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1. INLEDNING

Redovisningsinformation ar anvandbar pa manga satt. De som funderar pa att investera i
privata foretag kan anvanda informationen for att utvardera mojligheterna till avkastning pa
en sadan investering. Befintliga aktiedgare kan anvanda informationen for att se hur foretaget
foradlade det investerade kapitalet. Det finns information som foretag enligt lag ar tvungna att
tillhandahalla, men ocksa sadan som ar frivillig. Frivillig tillaggsinformation kan darfor skilja
sig at mellan foretag. Tidigare forskning visar att foretag som lamnar ut mer
redovisningsinformation far mer traffsakra vinstprognoser (e.g. Lang och Lundholm, 1996).
Bryggor &r en typ av frivillig tillaggsinformation som tidigare aldrig studerats — och det har

gjort oss nyfikna.
1.1 Vad &r bryggor?

Bryggor visar vilka faktorer som paverkat forsaljning och resultat mellan tva perioder genom
att dela upp posterna i faktorer som till exempel pris, volym, valuta och forvarv. Hjelstrom et
al., (2014) lyfter fram att aktieanalytiker efterfragar bryggor i foretags kvartalsrapporter pa
grund av att bryggors formaga att dela upp forsaljning och resultat i olika komponenter, enligt
dem, kan bidra till 6kad forstaelse for varfor analytikerprognoser avviker fran faktiska utfall.

Hur ser da foretag pa bryggor? Vi har intervjuat Mattias Olsson, Vice President Investor
Relations, och Linnea Gronwall, Investor Relations Coordinator, pd Atlas Copco.! Atlas
Copco har anvant bryggor som internt analysverktyg sedan tidigt 1990-tal, och vid

millennieskiftet borjade de ocksa presentera dessa externt.

Den slutgiltiga bryggan som presenteras i rapporter och presentationer pa Atlas Copcos
webbplats for Investor Relations ar ett aggregat av bryggor fran 23 divisioner, sager Mattias
Olsson. For att den aggregerade bryggan ska bli sa korrekt som majligt finns tydliga kriterier
for vilken data som ska inkluderas, och den ska dessutom kontrolleras av foretagets
ekonomichef och Mattias sjalv. Den brygga som blir publik & densamma som anvénds
internt. Enligt Linnea Gronwall arbetar Atlas Copco mycket med att bygga fortroende, och
idealt sett ska det vara sma avvikelser mellan prognos och utfall. Eftersom Atlas Copco inte
ger egna estimat anser Mattias och Linnea att det ar viktigt att tillhandahalla tillrackligt med

underlag for att analytiker ska forsta vad resultatet vantas bli.

Y Intervjun genomfordes endast i syfte att fa ett foretagsperspektiv pa bryggor och har inte legat till grund for
uppsatsens resultat.



Hjelstrom et al., (2014) och var intervju med Atlas Copco visar att det att det finns ett intresse
for bryggor. Men om bryggor ar sa anvandbara, varfor har de inte fatt stérre utrymme i
litteraturen? Vi vill med denna uppsats vacka intresse for bryggor hos féretag, analytiker och

investerare. Vart bidrag till forskningen ar en forsta beskrivning av bryggor.

1.2 Syfte och fragestallningar
Syftet med denna uppsats ar framst att kartlagga fenomenet bryggor pa Nasdaq Stockholm.

Kartlaggningen amnar besvara fragor som: Hur manga bolag anvander dem som en del av sin
frivilliga tillaggsinformation? Var finns informationen? Hur &r de presenterade? Vad ingar i
bryggorna? Vilka bendmningar forekommer? Vilka samband finns med storlek respektive

bransch?

Vi vill dven gora ett inledande forsok till att testa huruvida bryggor paverkar analytikers
traffsékerhet i prognoser av vinst per aktie (EPS). Traffsdkerhet mats i termer av avvikelse

och spridning.

1.3 Avgransningar till syftet

Denna uppsats amnar inte undersoka hur analytiker anvander bryggor eller hur de tas fram i
foretagen. Vi undersoker inte heller bryggors kvalitet, utan endast huruvida foretag
presenterar dem. Vi har gjort en geografisk och tidsmassig avgransning till att kartldgga

bryggor i de bolag som var noterade pa Nasdaq Stockholm den 30 januari 2015.

For att undersoka bryggors paverkan pa traffsakerhet i analytikerestimat har vi, precis som i
kartlaggningen, gjort en geografisk avgransning till de bolag som var noterade pa Nasdag
Stockholm den 30 januari 2015. Vi har dartill avgransat detta syfte till ar 2014, vilket
diskuteras vidare i metodavsnittet.

1.4 Disposition

I avsnitt 2 redogors for den teori och tidigare forskning som leder fram till studiens hypoteser.
Awvsnitt 3 inleds med en utforlig beskrivning av urval och datainsamling for uppsatsens forsta
syfte — kartlaggningen. Vidare foljer en genomgang av urval och regressionsmodeller for
uppsatsens andra syfte — att undersoka huruvida bryggor paverkar traffsakerhet i
analytikerestimat. Resultaten av kartlaggningen respektive regressionerna presenteras i avsnitt
4 och analyseras i avsnitt 5. Dar fors dven en diskussion om resultatens validitet. Till sist

presenteras slutsatser och forslag till framtida forskning.



2. TEORI OCH TIDIGARE FORSKNING

2.1 Teori

Syftet med finansiell rapportering ar att forse befintliga och potentiella investerare, langivare
och andra kreditgivare med anvandbar finansiell information (Marton et al., 2013).
Forskningen anger tva skal till att dessa finansiarer av privata foretag efterfragar
redovisningsinformation. For det forsta vill de pa forhand kunna utvéardera den forvantade
avkastningen av en eventuell investering. Redovisningen fungerar som underlag for att
prognostisera framtida vinster, och har dérmed beslutsrelevans. For det andra vill
finansiarerna i efterhand kunna folja upp investeringsbeslutet och fa information om hur det
kapital som stallts till foretagets forfogande har anvénts. Redovisningen har darmed dven en

feedback-funktion (s& kallad stewardship function) (Beyer et al., 2010).

Foretagsledningen har typiskt sett mer insyn i den forvantade avkastningen av foretags
nuvarande och framtida investeringar 4n  utomstdende investerare. Denna
informationsasymmetri forsvarar investerares bedémning av foretagens intjanandeférmaga.
Problemet forvarras av att ledningen kan ha incitament till att 6verdriva den forvéantade
Ionsamheten. Néar investerare inte kan bedoma foéretags Iénsamhet kommer de enligt teorin
om snedvridet urval att underprissétta foretag med hog I6nsamhet och Overprissétta foretag
med lag lonsamhet, dven kallat lemons problem (Akerlof, 1970). Till foljd kommer de
foretag som anser att de &r undervérderade att ge ut mer information, och genom den forsoka

skapa en mer rattvisande bild av den férvantade I6nsamheten (Beyer et al., 2010).

Investor Relations (IR) har lange definierats som lanken mellan foretag och kapitalmarknaden
och syftar till att tillhandahalla information som kan hjélpa investerare att utvardera foretag
(Marston, 1996). Om foretaget uppratthaller goda relationer med sina investerare &r det mer
troligt att foretagets egna kanaler upplevs som den primara kallan for att fa information om
foretaget (Chang et al., 2014). Traditionellt sett har IR-uppgifter endast omfattat att
distribuera finansiella rapporter, organisera motesdagar, arrangera konferenser for press och
finansanalytiker, och pa senare tid har internet blivit en allt viktigare kanal for dessa IR-
aktiviteter (Marston, 1996). Syftet med IR &r att reducera informationsasymmetri och 0ka
foretagets synlighet (Marston, 1996, Brennan och Tamarowski, 2000, Bushee och Miller,
2007), vilket &r i linje med tidigare ndmnda teori om att minskad asymmetrisk information

borde leda till battre prisbildning pa aktiemarknaden.



2.2 Tidigare forskning

Manga har tidigare studerat hur foretagsinformation inprisas i aktiekurser, och det finns dven
en rik mangd studier om sambandet mellan information och vinstprognoser. Aktieanalytiker
ar en av de framsta anvandarna av redovisningsinformation, och det &r darfor rimligt att
studera analytikers prognosférmaga. Anvandaraspekten verkar vara vad som motiverar manga
andra forskare till att studera just analytiker (Schipper, 1991). Analytikerprognoser speglar
hur foretag hanterar sin relation med analytiker, och har lange anvénts for att operationalisera

marknadens férvantningar (Chang et al., 2014 och Gelb och Zarowin 2002).

