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1. Inledning

Rubriker sasom “Hajpad aktie far extremhojd riktkurs” (Veckans Affarer, 2015-08-17) eller
“Ras efter slaktad riktkurs” (Dagens Industri, 2014-12-11) aterfinns allt som oftast i
dagstidningar. Riktkurserna kan anses ligga till grund for investeringsbeslut hos savél privata
som institutionella investerare och borde sdledes vara en viktig mekanism for
aktiemarknadens utveckling. Men kan man verkligen se nagon kortsiktig effekt av

analyshusens aktierekommendationer pa marknaden?

En aktierekommendation representerar en analytikers syn pa den framtida utvecklingen for ett
bolag utifran befintlig publik information. Aktierekommendationen bestar bland annat av en
kop-/saljrekommendation och en riktkurs. Enligt den effektiva marknadshypotesen (EMH),
forst formulerad av Fama (1970), ar all publik information redan prissatt i dagens aktiekurser
och strikt tolkat bor aktiekurser darfor inte paverkas vid utfardandet av en
aktierekommendation. Trots detta visar empiriska studier genomforda under de senaste 30
aren att abnorma rorelser uppstar kring en forandring av en kop-/saljrekommendation. | denna
studie har vi valt att undersoka hur riktkursforandringar paverkar den svenska marknaden pa
kort sikt genom att studera abnorma kursrorelser i samband med utfardandet av

aktierekommendationer.

Riktkurser ar intressant att studera ur ett flertal aspekter. For det forsta har tidigare svensk
forskning fokuserat pa kop-/saljrekommendationens kortsiktiga paverkan pa aktiekursen,
snarare an riktkursens paverkan eller kombinationen av de bada. Internationell forskning,
sdsom Brav & Lehavy (2003), har dock visat att riktkurser har ett inkrementellt
forklaringsvérde till aktieanalytikers kop-/séljrekommendationer. Vidare tar den forskning
som tidigare gjorts pad kop-/sdljrekommendationer endast forandringar i kop-
/séljrekommendationer i beaktande. | majoriteten av rekommendationerna gors dock ingen
forandring i kop-/séljrekommendationen (Kanne & Kreutzmann, 2008), vilket innebdr att
majoriteten av rekommendationerna forblir outforskade. Det &r darfor intressant att istéllet
undersoka forandringar i riktkurser, eftersom man da kan ta samtliga rekommendationer i
beaktande, dven da kop-/saljrekommendationen inte forandrats. Slutligen kan en analytiker
anses ha en storre flexibilitet att ge en indikation om dennes syn pa aktiens framtida
utveckling genom riktkursen, da de inte begransas av de fem olika rekommendationsnivaerna

(starkt kop, kop, behall, sélj, stark salj) som anges i en kdp-/séljrekommendation.



Var hypotes &r att det finns en kortsiktig abnorm marknadsreaktion vid en riktkursférandring,
samt att marknadens reaktion beror pa hur positiv eller negativ den publicerade riktkursen
anses vara. | denna studie har vi i likhet med Brav och Lehavy (2003) valt att approximera hur
positiv eller negativ en riktkurs anses vara genom tva olika relationstal. De tva olika
relationstalen berdknas genom att stilla den publicerade riktkursen i forhallande till tva olika
referenspunkter: den foregaende riktkursen av samma analyshus (Relationstal 1) och
aktiekursen innan utgivningstillfallet (Relationstal 2).

Hypotesen testas genom att genomféra en eventstudie och en regressionsanalys pa bolag
inkluderade i OMXS30, dar marknadens reaktion kring utfardandet av en riktkurs undersoks
under tidsperioden 2007-2016. Resultatet visar pa en signifikant abnorm avkastning i
samband med en riktkursforandring, samt att marknaden reagerar i den riktning som
Relationstal 1 och 2 forutspar. Resultaten fran saval eventstudien som regressionsanalysen
tyder dock pa att Relationstal 1 battre kan forklara hur marknaden reagerar i samband med en
riktkursforandring. Dessa resultat ar i linje med vad Brav & Lehavy (2003) visade. Var studie
sarskiljer sig dock genom att studera noterade bolag pa Stockholmbdrsen snarare &n NYSE

samt under ett senare och langre tidsspann.



2. Tidigare litteratur

Aktierekommendationer har studerats i stor utstrackning under de senaste tva decennierna.
Inom forskningsomradet for aktierekommendationer har studier som tagit avstamp i att
analysera den abnorma avkastningen i samband med en forandring av en vinstprognos eller
kop-/séljrekommendation varit manga. Exempelvis har studier av Abdel-Khalik & Ajunkya
(1982), Stickel (1995) och Womack (1996) alla framgangsrikt visat pa en signifikant abnorm
avkastning i samband med vissa specifika forandringar av kop-/séljrekommendationer med
hjalp av amerikansk data. Womack (1996) visar bland annat i sin studie med hjélp av data
over ungefar 1500 aktierekommendationer under aren 1989-1991 att den genomsnittliga
kumulativa abnorma avkastningen under den tredagarsperiod som féljer en hojning av
rekommendationsniva till kop eller stark kop ar 3 procent, och att en saljrekommendation foljs
at av en genomsnittlig kumulativ nedgang pa 4,5 procent. Antalet studier som tar avstamp i
riktkursférandringar och dess paverkan pa abnorm avkastning &r dock farre, men dar Brav &
Lehavy (2003) samt Kanne & Kreutzmann (2008) ar tva viktiga studier. Metoden i Brav &
Lehavy (2003) &r i manga avseenden lik den vi valt att anvanda och vi kommer darfor att

aterkomma ett flertal ganger till denna studie.

