan bolagets informationsasymmetri och svarighet att analysera bolaget. Det behover
inte betyda det inte finns ett samband, eftersom det kan bero pa for fa antal observationer eller ett

for tunt urval av aktier och analytiker.

Eftersom vi har studerat en sa stor marknad som Europa sa blir definitionen av small-cap, mid-cap
och large-cap relativt stor. Bolagen som aterfinns i small-cap skulle pa en annan marknad raknas
som large-cap. Kanske finns det en slags avtagande marginalnytta med tillganglig information for
allmanheten. N&r man nar ett visst marknadsvarde pa ett bolag sa finns det véldigt manga
intressenter som féljer bolaget och dérav mycket information. Hade man istéllet analyserat bolag
med storre skillnader i mangd informationsasymmetri sa skulle resultatet kanske sett annorlunda

ut. Detta skulle kunna ligga till grund for framtida forskning.

6.2 Slutsats

Syftet med var studie var att undersoka huruvida informationsasymmetri &r en paverkande faktor;
avseende hur svart det ar att uppratta en riktkurs som ar s nara det verkliga aktievardet tolv
manader efter satt riktkurs. Da var regression inte visade sig signifikant sa kan vi saledes inte
statistiskt sakerstalla huruvida foretagets informationsasymmetri har en signifikant paverkan pa
prognosfelen som analytikerna har. Var slutsats &r att var nollhypotes ej forkastas och att det ej
finns en signifikant skillnad i traffsakerheten mellan bolagen fran analytikerna kopplat till mangden

informationsasymmetri i bolaget.
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7. Forslag till framtida forskning

Aktieanalytikers formaga att pricka ratt i sina riktkurser ar ett standigt aktuellt och intressant amne
att forska kring. Trots att vart resultat inte indikerar pa att den undersokta variabeln har ett samband

med att satta mer korrekta riktkurser sa visar det pa stora skillnader i traffsakerhet mellan bolagen.

Som tidigare namnts sa finns det manga variabler man kan undersoka for att forsoka skapa kunskap
kring vad som paverkar traffsakerheten. Darav finns det incitament att undersoka vad det ar som
faktiskt utgor dessa skillnader mellan bolagen som denna studie har pavisat att finns. Alltsa, vad
det ar for variabler som paverkar traffsakerheten i utgivna riktkurser? Detta var var utgangspunkt

nar vi valde omrade att forska kring.

Da denna studie undersokte informationsasymmetri som kvantifieras utifran bolagets storlek men
inte fann en korrelation mellan bolagets storlek och svarighet att analysera bolaget trots att tidigare
studier har pavisat det. Det bor saledes finnas incitament for att underséka denna variabeln utifran
andra proxyvariabler. Andra parametrar vi skulle kunna vara omsattning eller bolagets tid pa

borsen.

Yiterligare ett forslag pa vidare forskning inom @mnet kan vara att géra en storre studie, med fler
observationer. Exempelvis kan man gora en studie som tar med ett stérre urval av och antal
analytiker samt fler bolag. Detta &r dock en tidskrdvande uppgift, men resultaten kan troligtvis ge
mer insikt inom amnesomradet. Studien skulle d&ven kunna kompletteras med en kvalitativ studie,
dar man intervjuar analytiker och ser om de har nagon asikt kring vilka bolag som &r svarast att

analysera, for att sedan jamfora med resultat fran en studie som denna.
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