Kothari (2009) konstaterade att mer tillganglig finansiell information leder till hogre
traffsékerhet i analytikerestimat. Andra positiva effekter ar mer effektiv resursallokering,
okad likviditet, lagre volatilitet och pa det hela taget lagre kapitalkostnad (Kothari, 2009).
Alford och Berger (1999) och Hope (2003) har visat liknande samband mellan omfattning och
kvalitet av foretagsinformation och traffsékerhet i analytikerprognoser. Hur pass traffsakra
analytiker ar i sina estimat av vinster diskuteras i forskningslitteraturen genomgaende i termer
av avvikelse och spridning. Avvikelse mellan estimerad och faktisk vinst har anvants som
matt pa hur ratt eller fel analytiker har. Spridning, som definieras som standardavvikelsen av
estimaten, ar ett matt pa analytikers osékerhet (Chen et al., 2010). Det ar ocksa ett matt pa
analytikers skiljaktigheter (Barry och Jennings, 1992 och Abarbanell et al., 1995). Med
utgangspunkt i osakerhet visade Barron et al., (1998) att spridning endast till viss del fangar

upp den totala osakerheten kring vinster.

Gemensamt for tidigare studier som forsokt undersoka sambandet mellan IR och tréffsdkerhet
i analytikerestimat ar att de anvant samma typer av matt for att operationalisera den
information som foretag ger ut. Dessa utgors av checklistor 6ver vad IR-informationen pa ett
foretags webbplats innehdller som matt pa mangden IR. Antalet pris som foretag belonats

med for sin IR-information pa webben har tillimpats som métt pa IR-kvalitet.?

Lang och Lundholm (1996) undersokte relationen mellan redovisningsinformation, antal
analytiker som foljer foretaget och analytikers vinstprognoser, baserade pa amerikanska data.
De fann att spridning minskar i samband med mer kvalitativa arsredovisningar och mer
extensiv IR, men inte med kvaliteten av kvartalsrapporter och pressmeddelanden. Avvikelse
minskade med mer kvalitativa kvartalsrapporter och mer extensiv IR och resultaten antyder

att 6kad informationsgivning reducerar informationsasymmetri pa kapitalmarknaden.

2 Fortsattningsvis i uppsatsen har IR-sidor anvants som term for webbsidor for foretags Investor Relations.



Farragher et al., (1994) studerade sambandet mellan IR och avvikelse respektive spridning i
analytikerprognoser av EPS utifran amerikanska data och fann ett negativt samband mellan IR
och spridning, men inget samband med avvikelse. En liknande studie genomférdes av Chang
et al., (2014). De undersokte relationen mellan IR och traffsékerhet i analytikerprognoser i
australiensiska foretag. Resultaten var att avvikelse minskade med mer kvalitativ IR. De fann
ocksa, tvartemot forvantan, ett positivt samband mellan spridning och IR-kvalitet. Sadana
samband kan enligt Lang och Lundholm (1996) bero pa att analytiker lagger olika vikt vid IR-
informationen, beroende pa egna preferenser. Det innebér i praktiken att om analytiker litar
olika mycket pa vad deras prognosmodeller visar, kommer &n mer utforlig

foretagsinformation att resultera i storre prognosspridning.
2.3 Bryggor

Foretag ar inte bundna till att redovisa vilka komponenter som paverkat férsaljning och
resultat. Bryggor kan darmed beskrivas som en sorts frivillig tillaggsupplysning i
kvartalsrapporter och presentationer. De forklarar skillnaden mellan forséljning eller resultat
for tva olika perioder, i termer av faktorer som paverkat utfallen. Faktorerna som kvantifieras

i bryggor kan till exempel vara pris, volym, valuta och forvarv (Hjelstrom et al., 2014).

Figur 1

Brygga i diagramform
(eget exempel)

5000 -5000

10 000

30000

20000

K4 2013 Forvarv Valuta Volym, pris, mix K4 2014

Figur 1: Forsaljningsokningen pa 10 000 mellan kvartal 4 2013 och kvartal 4 2014 beror pa en 6kning pa
10 000 till foljd av forvarv, 5 000 av valuta och en minskning pa 5 000 till f6ljd av volym-, pris- och mix-effekter.



Figur 2

Brygga i tabellform
(eget exempel)

K4 2014 Volym, pris, mix Valuta Forvarv K4 2013
Forsaljning 30000 -5 000 5000 10 000 20 000
Rorelseresultat 7000 -2 000 2000 3000 4000
Rérelsemarginal 23% 20%

Figur 2: Rorelseresultatet har kat med 3000 pa grund av en ¢kning 3000 till foljd av forvarv,
valutaférandringar som genererade en 6kning pa 2000 samt en minskning pa 2000 hanforligt till volym, pris och
mix.

Bryggor omnamns i forskningssammanhang, till var kdnnedom, for forsta gangen i Hjelstrém
et al., (2014). Rapporten syftar till att tillhandahalla en mer precis forstaelse av vad som gor
finansiell rapportering anvandbar. Empirin bygger pa 40 djupintervjuer med erfarna
finansanalytiker med bas i framfor allt Sverige och Storbritannien. Forskarna undersokte det
faktiska anvandandet av finansiella rapporter genom att lata intervjuobjekten besvara fragor

som hur och nar de anvénder vilken information.

Enligt rapporten onskar manga analytiker att fler foretag borjar redovisa bryggor som en del
av frivillig tillaggsinformation, eftersom bryggor pa manga satt forenklar prognosarbetet.
Bryggor kan anvéndas for att forsoka forsta hur foretaget som ska prognostiseras star sig mot
forandringar i till exempel pris och volym. Nar analytiker sedan ska utvardera varfor utfallet
inte blev som forvantat, kan de anvénda bryggor till att géra en jamforelse mellan vilka
forandringar i pris och volym de rdknat med och de som bryggor visar. Bryggor kan

foljaktligen anvandas bade for att géra prognoser och for att forsta varfor prognoser avviker.

Mot bakgrund till skalen att redovisningsinformation efterfrigas av marknaden kan
redovisning av bryggor anses vara en form av Okad frivillig informationsgivning.
Uppdelningen av resultat och forsaljning i termer av vilka faktorer som haft en paverkan gor
att bryggor har en direkt koppling till prognoser av vinster. Av detta foljer att de potentiellt
sett har mer att erbjuda an andra typer av tillaggsupplysningar. Analytiker har praktisk
anvandning av att kunna forsta forandringar i vinster, bade nar de pa forhand ska
prognostisera framtida vinster och i efterhand nar de vill forsta varfor utfallet blev som det

blev. Detta ger stod for att bryggor bade har beslutsrelevans och en feedback-funktion.



2.4 Hypotes

Publika foretag som med hjélp av redovisning lyckas ge en transparent beskrivning av dess
intjanandeférmaga kommer, givet lemons problem-teorin, fa mer rattvis prissattning pa
marknaden. Hjelstrom et al., (2014) och var intervju med representanter fran Atlas Copcos
IR-avdelning indikerar att bade analytiker och foretag &r intresserade av bryggor. Vi tror att
bryggor med hjalp av sin beslutsrelevans och feedback-funktion kan reducera
informationsasymmetri och ddarmed skapa béattre forutsattningar for analytikers

prognostisering av vinst per aktie. Vara hypoteser ar saledes:

H1: Bryggor bidrar till mindre avvikelse i analytikerestimat av EPS
H»: Bryggor bidrar till mindre spridning av analytikerestimat av EPS

Om Hj och Hy visar sig vara sanna, det vill sdga att avvikelse och spridning minskar till foljd

av att foretag presenterar bryggor, kan det ses som stdéd till teori om positiva

kapitalmarknadseffekter av reducerad informationsasymmetri.
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3. METOD

3.1 Kartlaggning av bryggor

I och med kartlaggningens deskriptiva karaktar utgérs urvalet av alla bolag som var noterade
p& Nasdaq Stockholm den 30 januari 2015.% Vid denna tidpunkt fanns totalt 268 bolag
noterade p& Large Cap, Mid Cap och Small Cap.*

Definitionen av bryggor i var kartlaggning ar som foljer:

e Det finns en uppdelning av forséljning eller rorelseresultat. Uppdelningen ska visas i
form av en tabell eller ett diagram. Det racker inte att information om uppdelningen
forekommer i 16pande text, eftersom aktieanalytiker ofta arbetar under tidspress och
darmed inte har tid att lasa igenom kvartalsrapporter fran borjan till slut. Bryggor i
form av tabeller eller diagram é&r lattare att identifiera &n l6pande text, och for att

starka kartlaggningens reliabilitet har vi valt att utga fran en sadan definition.

e Forséljning eller resultat & uppdelat i minst tva forklarande komponenter. Till
exempel, om ett foretag véljer att visa hur stor del av forsaljningsokningen som &r
hanforlig till valutaférandringar uppstar det per automatik en resterande del som inte
kan hanforas till en sadan valutaférandring. For att detta exempel ska kvalificeras som

brygga ska det finnas en forklaring till vad den resterande delen kan hénforas till.

e Med utgangspunkt i att analytiker ska kunna anvanda bryggor till sina
prognosmodeller maste bryggornas komponenter ha kvantifierats. Det racker alltsa
inte att foretagen har presenterat tabeller eller diagram 6ver vad som paverkat
forséljning eller resultat. Det ska med andra ord framga vilken effekt, i absoluta

belopp eller procent, respektive komponent har haft pa forséljning eller resultat.

e Bryggorna kan bade avse tva efterfoljande kvartal (K1 2014 och K2 2014) och samma
kvartal for tva efterfoljande ar (K1 2013 och K1 2014).