2.1 Eventstudier

Eventstudier har under lang tid varit en populdr forskningsmetod for att analysera vilken
paverkan en ekonomisk handelse har pa ett bolag. Tva valkanda referensverk som brukar tas
upp som exempelstudier och mallar fér eventstudier ar utver originalet Fama, Fisher, Jensen
& Roll (1969), MacKinlay (1997). Med utgangspunkt i MacKinlay (1997) kan man
sammanfatta hur en eventstudie bor uppréttas enligt foljande: identifiera forst vilket event
som ar av intresse, vilj sedan i vilken tidsperiod — eventfonster — paverkan ska studeras, och
slutligen dataméngdens omfang. MacKinlay (1997) bidrar vidare med en intressant diskussion
kring varfor det kan vara vérdefullt att &ven inkludera en tidsperiod innan eventets intraffande

for att ta hansyn till potentiellt informationslackage.

2.2 Riktkurser

Trots marknadsaktorers intresse for att forsta informationen i en aktierekommendation har
forskning lagt liten vikt vid att undersdka informationsvardet i en riktkurs. Brav & Lehavy
(2003) menar att riktkurser ar mycket viktiga att studera eftersom de representerar den mest

kvantifierbara informationen i en aktierekommendation och bést visar analytikerns tro pa



bolaget. En riktkurs, som vanligtvis avser till vilket pris en analytiker forutspar att en aktie
kommer att handlas till 12 manader efter riktkursen publicerats (Bradshaw, 2002), bor vara ett
enkelt och intuitivt matt for investerare att ta till sig. Vidare finns det studier som havdar att
informationsvardet i en riktkurs dr en summering av annan information i en
aktierekommendation, sasom vinstprognoser. Riktkursen representerar namligen det
uppskattade framtida vardet pa ett bolag som i sin tur &r baserat pa vardering som tar hansyn
till vinstprognoser. Bandyopadhyay, Brown, & Richardson (1995) bekraftar detta i sin studie
genom att visa att langsiktiga vinstprognosandringar kan forklara ungefar 60 procent av

forandringarna i riktkurser.

| den amerikanska studien av Brav & Lehavy (2003) undersoks med hjalp av data over 6544
bolag hur marknaden reagerar pa forandringar i riktkurser samt hur riktkurser och aktiekurser
samvarierar over tid under perioden 1997 till 1999. I den forsta delstudien genomférs en
eventstudie dar skillnader i abnorm avkastning beroende pa hur positiv eller negativ en
publicerad riktkurs anses vara undersoks. Hur positiv eller negativ en riktkurs anses vara
undersoks med hjalp av tva olika relationstal. Det forsta relationstalet baseras pa forhallandet
mellan den publicerade riktkursen och aktiepriset tva dagar innan riktkursens publicering
(RK/Py,). Det andra relationstalet baseras pa den procentuella forandringen i riktkursen fran
det senaste publiceringstillfallet (ATP/Py.,). Skillnader i abnorm avkastning studeras darefter
genom att dela in alla riktkurser i deciler utifran de tva relationstalen. Riktkurserna
rangordnas saledes tva ganger beroende pa hur positiva eller negativ de anses vara. Det forsta
relationstalet (RK/Py.,) visar en abnorm avkastning pa -1,66% i den lagsta decilen och
+1,03% i den hogsta decilen. Motsvarande resultat for det andra relationstalet (ATP/P;.,) visar
-3,96% respektive +3,21%.

| nésta delanalys presenterar Brav & Lehavy signifikanta resultat for att informationen i en
riktkursdndring har ett inkrementellt informationsvéarde utéver den information som en
forandring av kop-/saljrekommendation eller en férandring i vinstprognos bidrar med. Vidare
finner man stod for att analyshus successivt justerar sina riktkurser for att relationen mellan
riktkurs och aktiepris langsiktigt ska ligga kring en viss niva — i deras analys 28 procent hogre
an aktiekursen. Exempelvis visar Brav & Lehavy att en analytiker som har satt en riktkurs
som ar over det langsiktiga medelvardet ar mer trolig att justera ned sin riktkurs framéver
medan ett analyshus som har en relativt sett 1ag riktkurs & mer trolig att justera upp sin
riktkurs.