3 Listan hamtades med koden LSWSEALLI i Datastream.
4 Notera att listan i Datastream per den 30 januari 2015 utgors av 295 emitterade aktier, vilket beror pa att vissa
foretag har flera typer av aktier noterade, sdsom A- och B-aktier.
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For att undersoka om ett bolag presenterar bryggor har vi borjat med att besoka IR-sidan pa
bolagets hemsida. Efter det har vi gatt in i arkivet for rapporter och presentationer. Vi har
antagit att bryggor kan finnas i kvartalsrapporter, kvartalspresentationer eller i nagot annat
dokument eller annan presentation arkiverad pa IR-sidan. Nar datainsamlingen genomfordes
fanns inte rapporter eller presentationer for det fjarde kvartalet under 2014 ute. Vi valde
darfor att titta i rapporter och presentationer avseende det tredje kvartalet 2014, eftersom vi

ville vara konsekventa féretagen emellan. Totalt besoktes 268 IR-sidor, i.e. en per foretag.

Nér listan dver de bolag som presenterade bryggor i information som avser det tredje kvartalet
under 2014 var komplett sokte vi fram det specifika kvartal da bolaget presenterade bryggor
for forsta gangen, i syfte att fa reda pa vilket kvartal respektive bolag borjade inkludera

bryggor som en del av sin frivilliga tillaggsinformation.

3.2 Bryggors paverkan pa traffsakerhet i analytikerestimat
Vi undersoker bryggors paverkan pa traffsakerhet i analytikerestimat av EPS med hjélp av tva
regressionsmodeller varvid den ena modellen mater traffsékerhet i termer av avvikelse, och

den andra i termer av spridning. All data har hamtats fran Datastream.

Studien av bryggors paverkan pa analytikerestimat har begransats till fyra kvartal under ett
och samma rakenskapsar, eftersom vi stravar efter att bolagen som undersoks ska ha verkat
under samma marknadsforutsattningar. Skalen till att vi valde de fyra kvartalen under ar 2014
ar dels att maximera antalet bolag med bryggor i urvalet, dels att studiens resultat ska vara sa

relevanta som mojligt.

For att undersoka bryggors paverkan pa traffsakerhet i analytikerestimat har utgangspunkten
for urvalet till en boérjan varit densamma som for kartlaggningen, det vill sdga bolag som var
noterade pd Nasdaq Stockholm den 30 januari 2015. Urvalet har sedan rensats enligt nedan

Kriterier, varvid motiveringar presenteras darefter.

e Bolaget ar inte verksamt inom industrin ekonomi (ICB)®

e Bolaget har inte brutet rakenskapsar

e Data i svenska kronor (SEK) finns tillganglig for bolaget

e Det har gjorts minst tva estimat pa EPS for respektive kvartal under 2014

e Data for samtliga variabler som ingar i studiens modell finns tillganglig

5 Ekonomi utgors av bolag verksamma inom bank, forsékring, fastigheter och finansiella tjanster och har
ICB-koderna 8000-8999.
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Urvalet har rensats for bolag inom industrin ekonomi eftersom sadana foretag har annorlunda
struktur pa redovisningen och darfor inte kan anses jamférbara med andra typer av foretag, i
termer av EPS.® Att vi har valt att rensa for bolag med brutet riakenskapsar, allts& dar
rakenskapsaret inte sammanfaller med kalenderaret, beror pa kriteriet om lika
marknadsforutséttningar. Data fOr respektive bolag avser darmed samma tidsperiod. Eftersom
vi har valt att avgrdnsa bdgge delar av uppsatsen till Nasdag Stockholm har data for
regressionsmodellernas variabler inhamtats i SEK. For att variablerna inte ska vara influerade

av valutakurspaverkan har bolag vars data inte funnits tillganglig i SEK uteslutits.

Vidare har vi valt att utesluta bolag dar det gjorts farre an tva estimat av EPS for nagot av de
fyra kvartalen under 2014. Dels pa grund av att medianestimatet annars hade varit
uppfattningen av en enda analytiker, dels for att det krévs fler &n en observation for att rakna
ut spridning. Slutligen har urvalet rensats for bolag dar det saknats data for ndgon av

variablerna i regressionsmodellerna, for nagot av de fyra kvartalen under 2014.”

| kartlaggningen tittar vi endast pa huruvida bolag presenterat bryggor for det tredje kvartalet
2014. | studien av om bryggor paverkar traffsakerhet i analytikerestimat vill vi forsakra oss
om att bryggor har funnits med tillrackligt l&nge i foretagens redovisning for att analytiker ska
ha kunnat dra nytta av dem. Vi vet inte hur lang tid det tar for analytiker att lara sig dra nytta
av bryggor, men tror att fyra kvartal ger oss tillrackligt med sékerhetsmarginal. | denna del av
uppsatsen ska bolag darfor ha presenterat bryggor i minst fyra kvartal, med andra ord sedan
det forsta kvartalet 2013. Vi vill dven tydliggora att bolag med bryggor faller under samma
kriterier som resterande bolag i urvalet. Antalet bolag med bryggor i denna del av studien

behover darfor inte nddvandigtvis vara detsamma som i kartlaggningen.

3.2.1 Hantering av extremvarden

Vi har med hjalp av ladagram undersokt om nagra av de forklarande variablernas varden &r
utbolingar. Genom att grafiskt lasa av ladagrammen for respektive variabel uppméarksammade
vi att en observation hade markerats med en asterisk. Det innebar att vardet ar 1,5 ganger
avstandet mellan de yttre kvartilerna, och betraktas darmed som en utbéling (Tukey, 1977).

Vi uteslot darfor bolaget fran vart urval 8

® Fyrasiffrig ICB har hamtats med hjélp av koden FTSL1C i Datastream.

7 Arsvisa EPS-prognoser hade kunnat generera fler estimat, och darmed fler observationer. Vi testade detta men
fann inte att antalet observationer 6kade, varfor vi valde att inte ga vidare med &rsvisa data.

8 Bolaget som foll bort var Swedish Match AB.
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3.2.2 Slutgiltigt urval

Kvartal 1-4 ar 2014 Antal
Ursprungligt antal bolag 268
Bank, forsakrings- och fastighetsbolag (46)
Brutet rakenskapsar (14)
Annan valuta &n SEK (24)
Farre an tva estimat pa EPS (99)
Avsaknad av data (29)
Extrema observationer (1)

Slutgiltigt antal bolag 55

Slutgiltigt antal observationer 220

Tabell 1: Bortfall

3.2.3 Prognosavvikelse och prognosspridning

Hur traffsdakra analytiker dr i sina estimat av EPS kan matas pa ett antal olika sétt.
Tréaffsakerhet mats i enlighet med tidigare studier i form av avvikelse respektive spridning
(Lang och Lundholm, 1996 och Chang et al., 2013). Matten har operationaliserats pa samma

satt som i dessa studier.

Awvikelse operationaliseras med hjélp av variabeln prognosavvikelse (PA) och méts som den
absoluta skillnaden mellan utfall av EPS och medianestimatet av EPS, dividerat med
aktiepriset. EPS definieras som drets resultat dividerat med antalet utestdende aktier.®
Medianestimatet definieras som medianen av analytikers estimat av vinst per aktie. 1
Aktiepriset definieras som stiangningspriset pa den aktie som EPS-estimatet avser och &r

hamtat per den sista dagen i respektive kvartal !

| syfte att fa tillrackligt avvikande och spridda estimat for att kunna méata skillnader i
traffsékerhet ar de kvartalsvisa EPS-prognoserna faststéllda i borjan av respektive kvartal. Till

exempel faststalldes medianprognosen for det forsta kvartalet 2014 i borjan av januari 2014.

9 Koden EPS i Datatsream.
10 Koden EPSI1IMD i Datastream.
11 Koden P i Datastream.
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Det innebér att den prognosen &r baserad pa redovisningsinformation fran det tredje kvartalet
2013, eftersom kvartalsrapporten for det fjarde kvartalet 2013 sannolikt inte publicerats i
bérjan av januari. Anledningen till att vi har valt att sitta den absoluta skillnaden mellan
prognos och utfall av EPS, snarare &n det faktiska utfallet av EPS, ar att utfall av EPS kan

anta vardet noll.

_ |EPS;; — E(EPS);|

PA;, >
Lt

Spridning har operationaliserats med hjalp av variabeln Prognosspridning (PS) och mats som
standardavvikelsen av medianestimatet av EPS, dividerat med aktiepriset.? Division med pris
ar i enlighet med Lang och Lundholm (1996) och Chang et al., (2014).

E(EPS);
PSi,t = —O-[ (Pt )l’t]
L

3.2.4 Dummyvariabel

Bryggor har operationaliserats med hjalp av en dummyvariabel (BRYGGOR) som antar
vardet 1 for bolag som har presenterat bryggor i minst ett ar, och 0 for de som inte har gjort
det. Vi forvantar oss att (BRYGGOR) ska vara negativt korrelerad med (PA) och (PS) i form
av negativa (—) koefficienter (S,for prognosavvikelse och y,for prognosspridning). Vi testar
huruvida bryggor minskar avvikelsen respektive spridningen i analytikerestimat med hjalp av

foljande hypoteser.

For prognosavvikelse

Ho:ﬁl 2 0
Hl:ﬁl <0

For prognosspridning

Holyl =0

Hz:yl <0

12 Koden EPSI1SD i Datastream.
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3.2.5 Ovriga regressionsvariabler

Forutom valet av att presentera bryggor finns det andra faktorer som torde paverka
traffsékerheten i analytikerprognoser. For att isolera effekten av att foretag presenterar
bryggor vill vi identifiera och kontrollera for dessa Ovriga faktorer i testet. Faktorerna

diskuteras och operationaliseras nedan.

Foretagsstorlek

Enligt Bhushnan (1989) riktar analytiker mer uppmarksamhet at stora bolag pa grund av att
det finns storre vinster att tjana pa den information som offentliggérs av de bolagen. Patz
(1989) visade att det finns ett positivt samband mellan traffsakerhet i analytikerestimat och
bolagets storlek. Enligt Patz (1989) beror det pa att mer tid agnas at stora bolag, samt att

sadana bolag tillhandahaller mer tillganglig och detaljerad information till marknaden.

I linje med Lang och Lundholm (1996) och Chang et al., (2013) har vi kontrollerat for
foretagsstorlek med variabeln (LNSIZE) som definieras som ingaende marknadsvarde av eget
kapital. Marknadsvarde definieras som aktiepris multiplicerat med antalet stamaktier.*® Vi har
inhamtat data som avser det ingdende marknadsvérdet for respektive kvartal, eftersom det
ocksa ar vid den tidpunkt som prognosen faststéllts. Det okar sannolikheten att analytikerna
har haft anvédndning av den information om storlek som gallde i samband med faststéllandet
av prognosen. For de bolag som har fler an en typ av aktier emitterade, har marknadsvérdet
hamtats for alla aktier och sedan lagts ihop for att fa foretagets totala marknadsvarde. Darefter
har den naturliga logaritmen av det ingdende totala marknadsvardet raknats fram, med syfte

att undvika de stora tal som uppstar i och med att data ar i absoluta tal.

Vi tror att prognoserna av EPS ar mer traffsékra for stora foretag an for sma. Darfor forvantar
vi 0ss ett negativt samband (-) mellan marknadsvarde och prognosavvikelse, respektive

prognosspridning.

Antal estimat

Antal estimat anvands som kontrollvariabel i majoriteten av de studier som forsoker forklara
tréffsakerhet i analytikerestimat (Chen et al., 2010, Alford och Berger, 1999 och Hope 2003).
Forvantningarna pa huruvida ett negativt eller positivt samband foreligger skiljer sig dock at
for spridning och avvikelse. Med utgangspunkt i att spridning ar ett matt pa analytikers
skiljaktigheter (Barry och Jennings, 1992 och Abarbanell et al., 1995) torde fler

13 Koden MV i Datastream.
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analytikerestimat leda till storre spridning (Liu och Natarajan, 2012). Antal estimat férvantas
darmed vara positivt korrelerad med spridning. Avvikelse, som &r ett matt pa hur rétt eller fel
analytiker har, forvéntas tvartemot spridning vara negativt korrelerad med antal estimat (Lang
och Lundholm, 1996 och Chang et al., 2014). Fler analytiker som ar med och bidrar till vad

som utgor medianestimatet av EPS torde med andra ord bidra till att estimatet avviker mindre.

Antal estimat (EST) definieras som antalet estimat som bidrog till det estimerade vérdet pa
vinst per aktie.* Vi forvantar oss att antal estimat ar negativt korrelerad () med

prognosavvikelse och positivt korrelerad (+) med prognosspridning.

Risk

Den risk som ar forknippad med foretaget torde ocksa paverka hur traffsékra vinstestimaten
blir. Eftersom prognosmattet vi undersoker ar baserat pd arets resultat, som inkluderar
finansnettot, har vi valt ett matt pa risk som fangar upp kapitalstrukturen i bolaget. | bolag
med hog andel skulder &r nettovinsten mer riskutsatt an i bolag som har lag andel (Berk och
DeMarzo, 2014).

I linje med Chang et al., (2014) har vi valt att kontrollera for den finansiella risken med hjalp
av variabeln (LEV), vilken definieras som ingaende totala tillgdngar Gver eget kapital for
2014.% Eftersom hogre andel eget kapital vanligtvis &r forknippat med lagre risk forvantar vi
0ss ett positivt samband (+) mellan leverage och prognosavvikelse, respektive

prognosspridning.

3.2.6 Regressionsmodeller

Vi anvéander t-test for att undersoka bryggors paverkan pa prognosavvikelse respektive

prognosspridning. Foljande multipla regressionsmodeller estimeras:

PA;. = a + B BRYGGOR; + B,LNSIZE; + BEST;, + BLLEV; + ¢

PS;; = a +y, BRYGGOR; + y,LNSIZE; + y3EST;; + y,LEV; + &;

BRYGGOR &r en dummyvariabel som kan anta vardet ett eller noll beroende pd om féretaget
presenterat bryggor; LNSIZE ar den naturliga logaritmen av arets ingaende vérdet av bolagets

marknadskapitalisering; LEV ar leverage matt som arets ingaende totala tillgangar over eget

kapital och EST é&r antal estimat av EPS for respektive kvartal.

14 Koden EPS1NE i Datastream.
15 Koden WC08287 i Datastream.
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4. RESULTAT

4.1 Resultat av kartlaggning av bryggor

Det genomsnittliga bolaget som presenterar bryggor &r noterat pa Large Cap och ar verksamt
inom industriverksamhet (Tabell 2 och Tabell 3).%® Den mest forekommande typen av
bryggor &r forséljningsbryggor presenterade i form av tabeller i kvartalspresentationer (Tabell
5 och Tabell 6). Utforligare resultat presenteras nedan med hjélp av ett antal rubriker. De

fullstandiga resultaten fran kartlaggningen finns i Appendix 1-2.

Frekvens

Kartlaggningen visar att av de 268 bolag som var noterade pa Nasdag Stockholm den 30
januari 2015 valjer 30 att presentera bryggor som en del av sin frivilliga tillaggsinformation.
Majoriteten av bolagen ar noterade pa Large Cap, men det finns dven ett antal pa bade Mid
Cap och Small Cap (Tabell 2).

Antal % Andel
Large Cap 17 57%
Mid Cap 10 33%
Small Cap 3 10%
Totalt 30 100%

Tabell 2: Bryggornas forekomst pa respektive lista pd Nasdag Stockholm

Bransch

Bolag inom industriverksamhet dr de som anvéander bryggor i storst utstrackning, foljt av
bolag inom ravaruindustri. Resterande bryggor presenteras av bolag verksamma inom
branscherna konsumentvaror, sjukvard, konsumenttjanster och telekommunikation (Tabell 3).
Bryggor har féljaktligen annu inte etablerats i foretag inom industrierna olja och gas,

allméannyttiga tjanster eller teknik.’

16 |_arge Cap ar for bolag med marknadsvarde Gver en miljard euro, Mid Cap for marknadsvérden mellan 150
miljoner euro och 1 miljard euro och Small Cap for marknadsvérden under 150 miljoner euro, enligt Nasdaq
OMX.

17 Branscherna som namns ar enligt ICB:s fordelning.

18



Antal % Andel

Industriverksamhet 14 47%
Ravaror 6 20%
Konsumenttjénster 5 17%
Konsumentvaror 3 10%
Sjukvard 1 3%
Telekommunikation 1 3%
Totalt 30 100%

Tabell 3: Fordelning av branscher fér bolag med bryggor

Vi har dven undersokt vilka variabler som forekommer i bryggorna, och nedan redovisas vilka
tre bryggvariabler som ar vanligast for respektive industri. Valuta férekommer i bryggor for

alla industrier (Tabell 4).