Slutligen slar Brav & Lehavy samman sina resultat fran de tva delstudierna och pavisar en
signifikant abnorm marknadsreaktion for den del av riktkursandringen som inte kan forutspas
av hur riktkurser samvarierar med aktiekurser dver tid men ej signifikanta resultat for den del

av en riktkursjustering som kan forutspas.

| likhet med Brav & Lehavys studie kommer var studie att fokusera pa den kortsiktiga
abnorma marknadsreaktionen i samband med en riktkursandring men ar avgrénsad till att
endast studera den abnorma marknadsreaktionen och inte riktkursens inkrementella

informationsvérde.

| en studie av Asquith, Mikhail & Au (2005) redovisar man i likhet med Brav & Lehavy att de
abnorma rorelser som sker i samband med en aktierekommendation kan forklaras med hjélp
av riktkursandringen, utover den information som kommer av 06vrig information i
aktierekommendationen. Studien undersokte totalt 1126 aktierekommendationer under aren
1997-1999.

Ytterligare en studie som fordjupar sig i riktkursers inkrementella informationsvarde &r Kanne
& Kreutzmann (2008). | den studien anvands data over 162 773 riktkursandringar mellan
2001 och 2007 for att utveckla och bygga vidare pa Brav & Lehavys analys. | studien
presenteras signifikanta resultat for att den abnorma avkastningen i samband med en
aktierekommendation foljer riktningen av en riktkursfordndring, trots att kop-
/séljrekommendationen skulle antyda en annan riktning. Med hjélp av sina resultat konstaterar
Kanne & Kreutzmann att informationen i riktkurser inte bara ar inkrementellt viktig till kop-
/salj-rekommendationer, utan faktiskt &r viktigare ndr framtida abnorm avkastning ska

forutspas.

Kanne & Kreutzmann menar att implikationerna av deras slutsats kring riktkursandringars
inkrementella informationsvérde innebdr att analyshus antingen &r ovetandes om
informationsvardet i deras riktkurser eller anvénder riktkurser for att férmedla privat
information till marknaden nar de av yttre omstdndigheter ar hindrade fran att dndra

rekommendationsniva.



2.3 Kritik mot aktierekommendationer

| en mycket uppmarksammad artikel fran 2002, Price Targets are Hazardous to Investors’
Wealth, lyfter journalisten Gretchen Morgenson fram kritik som vél sammanfattar den senaste
tidens debatt kring riktkurser. Tidigare studier har visat pa riktkursers tendens att ge en
overoptimistisk bild av bolagets framtida utveckling; Brav & Lehavy (2003) visade att
riktkurser i snitt 1ag 28 procent 6ver aktiekursen mellan 1997 och 1999, Bradshaw, Huang &
Tan (2012) visade att samma siffra mellan 2000 och 2009 lag pa 25 procent for den
amerikanska marknaden. Riktkurserna som ska spegla den forvantade arsavkastningen pa
aktien kan jamforas med den faktiska genomsnittliga arliga marknadsavkastningen pa 8,1%
mellan 1997 och 2009.

| en annan studie studerar Bradshaw, Brown & Huang (2012) individuella analytikers
tillfalliga och ihallande formaga att genom riktkurser forutspa den framtida prisutvecklingen
for en aktie under aren 1997 till 2002. Resultaten visar pa en traffsakerhet pa mellan 25 och
45 procent beroende pa hur traffsakerheten mats och dar medianforhallandet mellan riktkurs
och aktiepris vid utfardandet ar 1,35 (35 procent hogre an aktiepriset). Analytiker visar enligt

resultaten ingen formaga att ihallande kunna forutspa aktiepriser.

Bradshaw, Browns & Huangs resultat kring analytikers oférmaga att genom riktkurser
forutspa framtida aktiekurser ar sarskilt intressant eftersom att flertalet jamforbara studier
sasom Sinha, Brown & Das (1997) och Loh & Mian (2004) visar analytikers ihallande
formaga att bade kunna forutspa ett foretags framtida vinster och att ge lonsamma
aktierekommendationer. Bradshaw & Brown diskuterar i sin studie att en tankbar forklaring
till analytikers jamforelsevis daliga formaga att forutspa aktiepriser kan bero pa hur
prestationsbaserad kompensation dar fordelad; dar traffsakerhet i vinstprognoser och

aktierekommendationer vanligtvis &r knutit till kompensationen medan riktkurser inte &r det.

Slutligen visar Bradshaw, Huang & Tan (2012) skillnader i riktkursoptimism lander emellan
dar data mellan 2002 och 2011 analyseras. Av de totalt 41 lander som studeras ar férhallandet
mellan riktkurs och aktiepris i genomsnitt 1,21 dar Sverige ligger pa 1,15 (15 procent hogre
an aktiepriset).



2.4 Informationsléckage vid aktierekommendationer

| ett antal av de tidigare ndmnda studierna som studerar abnorm avkastning vid publiceringen
av en aktierekommendation, sasom Brav & Lehavy (2003) och Asquith et al., (2005), har
eventfonstret centrerats kring publiceringen av aktierekommendationen. Valet av eventfonster
har motiverats med att &ven den abnorma avkastningen vid eventuella informationslackage
bor studeras. Informationsldckage i detta avseende innebdr att analytiker skulle sprida

information till kunder redan innan rekommendationen ar publicerad — sa kallad tipping.