Komponenter
Industriverksamhet Organisk, Struktur, Valuta
Ravaror Pris, Valuta, Volym
Konsumenttjanster Struktur, Valuta, Ovrigt
Konsumentvaror Like-for-Like, Nya butiker, Organisk
Sjukvard Struktur, Organisk, Valuta
Telekommunikation Struktur, Organisk, Valuta

Tabell 4: De tre vanligaste komponenterna for varje bransch, utan inbérdes ordning. Valuta ar
valutajusteringar, Organisk ar tillvaxt bortsett fran forvarv och avyttringar, Struktur ar forvarv och avyttringar,

Like-for-like &r tillvéxt justerad for nya och nedlagda butiker, Nya butiker &r férséljning for nya butiker.

Kalla

Precis som vi har redogjort for i metodavsnittet gallande kartlaggningen har vi letat efter
bryggor i bade kvartalsrapporter och kvartalspresentationer. Resultaten visar att bryggor
aterfinns i rapporter och presentationer. Foretag redovisar séllan bryggor i bade rapporter och

presentationer (Appendix 1-2).

Benamning

Bryggornas bendmning skiljer sig bolag for bolag. Vissa foretag véljer att vara konsekventa
och haller sig till samma benamning, medan andra byter fran ar till ar. Manga av bolagen
inkluderar ordet brygga eller bridge i benamningen, men langt fran alla. I vissa fall saknas

rubrik till bryggorna (Appendix 1-2).
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Typ av brygga och design
Det visar sig att forsaljningsbryggor ar den vanligaste typen av bryggor (Tabell 5).

Antal % Andel
Forsaljningsbrygga 16 53%
Resultatbrygga 8 27%
Forséljningsbrygga & Resultatbrygga 6 20%
Totalt 30 100%

Tabell 5: Fordelning av typer av bryggor

Vi kan dven se att designen pa bryggor varierar. De flesta bolag anvéander sig av tabeller nar
de ska presentera bryggor (Tabell 6).

Antal % Andel
Tabell 22 73%
Diagram 7 23%
Tabell & Diagram 1 3%
Totalt 30 100%

Tabell 6: Fordelning av bryggornas layout

Ovriga noteringar

I de fall dér bryggor finns med i samtliga rapporter och presentationer i IR-sidans arkiv har
det varit svart att avgora vilket kvartal som bryggor presenterades for forsta gdngen. Det gar
da inte att veta om det fanns bryggor i de rapporter och presentationer for de ar som inte
langre ar publicerade pa IR-sidorna. Vi noterade att manga av bolagen i vilka det gick att
avgora nar bryggor borjade presenteras andrade layout pd rapporter och presentationer i

samband med inférandet av bryggor.

Vissa bolag presenterar tabeller och diagram med rubriken brygga eller bridge. Dock
uppfyller dessa tabeller och diagram sallan de kriterier vi faststallt, och diskvalificeras darfor i
denna studie. Till exempel har nagra bolag presenterat ett brygg-diagram, likt vart eget

exempel, men utan siffror pa staplarna.
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4.2 Resultat av bryggors paverkan pa traffsakerhet i analytikerestimat

Tabell 7

Deskriptiva data

Mean Std. Deviation N
PA 0.037 0.051 220
PS 0.003 0.003 220
BRYGGOR 0.291 0.455 220
LNSIZE 9.497 1.559 220
EST 10.468 7.739 220
LEV 2.435 0.869 220

Urvalet som utgjort basen for regressionsmodellerna bestar av 55 bolag med fyra kvartalsvisa

observationer, vilket ar totalt 220 observationer. Bland de 55 bolagen har 16 bolag presenterat

bryggor. Av de 30 bolag med bryggor som identifierades i kartldggningen har 14 fallit bort,

till foljd av urvalskriterierna i denna del av studien. Andelen bolag med bryggor i urvalet &r

foljaktligen 29,1 procent, vilket ocksa kan lasas av fran Tabell 7.

Korrelation mellan variablerna

Tabell 8

PA PS BRYGGOR LNSIZE LEV
BRYGGOR -0,084 -0,071
LNSIZE 0,075 -0,244™ 0,484™
LEV -0,072 0,035 0,129" 0,338
EST 0,149 -0,027 0,482 0,827 0,199

*. Korrelationen &r signifikant pa femprocentsnivan (enkelsidigt).
**_Korrelationen &r signifikant pa enprocentsnivan (enkelsidigt).

Variablerna (LNSIZE) och (EST) uppvisar hog positiv korrelation (Tabell 8). Det innebar att

det gors fler estimat for storre bolag, vilket &r i linje med teorin om att analytiker intresserar

sig mer for stora bolag (Patz, 1989). Den hoga korrelationskoefficienten skulle kunna vara ett

problem for vara modeller, men efter att ha testat for multikollinearitet och inte funnit nagon

sadan valde vi anda att ha kvar bada kontrollvariabler. Tidigare studier har ocksa uppvisat

korrelation upp mot 0,80 mellan dessa tva variabler (Chang et al., 2014).
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Tabell 9
Modell (1) och (2)

Modell Forvantat (1) (2)
Beroende variabel tecken PA PS
BRYGGOR — -0,022*** 0,000
(0,009) (0,000)
LNSIZE — -0,002 -0,002***
(0,004) (0,000)
EST —+ 0,002*** 0,000***
(0,001) (0,000)
LEV + -0,005 0,001***
(0,004) (0,000)
Observationer 220 220
R2 0,064 0,185

Tabellen visar estimerade koefficienter, med standardavvikelse inom parantes. Symbolerna *, ** och

*** refererar till signifikansnivaer pa 0,10, 0,05 respektive 0,01 baserat pa enkelsidiga t-test.

4.2.1 Resultat av Modell (1)

Forklaringsvariabeln (BRY GGOR) ér signifikant pa enprocentsnivan med negativt tecken. Det
innebar att prognosavvikelsen blir mindre for de bolag som presenterar bryggor i vart urval.
Vi kan alltsd forkasta nollhypotesen avseende prognosavvikelse pd en enprocentig
signifikansniva. | ovrigt har Modell (1) ett mycket lagt forklaringsvarde, vilket implicerar att

vi inte har lyckats operationalisera de faktorer som forklarar avvikelse.

Variabeln for antal estimat (EST) uppvisar en signifikant positiv koefficient i denna modell,
tvartemot vad vi forvantade oss. Det motsatta forhallandet innebéar att fler estimat av EPS
leder till storre prognosavvikelse i vart urval. Forskningen ger inga exempel pa vad ett sadant
forhallande kan bero pa, vilket ger oss skl att tro att vart urval helt enkelt ar for litet och

begransat for att uppvisa det teoretiskt forvantade sambandet.

Den variabel som definierats for att kontrollera for foretagets storlek (LNSIZE) var inte
signifikant, och visade sig darmed inte ha ndgon paverkan pa prognosavvikelse. Inte heller
verkar den variabel som tagits fram for att kontrollera for risk (LEV) paverka
prognosavvikelse, varvid vi konstaterar att det inte foreligger nagot samband mellan

kapitalstruktur och prognosavvikelse.
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Att dessa matt pa storlek och risk inte paverkade prognosavvikelse i var studie kan bero pa att
antal observationer ar farre an i de tidigare studier dar marknadsvérde och leverage anvénts
som kontrollvariabler (Lang och Lundholm 1996, Chang et al., 2014).

4.2.2 Resultat av Modell (2)

Variablerna i Modell (2) lyckas férklara prognosspridning till 18,5 procent. Variabeln
(BRYGGOR) ar inte signifikant och uppvisade darmed ingen paverkan pa prognosspridning.

Dérmed kan vi inte forkasta nollhypotesen avseende prognosspridning.

Resterande variabler &r dock signifikanta. Foretagsstorlek (LNSIZE) har signifikant negativ
paverkan pa prognosspridning. Implikationen ar att prognoserna for storre bolag &ar mindre
spridda an fér mindre bolag, vilket ar i linje med vara forvantningar. Antalet estimat (EST)
visade sig inte paverka spridning, vilket ar tvartemot forvantan. Leverage (LEV) uppvisade
ett positivt samband med prognosspridning, vilket vi hade forvantat. Implikationen ar att

prognoserna for mindre skuldsatta bolag &r mindre spridda.

Sammanfattning av resultat av Modell (1) och (2)

Sammanfattningsvis verkar det finnas en tendens till att bryggor bidrar till mindre
prognosavvikelse, i var specifika studie. Det innebédr att vi kan forkasta nollhypotesen
avseende prognosavvikelse. Resultaten uppvisar daremot inget samband mellan bryggor och
prognosspridning. Vi kan darfér inte forkasta nollhypotesen avseende prognosspridning.

Validiteten av dessa resultat diskuteras i slutet av néstfoljande avsnitt.
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5. ANALYS

5.1 Analys av resultat av kartlaggning av bryggor

Efter kartlaggningen &r det tydligt att det framfor allt &r stora bolag pa Nasdagq Stockholm
som presenterar bryggor, eftersom bryggorna forekommer i hogst frekvens pad Large Cap,
samt att frekvensen minskar pd Mid Cap och &r lagst pa Small Cap. Sambandet mellan
bryggor och storlek skulle kunna bero pa att storre bolag foljs av fler analytiker, och att dessa

i sin tur verkar efterfraga bryggor (Hjelstrom et al., 2014).

Bryggor har fordelen att kunna anpassas utifran vilka faktorer som paverkar forsaljning och
resultat i en specifik bransch. Darfor ar det inte sarskilt forvanande att bryggors komponenter
skiljer sig at mellan branscher. Varfor bolag inom industriverksamhet &r de framsta
anvandarna av bryggor ar efter denna kartlaggning fortfarande svart att saga. Det skulle kunna
bero pa att industriforetag, av nagon anledning, har starkare incitament till att redovisa
bryggor dn andra typer av féretag. En annan mojlig forklaring till den hoéga andelen
industriforetag ar att de tagit efter varandra och att bryggor darfor blivit en form av

tillaggsinformation som &r typisk for industribranschen.

Avsaknaden av ett enhetligt begrepp skulle kunna forklaras av att bryggor &nnu inte ront
sérskilt stor uppmarksamhet. Aven om bryggor har funnits i rapporter och presentationer for
vissa bolag sedan 2000, verkar ingen sarskild term ha etablerats, utan en rad olika begrepp
florerar for samma typ av information (Appendix 1-2). Att manga bolag &ndrar layout pa sina
rapporter eller presentationer i samband med att de borjar presentera bryggor skulle kunna
vara ett tecken pa att inférandet av bryggor &r en del av en storre forandring i foretagets IR-
verksamhet. Faktumet att manga bolag presenterat diagram med komponenter, men utan att
ha konkretiserat det i form av siffror, kan vara en indikator pa att fler bolag ar pa vég att borja

presentera bryggor enligt de kriterier vi angett i uppsatsens metodavsnitt.

5.1.1 Kartlaggningens tillforlitlighet

Eftersom kartlaggningen genomforts manuellt kan vi inte med sakerhet sdga att vi identifierat
alla bryggor pa Nasdag Stockholm. Vi har anvant samma tillvagagangssatt och kriterier for
alla bolag, men risken att vi missat att ga igenom nagot av bolagen, eller att vi missat bryggor

i nagot av bolagen, gar pa grund av den manuella metoden inte att eliminera.
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5.2 Analys av resultat av Modell (1) och (2)

Resultatet av Modell (1) visar tecken pa att det foreligger ett negativt, signifikant samband
mellan bryggor och prognosavvikelse, vilket betyder att prognoser av EPS avviker mindre om
bolaget presenterat bryggor. Att bryggor leder till mindre avvikande prognoser stoder teorin
om att det finns positiva kapitalmarknadseffekter av reducerad informationsasymmetri (Beyer
et al., 2010). Resultatet &r ocksa i linje med tidigare studier som anvéant andra typer av
frivillig tillaggsinformation som forklaringsvariabler (Lang och Lundholm, 1996 och Chang
et al., 2014). Var forklarande variabel, bryggor, har aldrig tidigare forekommit i studier av
sambandet mellan informationsgivning och traffsakerhet i analytikerestimat. Vi har i denna
studie hittat visst empiriskt stod for att bryggor leder till mindre avvikelse i estimat, men
fordjupade studier behovs for att kunna dra tydliga slutsatser kring bryggors inverkan pa

analytikers formaga att prognostisera vinster.

Resultatet av Modell (2) visar att bryggor inte paverkar prognosspridning av
analytikerestimat, trots hypotesen om motsatsen. Det Iaga antalet observationer i vart urval,
dar manga av medianprognoserna dessutom &r baserade pa fa estimat, kan vara orsaken till att
vi inte har fatt det resultat vi forvantade oss. Spridning maéter skiljaktigheter mellan
analytiker, och nar mattet utgors av fa estimat 6kar risken for att de ska ha olika forvantan.
Som tidigare ndmnts kan dessa resultat forklaras av att analytiker lagger olika vikt vid den
information som foretag ger ut (Lang och Lundholm, 1996). Huruvida detta resonemang gar
att applicera i detta fall &r svart att sdga. Aven har behdvs mer ingdende studier baserade pa
fler observationer for att vidare undersoka bryggors inverkan pa spridning av

analytikerestimat.

Att vi har fatt de resultat vi fatt beror aven pa valet av metod. Vi kommer nedan att diskutera

huruvida, och i sa fall pa vilket satt, studien hade kunnat utformas pa annat satt.
5.2.1 Analys av resultatens validitet

Modellernas tillforlitlighet

Forst och framst vill vi sékerstélla att de modeller som har anvants for att mata om bryggor
paverkar prognosavvikelse och prognosspridning ar tillforlitliga, och vi har darfor undersokt
om antagandena for multipel regressionsanalys ar uppfyllda. Som tidigare némnts
forekommer ingen multikollinearitet, och vi har ocksa kunnat konstatera att varken modellen

avseende avvikelse eller spridning &ar drabbade av heteroskedasticitet (Edlund, 1997).
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Efter att vi testat for normalférdelade residualer har vi daremot, for badgge modeller, funnit att
residualerna inte dar normalfordelade. Det innebdr att antagandena for multipel
regressionsanalys inte ar uppfyllda (Newbold, 2010). For att testa huruvida vara resultat &r
robusta for detta antagande har vi med hjalp av Casewise Diagnostics uteslutit de
observationer vars residualer 1ag tre standardavvikelser utanfor medelvardet. 18 Detta
robusthetstest visade att variabeln (BRYGGOR) inte har nagot samband med
prognosavvikelse, vilket betyder att vara resultat inte ar robusta for detta antagande. Avseende

Modell (2) verkar det, inte heller i detta fall, som att bryggor paverkar prognosspridning.

Alternativt satt att mata

For att testa om bryggor har nagon paverkan pa prognosavvikelse respektive
prognosspridning hade det ocksa varit mojligt att géra en eventstudie. Man kan genom att lata
tidpunkten da bolaget borjade presentera bryggor representera To mata huruvida
prognosavvikelse och prognosspridning minskar i efterféljande kvartal. For att testa om detta
forfarande hade varit genomfoérbart undersokte vi om det gick att avgora tidpunkten for nar
foretagen borjade redovisa bryggor. Det visade sig endast ga att avgora i 12 foretag av 30,
vilket hade blivit ett alltfor begrénsat urval. Vi tror oss ddrmed ha valt den mest anvandbara

metod for att testa huruvida bryggor paverkar prognosavvikelse och prognosspridning.

Skevt och litet urval

Det finns skal att tro att vart urval inte &r ett representativt stickprov for hela populationen, det
vill sdga Nasdaq Stockholm. For det forsta ar branschfordelningen skev pa grund av att vi
uteslutit bolag som verkar inom den finansiella sektorn. For det andra &r det troligt att de
bortfall som har skett till foljd av kravet pa minst tva estimat, men dven avsaknad av data, har
sammanfallit med bolag av mindre storlek. Det skeva urvalet gor att resultaten inte gar att

generalisera. Med andra ord géller resultaten endast for vart specifika urval.

Studiens urval ar dessutom ett mycket litet sadant, vilket beror dels pa den tidsavgransning
som gjorts, dels pa de urvalskriterier som definierats. Var storsta bortfallsgrupp ar till féljd av
urvalskriteriet om att det maste finnas minst tva estimat av EPS. Kriteriet togs framst fram
med hansyn till spridning, eftersom det maste finnas mer &n ett estimat for att kunna rakna

fram spridning pa estimaten.

18 Funktion i SPSS.
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Dummy-variabeln &r feldefinierad

Vi har i studien antagit att den information som bryggor innehaller endast finns att inhamta i
de bolag som publikt presenterar bryggor, och att den inte &r tillganglig for de bolag som inte
presenterat dem. | verkligheten &r det troligt att analytiker kan fa tag i informationen pa andra
satt, till exempel genom att kontakta foretagens IR-avdelningar pa egen hand, eller genom
kommunikation med andra analytiker (Hjelstrom et al., 2014). Huruvida den minskade
avvikelsen som vara resultat uppvisar beror pa att analytiker faktiskt har nytta av bryggorna i
sig ar foljaktligen osakert. Det gar inte att med sakerhet havda att det ar bryggors specifika

innehall som bidrar till mindre prognosavvikelse.