For att fa en inblick i hur utbrett informationslackaget ar pa Stockholmbdrsen ar Anderson &
Martinez (2011) en mycket relevant studie. | denna undersoks handel pa Stockholmsbérsen
fore publiceringen av en aktierekommendation under aren 1997 till 2006. Rapporten
presenterar resultat som stodjer att information i en aktierekommendation nar ut till
marknaden i fortid. Detta visas genom att den kumulativa abnorma avkastningen och
nettokopen okar (minskar) redan upp till tva veckor innan publicering av en uppgradering

(nedgradering) av kop-/séljrekommendation.

Resultaten i rapporten av Andersson och Martinez (2011) ar i linje med internationell
forskning som undersoker tipping, sasom Irvine, Lipson, & Puckett (2007) och Juergens &
Lindsey (2009). Resultaten i Irvine et al., (2007) visar att institutionella kdpare signifikant
Okar handeln i bolag under en femdagarsperiod fére publiceringen av en positiv
initieringsrapport'. Juergens & Lindsey (2009) presenterar liknande resultat men fér
handelsvolymer tva dagar innan en nedgradering i kop-/saljrekommendation for market

makers anstallda pa samma firma som den analytiker som ger ut aktierekommendationen.

2.5 Marknadseffektivitet

Samtliga studier som ber6r abnorm avkastning i samband med en aktierekommendation beror
i viss man ocksa finansiell effektivitet dar den effektiva marknadshypotesen (EMH) ofta star i
fokus. Eftersom en aktierekommendation endast bidrar med en professionell uppfattning och
analys av redan publik information bor utfardandet av en sadan enligt en traditionell syn pa
EMH inte leda till en abnorm marknadsreaktion. Men, enligt viss litteratur sasom Grossman
& Stiglitz (1980), finns det olika typer av investerare; informerade och icke-informerade. Om

det finns en tilltro till analytikers omdome eller om denna gar att betrakta som en informerad

! En initieringsrapport &r den forsta rapport som en analytiker ger ut d& denna bérja sin tackning av bolaget



investerare kan en aktierekommendation anses ha ett informationsvarde och saledes kunna
paverka aktiekurser. Forekomsten av abnorma marknadsrorelser i samband med en
aktierekommendation behéver darfor inte sta i kontrast till finansiell effektivitet utan kan
istallet betraktas som nagot som goér marknaden mer effektiv genom att informera fler

investerare.
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3. Data

Var data bestar av riktkursandringar utfardade mellan 2007-01-01 och 2016-02-01 for aktier
inkluderade i OMXS30. Av de 30 aktierna inkluderade i OMXS30 har 5 exkluderats i var
analys for att sakerstalla att vi har ett sa jamférbart urval som majligt. Inledningsvis har bolag
som inte har Stockholmsborsen som primér handelsplats uteslutits. Detta gors for att
sékerstalla att en marknadsreaktion inte forsummas ifall marknadsreaktionen efter
publiceringen av en ny riktkurs inte skulle vara lika stark pa Stockholmsbdérsen som pa
bolagets priméra handelsplats. Detta innebér att ABB (Zurich), AstraZeneca (London) och
Nokia (Helsingfors) exkluderas fran analysen. For att undvika att ett bolag med tva noterade
aktieserier ska tilldelas dubbelvikt i var analys, har i sadana fall endast den aktieserie med det
storsta totala marknadsvérdet inkluderats i analysen. Detta innebar att Atlas Copcos A-serie
har inkluderats i analysen, medan B-serien har uteslutits. Déarutdver har Fingerprint
exkluderats ur analysen eftersom var data endast innehdll 7 riktkursforandringar under
tidsperioden augusti 2015 till januari 2016, i jamforelse med 6vriga bolag som har mellan 182

och 1158 riktkursforandringar under minst 9 ar.

Efter denna exkludering aterstar 25 bolag som vi undersoker narmare. For dessa bolag bestar
var radata av 10818 riktkursférandringar, i snitt ungefdr 1200 per ar. Aven ett antal justeringar
géllande enskilda datapunkter har gjorts. For att en riktkurs ska kunna séttas i relation till den
foregaende riktkursen av samma analyshus, har den forsta riktkursen som ett analyshus
utfardar pa ett bolag uteslutits (279st). | samma syfte har vi uteslutit riktkurser som utfardats
mer dn 365 dagar efter att samma analyshus gav en rekommendation pa samma bolag (134st).
Om ett analyshus har gjort farre an 5 riktkursforandringar totalt pa ett bolag har dessa
riktkurser uteslutits (35st). Avslutningsvis har de riktkurser som publicerats mindre &n 10
handelsdagar innan sista datumet for analysen, 2016-02-01, uteslutits (199st). Detta gors for
att vi ska kunna mata avkastningen upp till tio dagar efter det datum da riktkursen publicerats.
Som en ytterligare justering skulle dven de aktierekommendationer som sammanfaller med en
kvartalsrapport ha kunnat exkluderas for att undvika abnorma kursrorelser hénférliga till
andra héandelser. Womack (1996) finner dock att en wvaldigt liten del av alla
aktierekommendationer sammanfaller med kvartalsrapporter och en justering skulle darfér
inte markbart paverka varken resultat eller slutsatser. Efter dessa justeringar aterstar 10171

datapunkter. Se tabell 1 och 2 for en dverskadlig bild av dataméangden.
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Tabell 1 — Oversikt av dataméangd per bolag