Vi har heller inte undersokt om det finns sarskilda typer av bryggor som paverkar
traffsakerhet, och vad tiden som bryggorna har presenterats spelar for roll. Att bryggor &ar

matta i sa pass grova drag i var studie gor att resultaten inte gar att generalisera fullt ut.

De beroende variablerna ar feldefinierade

| bégge beroende variabler har den absoluta avvikelsen respektive standardavvikelsen for
estimaten satts i relation till aktiekurs. Det innebar att en lag aktiekurs ger storre
prognosavvikelse och prognosspridning i jamférelse med en hdg aktiekurs, vilket kan ha
viktat resultaten. Alternativet hade varit att dividera med EPS. Men eftersom vart data-set
inneholl nagra fall dar utfallet av EPS var noll hade vi riskerat att fa for manga observationer
dar prognosavvikelse ar lika med noll, trots att den faktiska avvikelsen for prognoserna var
skild fran noll. Vi tror darmed att vi har definierat de beroende variablerna pa satt som mater

vad vi avser mata pa basta mojliga satt.

Kontrollvariablerna ar feldefinierade

Vi vill har undersoka huruvida vi skulle fatt andra resultat om vi hade definierat de valda
kontrollvariablerna pd annat satt. Eftersom det visade sig att marknadsvérde inte verkade
paverka prognosavvikelse, i motsats till vad teorin foreslar, hade det varit mojligt att istallet
kontrollera for foretagsstorlek med hjalp av omséttning. Regression med omsattning ger 0ss
samma resultat. Det uppvisade sambandet mellan marknadsvérde och prognosavvikelse torde
darfor inte bero pa variabeln, utan troligtvis pa att urvalet inte ar representativt for

populationen.
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Det saknas en eller flera kontrollvariabler

Modellernas laga forklaringsvarden ar tecken pa att det finns faktorer som vi inte
operationaliserat och darmed misslyckats att kontrollera for. Till exempel torde avvikelse och
spridning vara paverkade av huruvida bolagen tillhandahaller egna prognoser (management
forecasts). Den resterande kvaliteten pa bolagens IR-sidor hade, likt tidigare studier, ocksa ha
kunnat operationaliseras som kontrollvariabel. Faktumet att bryggor har varit det enda matt pa
informationsgivning gor att resultaten inte kan generaliseras, eftersom det implicit betyder att
vi antagit att det & den enda typen av information foretag ger ut. Det signifikanta negativa
sambandet mellan bryggor och prognosavvikelse skulle darfér kunna bero pa att just de

bolagen ocksa har hog kvalitet pa sin resterande frivilliga tillaggsinformation.
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6. SLUTSATSER OCH
FORSLAG TILL FRAMTIDA FORSKNING

Bryggor &r en typ av frivillig tillaggsinformation som visar vilka faktorer som paverkat
resultat och forséljning. Atlas Copco ar ett av féretagen som redovisar bryggor. | Hjelstrom et
al., (2014) beréttar aktieanalytiker att bryggor ar ett anvandbart hjalpmedel for att
prognostisera vinster. Analytikerna vill gdrna att foretag ska redovisa bryggor som en
tillaggsupplysning i sina kvartalsvisa rapporter och presentationer. Aven om analytiker verkar
vara inforstadda med fordelarna med bryggor, och att det dessutom finns bolag som
presenterat bryggor i nastan 20 ar, har det hittills inte genomforts nagra studier pa omradet.
Mot bakgrund till detta &mnar var uppsats gora ett forsta forsok att kartlagga bryggor, och
dartill undersoka huruvida de paverkar traffsakerheten i analytikerestimat av EPS.

| var deskriptiva studie finner vi att 30 av 268 bolag pa Nasdaq Stockholm redovisar bryggor
som en frivillig tillaggsupplysning i en rapport eller presentation for det tredje kvartalet 2014.
Bolagen som redovisar bryggor utgors framfor allt av sddana som har notering pa Large Cap
och verkar inom industribranschen. Att bryggor férekommer i bolag med hégt marknadsvarde
tror vi har sin grund i att analytiker har stort intresse for sadana bolag, verkar efterfraga
bryggor. Den hdga andelen industriforetag tror vi beror pa att bryggor kan ha utvecklats till en
branschtypisk tillaggsinformation. Det kan ocksa finnas sarskilt starka incitament for just

industrifretag att presentera den hér typen av information.

Bryggorna presenteras i de flesta fall i kvartalspresentationer och &r ofta uppstallda i form av
en tabell. De mest férekommande komponenterna i bryggor ar valutaférandringar, pris,
volym, mix och organisk tillvaxt. Var studie visar att det &nnu inte har etablerats nagon term
for bryggor, vilket kan hanga ihop med att bryggor hittills inte har fatt sérskilt stor
uppmarksamhet. Utifran kartlaggningen kan vi ocksd konstatera att vissa bolag har borjat
presentera tabeller och diagram som nastan kvalificeras som bryggor, enligt vara kriterier, och
att detta kan vara ett tecken pa att fler foretag ar pa vag att borja inkludera bryggor i sin
frivilliga tilldggsinformation. | de bolag dér det gick att avgora nér de boérjade presentera
bryggor la vi mérke till att de ocksa andrade layout pa sina rapporter och presentationer. Det
kan vara en indikator pa att inférandet av bryggor &r en del av en storre forandring i bolagens
IR-verksamhet.
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Uppsatsens andra del har fokuserat pa att ta reda pa vilken roll bryggor spelar for en av
kapitalmarknadens storsta grupp anvédndare av redovisningsinformation. Finansiell
rapportering syftar till att utgora beslutsunderlag for olika aktorer pa kapitalmarknaden.
Manga foretag valjer ocksa att ge frivilliga tillaggsupplysningar. Detta kan forvantas reducera
informationsasymmetrier och bidra till forbattrad prisbildning pa aktiemarknaden. Forvantade
och redovisade vinster spelar i detta sammanhang stor roll eftersom aktieanalytiker lamnar
prognoser av foretagens vinster. Huruvida foretag lyckas leva upp till analytikers
konsensusprognoser uppmarksammas ofta i media, och investerare ar intresserade av hur
foretagen de kopt aktier i presterar. Dessutom har forskningen fokuserat mycket pa just
vinstprognoser, sarskilt de samband som foérvantas foreligga mellan minskade

informationsasymmetrier och dkad traffsakerhet i analytikerestimat.

Bryggor syftar till att forklara forandringar av forsaljning och resultat. P& sa satt &r de en form
av Okad informationsgivning som &r direkt kopplad till vinster. Annan frivillig
tillaggsinformation utgors ofta av analyser av konkurrens eller segment, men bryggor ar alltsa
specifikt knutna till foretags redovisade resultat. Eftersom det enligt forskning finns positiva
kapitalmarknadseffekter till foljd av 6kad informationsgivning, och att bryggor dessutom kan
forklara forandringar i vinster, eller andra centrala berakningar for vinster, har vi i uppsatsens
andra del undersokt huruvida anvandandet av bryggor kan leda till mindre avvikelse i och

spridning av analytikerestimat.

I linje med var hypotes finner vi visst empiriskt stod for att bryggor har en negativ effekt pa
prognosavvikelse. Resultaten visar sig efter en analys av validiteten dock vara osakra. | var
grundmodell &r forklaringsvariabeln signifikant med ratt tecken, men néar vi justerar for
normalférdelade residualer ar variabeln inte langre signifikant. Avseende spridning uppvisar
vara resultat inget stod for att spridning av analytikerprognoser skulle minska till foljd av
tillampning av bryggor, vare sig i grundmodellen eller i vara robusthetstester. En mdjlig
forklaring till varfor det inte foreligger nagot samband mellan bryggor och spridning ar att
vart urval bestar av for fa observationer. Osakerheten i vara resultat indikerar att det behdvs

fler, mer djupgaende studier av bryggor.

| framtida studier av bryggor finns utrymme for metodmassig utveckling. Det skulle till
exempel vara intressant att ga vidare och undersoka om bryggornas utformning och specifika
komponenter spelar roll for analytikers anvandning. Givet att fler foretag borjar redovisa

bryggor skulle en studie av huruvida det foreligger samband mellan tidsperioden som foretag
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har presenterat bryggor och hur val analytiker kan dra nytta av bryggors information vara
aktuell. I mer kvalitativa studier vore det av intresse att vidare studera hur bryggor tas fram
och om foretag har olika metoder. En granskning av bryggors tillforlitlighet skulle ocksa
kunna vara pa sin plats. Aven om sifforna avseende forsaljning och resultat & hamtade fran

de finansiella rapporterna ar komponenterna i bryggor inte féremal for revision.

Allt som allt konstaterar vi att det fortfarande finns manga obesvarade fragor kring bryggor.
Négra av de 30 foretag som presenterar bryggor idag har gjort det i dver 10 ar, men anda &r
det inte fler foretag som har tagit efter. En fraga av praktisk relevans for bade borsholag och
aktieanalytiker ar hur det kan komma sig att det ar sa liten andel av alla svenska borsbolag
som redovisar bryggor, trots att de har uppmarksammats i Hjelstrom et al., (2014) och att var
studie pekar pa att de bidrar till minskad avvikelse i analytikerestimat. Var forhoppning ar att

vi med hjélp av denna uppsats kan ge bryggor den uppmarksamhet de fortjanar.
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APPENDIX

Appendix 1
Bolag med bryggor del 1 (A-H)

Brygga/Bridge i
Bolag Branch Kalla Lista Typ av brygga Layout Sedan kvartal benamning Komponenter
ABB Industrivaror och -tjanster Presentation Large Cap Resultat Diagram na. Ja Divestitures, mix/project margins, net savings, net volume, other, power Systems
Alfa Laval Industrivaror och -tjanster Presentation Large Cap Forsaljning Tabell K4 2004 Nej Currency, organic development, structural change
Arctic Paper Basresurser Presentation Small Cap Resultat Diagram n.a. Ja Administration, cogs, mills impairment, others, price & FX, sales costs, volume
. . . Forséljning - R .

Assa Abloy Konstruktion och material Presentation Large Cap & Resultat Tabell na. Ja Acquisitions/divestitures, currency, organic

. » . Forsaljning - . L .
Atlas Copco Industrivaror och -tjanster Presentation Large Cap & Resultat Tabell na. Ja Acquisitions, currency, mix and other, one-time items, price, share based LTI programs, volume
BillerudKorsnas Basresurser Rapport Large Cap Resultat Tabell K4 2003 Nej Currency, non-recurring items, product mix, sales, selling prices, volume
Boliden Basresurser Rapport Large Cap Resultat Tabell K3 2007 Nej Cost, depreciation, internal profit, other, prices and terms, volume

. Presentation & . A " .
ByggMax Detaljhandel Rapport Mid Cap  Forséljning Tabell na. Nej Comparable stores, currency effects, local currency, non-comparable units, percent
Cavotec Industrivaror och -tjénster Rapport Mid Cap  Forséljning Tabell K3 2011 Nej Acquisitions and divestments, currency, volumes and prices
Clas Ohlson Detaljhandel Presentation Mid Cap  Forséljning Tabell na. Nej Comparable stores in local currency, currency effects, new stores
Presentation & . T " . .

Cloetta Mat och dryck Rapport Mid Cap  Forséaljning Tabell K1 2013 Nej Changes in exchange rates, organic growth, structural changes

. 2 . Forsaljning . . .
Electrolux Personliga och hushallsvaror  Presentation Large Cap & Resultat Tabell na. Ja Currency transaction, currency translation, organic, other
Eniro Media Presentation Mid Cap  Forséljning Diagram K4 2008 Ja Currency effect, divestments, moved publications,
Hexagon Industrivaror och -tjanster Rapport Large Cap Forsaljning Tabell K1 2010 Ja Organisk tillvéxt , struktur, valuta,
Hexpol Kemikalier Presentation Large Cap Forséljning Tabell K4 2008 na. Acqusitions, currency
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Appendix 2
Bolag med bryggor del 2 (1-O)

Brygga/Bridge i
Bolag Branch Kaélla Lista Typ av brygga Layout Sedan kvartal bendmning Komponenter
Indutrade Industrivaror och -tjanster Presentation Large Cap Forséljning Tabell na. Nej Acqusitions, currency, organic
KappAhl Detaljhandel Presentation Mid Cap  Forséljning Tabell na. Nej Like-for-like, new store net currency effects
Lindab Konstruktion och material Presentation Mid Cap  Forséljning Tabell na. na. Currency, organic, structure
Pricer Industrivaror och -tjanster Rapport Small Cap Férsaljning Tabell K3 2010 Nej Currency, order intake
. S . . Forséljning . . . .
Recipharm Sjukvard Presentation Mid Cap & Resultat Diagram na. na. Acquisitions, FEX impact, organic growth
Rottneros Basresurser Rapport Small Cap Resultat Tabell na. Nej Pris & mix, realiserade massa- och valutasékringar, rorliga kostnader, valuta, volym, dvrigt
. . . Forséljning . -
Sandvik Industrivaror och -tjanster Presentation Large Cap & Resultat Tabell na. Ja Currency, one-offs, price/volume/productivity, structure
SAS Resor och fritid Presentation Mid Cap  Forsaljning Diagram K2 2012 Nej Capacity growth, currency, other traffic revenues, total load factor, yield
SCA Personliga och hushéllsvaror  Sérskilt dokument Large Cap Resultat Tabell K3 2004 Ja Currency, energy, other, price & mix, raw material, volume
SKF Industrivaror och -tjanster Presentation Large Caj Forsaljning Tabell na Ja Currencies, one-time items, other, price / mix, sales in local currency, speciality business, structu
) % Cap & Resultat & Diagram - ! ! P ! ¥, 5P Y !
Stora Enso Basresurser Presentation Large Cap  Forséljning Tabell K1 2008 Nej Currency, other sales, price and mix, structural changes, volume
TeliaSonera Telekommunikation Presentation Large Cap Forséljning Tabell na. Nej Acquisitions / disposals, currency, organic
Transcom Industrivaror och -tjanster Presentation Mid Cap  Resultat Diagram na. na. Cost savings programs, expansion costs, one-off items, other, volume & efficiency
Trelleborg Industrivaror och -tjanster Presentation Large Cap Forséljning Tabell K2 2007 Nej Currency, organic, structural
Volvo Industrivaror och -tjanster Presentation Large Cap Resultat Diagram K1 2010 na. Currency, acquisitions
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Appendix 3

De 55 bolag som ingick i urvalet for regressionsmodell (1) och (2)

ALFA LAVAL AB
ARCAM AB

ASSA ABLOY AB
ATLAS COPCO AB
AXFOOD AB
BETSSON AB

BILIA AB
BILLERUDKORSNAS AB
BOLIDEN AB

BULTEN AB
BYGGMAX GROUP AB
CLOETTA AB
CONCENTRIC AB
DGC ONE AB
ELECTROLUX AB
ERICSSON AB

FORMPIPE SOFTWARE AB

GETINGE AB
HALDEX AB
HEXPOL AB

HIQ INTERNATIONAL AB

HOLMEN AB
HUSQVARNA AB
ICA GRUPPEN AB

LINDAB INTERNATIONAL AB

LOOMIS AB
MEDA AB
MEKONOMEN AB

MTG - MODERN TIMES GROUP AB
MYCRONIC AB

NCC AB

NET ENTERTAINMENT AB

NEW WAVE GROUP AB

NIBE INDUSTRIER AB

NOBIA AB

OPUS GROUP AB

PEAB AB

QLIRO GROUP AB

SAAB AB

SANDVIK AB

SCA AB

SECURITAS AB

SEMAFO AB

SKANSKA AB

SKF AB

SSAB AB

SWECO AB

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM AB
TELE2 AB
TELIASONERA AB
TRADEDOUBLER AB
TRANSMODE AB
TRELLEBORG AB
VOLVO AB

AF AB



Appendix 4

Modell (1) — Enkelsidigt t-test

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
0.253 0.064 0.046 0.050
a. Predictors: (Constant), BRYGGOR, LNSIZE, EST, LEV
Standardized Collinearity
Unstandardized Coefficients Coefficients Statistics
B Std.Error Beta T Sig. VIF
(Constant) 0.050 0.031 1.637 0.052
BRYGGOR -0.022 0.009 -0.194 -2.532 0.006 1.343
LNSIZE -0.002 0.004 -0.049 -0.391 0.348 3.616
EST 0.002 0.001 0.301 2.497 0.007 3.328
LEV -0.005 0.004 -0.091 -1.280 0.101 1.156
a. Dependent Variable: PA
Appendix 5

Modell (2) — Enkelsidigt t-test

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
0.430° 0.185 0.170 0.003
a. Predictors: (Constant), BRYGGOR, LNSIZE, EST, LEV
Standardized Collinearity
Unstandardized Coefficients Coefficients Statistics
B Std.Error Beta T Sig. VIF

(Constant) 0.013 0.002 7.789 0.000
BRYGGOR 0.000 0.000 0.005 0.074 0.471 1.343
LNSIZE -0.002 0.000 -0.803 -6.858 0.000 3.616
EST 0.000 0.000 0.597 5.314 0.000 3.328
LEV 0.001 0.000 0.187 2.819 0.003 1.156

a. Dependent Variable: PS
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