Bolag Datapunkter Analyshus  Forsta datapunkt  Sista datapunkt
Alfa Laval 316 9 2007-01-12 2016-01-13
Assa Abloy 354 10 2007-02-14 2016-01-15
Atlas Copco A 449 12 2007-01-05 2016-01-18
Boliden 397 10 2007-01-11 2016-01-18
Electrolux B 386 11 2007-01-03 2016-01-18
Ericsson B 576 13 2007-01-05 2016-01-14
Getinge B 290 11 2007-01-18 2016-01-14
H&M B 331 11 2007-01-25 2016-01-18
Investor B 182 5 2007-04-17 2016-01-14
Kinnevik B 191 5 2007-02-19 2016-01-14
Lundin 798 12 2007-01-04 2016-01-14
Nordea Bank 1158 11 2007-01-08 2016-01-18
Sandvik 493 11 2007-01-18 2016-01-18
SCAB 274 11 2007-01-08 2016-01-18
SEB A 418 11 2007-01-23 2016-01-18
Securitas B 268 9 2007-01-04 2015-11-23
SHB A 404 11 2007-01-23 2016-01-18
Skanska B 238 8 2007-02-13 2016-01-14
SKF B 450 10 2007-01-12 2016-01-18
SSAB A 347 11 2007-01-17 2015-12-17
Swedbank A 439 11 2007-01-23 2016-01-18
Swedish Match 262 11 2007-01-08 2015-11-27
Tele2 B 382 12 2007-01-25 2016-01-08
Telia Company 372 12 2007-01-22 2016-01-14
Volvo B 396 11 2007-01-12 2016-01-15
Totalt 10171 18 2007-01-03 2016-01-18
Genomsnitt 407 10 - -
Median 382 11 - -

Tabell 1 &r en dversikt av antalet riktkursforandringar per bolag. Analyshus visar antalet analyshus som gjort fler
an 5 riktkursforandringar pa bolaget under tidsperioden. Forsta samt Sista datapunkt visar nir den forsta

respektive sista riktkursforandringen for bolaget publicerats.

Riktkursforandringar fran totalt 18 internationella och svenska analyshus har anvéants och
varje bolag har &tminstone tackning av 5 analyshus och som mest 13% Antalet
riktkursférandringar per bolag varierar mellan 182 och 1158, och i genomsnitt finns 407
riktkursférandringar per bolag.

2 En detaljerad 6versikt av vilka analyshus som tacker vilka bolag finns i Appendix i tabell 10
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Tabell 2 — Oversikt av dataméangd per ar

Artal Riktkursforandringar Bolag Analyshus
2007 493 25 15
2008 776 25 13
2009 949 25 14
2010 1143 25 15
2011 1303 25 17
2012 1261 25 17
2013 1309 25 18
2014 1306 25 18
2015 1539 25 18
2016 92 22 14
Totalt 10171 25 18
Genomsnitt 1017 25 16
Median 1202 25 16

Tabell 2 &r en Oversikt av antalet riktkursforandringar per ar. Kolumnen Bolag uppger hur manga av de
undersokta bolagen som har en riktkursforandring fran aret i fraga, medan Analyshus visar antalet analyshus som
gjort minst en riktkursférandring under aret.

Den totala mangden observationer ar 10171 och medianantalet observationer per ar ar 1202.
Antalet observationer varierar dock kraftigt mellan aren. 2016 har lagst antal observationer,
92 stycken, eftersom data fran endast en méanad fanns tillganglig. Aven aren 2007-2009 har
farre observationer &n genomsnittet. Flest observationer, 1539 stycken finns fran ar 2015.
Samtliga 25 bolag har riktkursforandringar fran samtliga ar 2007-2015, och 22 av 25 bolag
har aven riktkurser fran 2016.

Data for aktiekurser, riktkursforandringar och OMXS30-index har inhamtats frn FactSet, en
leverantdr av marknads- och ekonomiska data till bank- och finansindustrin. For varje
riktkursforandring har féljande variabler inkluderats i datainsamlingen: datum, analyshus, ny
riktkurs, rekommendation i samband med ny riktkurs, aktiekurs vid publikation,
konsensusriktkurs, riskfri ranta vid publikation, samt OMXS30-index vid publikation. Data

for korttidsrantor har inhamtats fran Riksbanken.
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4. Metod

4.1 Inledning

Hur reagerar marknaden pa en ny riktkurs? Var hypotes &r att marknadens reaktion beror pa
hur positiv eller negativ den publicerade riktkursen anses vara. | likhet med Brav & Lehavy
(2003) approximerar vi hur positiv eller negativ en publicerad riktkurs anses vara pa tva olika
satt genom att stalla den publicerade riktkursen i forhallande till tva olika referenspunkter: 1)
den foregaende riktkursen av samma analyshus, samt 2) aktiekursen innan

publiceringstillfallet.

Den publicerade riktkursens forhallande till referenspunkterna ger oss darmed tva olika

relationstal for varje riktkurs, dar relationstalet beréaknas genom formeln:

Relationstal = (Ny Riktkurs / Referenspunkt) - 1

Den publicerade riktkursen anses vara mer positiv desto hogre relationstalet ar. Berakningen

av relationstal samt beddmningen av dem beskrivs nedan med ett exempel.

Exempel
Riktkursdata Referenspunkter Relationstal

Tidigare Aktiekurs

riktkurs innan

Ny avsamma publicerings- | Relations- Relations-
Bolag Analyshus  riktkurs | analyshus tillfallet tal 1 tal 2

Bolag A Analyshus X 110 kr 100 kr 110 kr 10% 0%
Bolag B Analyshus Y 40 kr 50 kr 35 kr -20% 14%

| tabellen ovan finns tva illustrativa exempel pa nya riktkurser. Relationstalen har beraknats
enligt den tidigare angivna formeln. Exempelvis har Relationstal 1 for Bolag A beréknats

som:

110kr
100kr

1=+10%
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Eftersom Relationstal 1 for Bolag A (+10%) ar storre &n Relationstal 1 fér Bolag B (-20%),
anses den nya riktkursen vara mera positiv for Bolag A &n Bolag B enligt det forsta
relationstalet. FOr Relationstal 2 har ddremot Bolag B ett hogre relationstal (+14%) an Bolag
A (0%), vilket innebér att den nya riktkursen anses vara mer positiv for Bolag B &n Bolag A
enligt det andra relationstalet. De tva relationstalen for en publicerad riktkurs kan alltsa skilja
sig vasentligt fran varandra, och att ett det ena relationstalet anses vara positivt betyder
nodvandigtvis inte att det andra relationstalet ocksa anses vara positivt.

Vi undersoker sedan den abnorma avkastningen kring publiceringstillfallet, med hypotesen att
riktkurser som anses vara positiva leder till en positiv abnorm avkastning medan riktkurser
som anses vara negativa leder till en negativ abnorm avkastning. Detta undersoks forst genom
en eventstudie och kompletteras sedan med en regressionsanalys i likhet med Brav & Lehavy
(2003). | eventstudien tilldelas varje riktkursforandring en kvintil per relationstal baserat pa

hur positiv eller negativ den anses vara.

4.2 Eventstudie

4.2.1 Kvintilindelning

Vi gor tva olika kvintilindelningar for alla riktkursfoérandringar, sa att varje riktkursforandring
tilldelas en kvintil for Relationstal 1 och en kvintil for Relationstal 2. Samma riktkurs kan
saledes tillhora olika kvintiler da kvintilindelningen gors enligt det forsta och det andra
relationstalet. Kvintilindelningen gors sa att de mest positiva relationstalen tillhor Kvintil 1,
och de mest negativa tillnér Kvintil 5. For att fa en jamn fordelning mellan aren, sa att ett ar
med véldigt positiva eller negativa riktkursfordndringar inte ska utgéra majoriteten av en
kvintil, gors kvintilindelningen pa arsbasis. | kvintilindelningen stalls saledes en
riktkursforandring fran 2007 mot andra riktkursforandringar fran 2007, medan en

riktkursférandring fran 2008 stalls mot andra riktkursforandringar fran 2008, och sa vidare.

Kvintil 1 och 5 understks sedan med hypotesen att Kvintil 1 som innehar de mest positiva
riktkurserna kommer ha en positiv abnorm avkastning, medan Kvintil 5 med de mest negativa
riktkurserna kommer ha en negativ abnorm avkastning. Var hypotes ar i linje med resultaten
som presenterades av Brav & Lehavy (2003), som genom att dela in riktkursférdndringar i
deciler kunde visa att det fanns ett tydligt samband mellan hur positiv eller negativ en riktkurs
ansags vara och den abnorma avkastningen kring publiceringstillfallet.
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4.2.2 Abnorm avkastning
For att alla reaktioner hanforliga till riktkursforandringen ska tas i beaktande har vi valt att

undersoka den abnorma avkastningen under perioden t-1 till t+1, dar t motsvarar dagen da
riktkursen publicerades. Att eventfonstret &r centrerat kring publiceringen av
aktierekommendationen beror pa att den marknadsreaktion som kan férekomma innan
publiceringen pa grund av informationslackage ocksa ska registreras. Bland annat visar
Heidle & Li (2005) att analyshus kring publiceringen av en ny rekommendation &ndrar sitt
kop-/saljbeteende i samma riktning som rekommendationsforandringen redan innan
rekommendationen var publicerad. Vidare visar studien av Anderson & Martinez (2011)
resultat som &r sarskilt intressanta eftersom att de undersoker informationslackage pa den
svenska marknaden; resultaten visar pa 6kade handelsvolymer och abnorma kursrorelser fore
den publicerade aktierekommendationen och motiverar saledes vart val att inkludera aven t-1
i eventfonstret. Dagen efter publiceringsdatumet har inkluderats for att sdkerstélla att
informationen har natt ut till hela marknaden. Eventfonstret som anvants i tidigare studier har
varierat, Brav & Lehavy (2003) har exempelvis valt att studera den abnorma avkastningen
mellan t-2 och t+2 men namner att liknande resultat fas vid ett eventfonster mellan t-1 och
t+1. FOr att undga risken att exkludera potentiellt intressant data har vi dven analyserat den
abnorma avkastningen i andra tidsperioder, mellan t-1 och t+3 samt t-1 och t+5, men kunnat
konstatera att den starkaste marknadsreaktionen sker i tidsintervallet t-1 och t+1. Den

kumulativa avkastningen under tidsintervallet t-1 till t+1 beréknas:

_ AR

R, =
" AKj

1

dar R; ar den kumulativa avkastningen, t=0 &r dagen da riktkursen publicerades, AK . ar
aktiekursen vid stdngning dagen efter riktkursen publicerades och AK;j.i &r aktiekursen vid

stangning tva dagar innan riktkursen publicerades®.

For att mata den abnorma avkastningen méter vi hur mycket den kumulativa avkastningen
skiljer sig fran den forvantade avkastningen enligt CAPM under samma tidsperiod. Istallet for
att anvanda CAPM kunde dven en flerfaktorsmodell ha anvants for att berdkna den forvéantade

avkastningen for aktien under perioden T. Men eftersom den abnorma avkastningen mats

® Stangningskursen for t-2 anvands (istallet for stangningskursen for t-1) for att inkludera de kursférandringar
som sker under marknadsdagen t-1.
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under endast 3 dagar skulle det inkrementella vardet av en mera komplicerad modell vara
begrénsat. Aven aktiens medelavkastning kunde ha anvéants som en approximation for den
forvéntade avkastningen, men eftersom denna modell inte beaktar hur marknaden avkastar
under en enskild handelsdag ansag vi att CAPM var battre lampad. Den kumulativa abnorma

avkastningen beraknas saledes enligt formeln:
CARir = Riy — R — By (RPM¥530 — R])

dar T motsvarar tidsperioden t — 1 till t + 1, R;  &r den kumulativa avkastningen for aktien

under perioden T och RZMX530 4r den kumulativa avkastningen for OMXS30 under perioden

T. R[ ar den kumulativa riskfria avkastningen under perioden T, déar den riskfria réntan
definieras som STIBOR. FOr att ta hansyn till att aktiers f-véarde kan forandras over tid, har

p—vérdet beraknats pa 24-manaders rullande basis och har beréknats enligt formeln:

i OMXS30
_ CoV(rzam Toam

Lt — OMXS30
Var(ryym ")

| likhet med flertalet andra studier, daribland Womack (1996), undersoks med hjalp av ett t-
test sedan hypotesen att kvintilen med de mest positiva riktkurserna har en positiv abnorm
avkastning och att kvintilen med de mest negativa riktkurserna har en negativ abnorm
avkastning. Utdver t-testet utfor vi dven ett Wilcoxon Signed Rank test. Detta gors for att
komplettera t-testet, eftersom vi i t-testet behéver gora ett antagande om att populationen ar
normalfdrdelad. Genom att utféra ett Wilcoxon signed rank test, som &r ett icke-parametriskt
test, kan vi undersoka om vara resultat galler &en om antagandet om populationens

normalférdelning inte haller.

4.3 Regression

| syfte att studera sambandet mellan den abnorma avkastningen och vara tva relationstal
genomfor vi tva enkla linjara regressioner och en multipel linjar regression. | samtliga
regressioner utgér den abnorma avkastningen under tidsperioden t-1 till t+1 den beroende
variabeln medan den oberoende variabeln utgérs av Relationstal 1 i Regression 1, Relationstal
2 i Regression 2 och slutligen Relationstal 1 och 2 samtidigt i den multipla regressionen

Regression 3. De tre regressionerna kommer saledes att anta foljande utseende:
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Regression 1: CAR = o+ B1R1 + ¢
Regression 2: CAR = o + BoR, + €
Regression 3: CAR = o+ B3R1 + LiR, + ¢

| regressionen motsvarar CAR den kumulativa abnorma avkastningen under tidsintervallet t-1
till t+1, R, och R, motsvarar Relationstal 1 respektive Relationstal 2, S, motsvarar
skarningspunkten, By, B2, B3 och B, motsvarar lutningskoefficienten for respektive
forklarande variabel och slutligen motsvaras feltermen av ¢. For att studera till vilken grad
linjens ekvation forklarar den faktiska observerade 6veravkastningen brukar man i linjara
regressioner utgd fran determinationskoefficienten R% | de enkla linjéra regressionerna anger
vi darfor R? medan vi i den multipla regressionen anger ett justerat R? for att ta hansyn till att
vi anvander oss av flera oberoende variabler. Tidigare studier sasom Brav & Lehavy (2003)
har ocksa genomfort en regression utéver eventstudien. Studien fokuserade dock pa en
riktkursfordndrings  inkrementella  informationsvarde utover forédndringar i kop-

/séljrekommendationer samt vinstprognoser.

| samband med den multipla regressionsanalysen genomfor vi tva sakerhetsstéllande test. Det
forsta testet som bendmns Variance Inflation Factors (VIF) anvdnds for att upptécka
eventuell multikollinearitet. Testet genomfors genom att berdkna ett VIF-vérde for respektive
oberoende variabel. Detta gors i vart fall genom en linjéar regression med Relationstal 1 som
beroende variabel och Relationstal 2 som oberoende variabel. R*-vardet fran den genomforda

regressionen anvands darefter for att fa fram VIF-vardet som berdknas enligt nedan:

VIF = 1/(1 — R?)

VIF-vardet beskriver hur mycket variansen ar inflaterad pa grund av ett eventuellt linjart
samband mellan de oberoende variablerna. Det minsta vardet ett VIF-varde kan anta &r 1 och
enligt O’Brien (2007) indikerar ett viarde pa 5 eller hogre att multikollineariteten kan vara

problematisk.
Det andra testet vi genomfor i samband med den multipla regressionen ar ett korrelationstest

mellan de tva olika forklarande variablerna, Relationstal 1 och Relationstal 2. Detta

genomfors for att sakerhetsstélla att de oberoende variablerna inte har en problematiskt hog
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korrelation. Vid ett korrelationstest konstaterar Cohen (1988) att korrelationen bor betraktas

som lag om den understiger 0,30 och bor i sa fall inte betraktas som problematisk.
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5. Resultat

5.1 Eventstudie

5.1.1 Kvintilindelning
Riktkursforandringarna delas in i kvintiler pa arsbasis. Det gors en kvintilindelning for

Relationstal 1 och en kvintilindelning for Relationstal 2. Se tabell 3 och 4 nedan for en

overskadlig bild av kvintilindelningarna.

Tabell 3 — Gransvarden i kvintilindelningen enligt Relationstal 1

Kvintil Antal
nta
1 2 3 4 5 observa-
Hogst Léagst | Hogst Lé&gst |HOgst Léagst | HOgst Lagst | Hogst Lé&gst | tioner
2007 |100,0% 115%(11,1% 6,2% |6,1% 22% | 2,1% -42% | -43% -41,4%| 493
2008 | 54,5% 0,0% | 0,0% -5,6%|-5,7% -11,1%|-11,4% -19,2% |-19,7% -73,3%| 776
2009 |207,1% 20,6% |20,0% 9,8% | 9,7% 4,3% | 43% -46% | -4,8% -90,7%| 949
2010 | 68,5% 10,3%|10,1% 5,0% | 50% 2,1% | 2,1% -15% | -1,6% -42,3%| 1143
2011 |116,4% 5,3% | 51% 0,7% | 0,7% -0,8% | -0,9% -6,0% | -6,1% -47,1% | 1303
2012 |137,5% 6,3% | 6,2% 18% |18% 0,0% | 0,0% -40% | -4,1% -40,3%| 1261
2013 | 478% 75% | 7,4% 2,7% | 2,7% 0,0% | 0,0% -3,7% | -3,7% -31,4% | 1309
2014 | 96,6% 6,1% | 6,1% 2,6% | 2,6% 0,0% | 0,0% -3,7% | -3,7% -42,9% | 1306
2015 | 46,7% 8,1% | 8,0% 25% |25% -0,1% | -0,1% -45% | -45% -44,4%| 1539
2016 | 459% 0,0% | 0,0% -3,3%|-3,5% -51% | -53% -8,7% | -8,7% -26,3% 92
Totalt | 207,1% 0,0% |20,0% -5,6%|9,7% -11,1%| 43% -19,2%| -1,6% -90,7% | 10171

Tabell 3 ar en Oversikt pd de gransvarden som uppstar i kvintilindelningen enligt Relationstal 1. Kolumnen
Hogst anger det hogsta véardet pd Relationstal 1 som &terfinns i kvintilen under aret, medan kolumnen Minst
anger det minsta vardet.

Eftersom kvintilindelningen gors arsvis varierar gransvardena for kvintilerna mellan aren. For

Relationstal 1 ar den lagsta kvintilgransen for Kvintil 1 0,0%, vilket intraffar ar 2008 och

2016 medan den hogsta kvintilgransen intraffar 2009, da gransen ér 20,6%. For Kvintil 5 &r

den hogsta kvintilgransen —1,6% och den lagsta —19,7%, vilket intraffar ar 2010 respektive ar

2008. Den genomsnittliga forandringen i en riktkurs under samtliga ar ar 1,63%. De hogsta

vardena i kvintil 1 pa éver 100% kan tyckas héga men ar i linje med vad Brav & Lehavy

(2003) fann i sin studie dér riktkursforandringarna lag pa mellan +183% och -89%.
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Tabell 4 — Gransvarden i kvintilindelningen enligt Relationstal 2

Kvintil
Antal

1 2 3 4 5 observa-
Hogst Lagst | Hogst Lé&gst | HOgst Lagst | Hogst Lé&gst | Hogst Lagst | tioner

2007 | 58,5% 16,8%|16,7% 9,1% | 9,1% 3,3% | 3,2% -3,5% | -3,6% -54,9% 493
2008 |134,7% 31,4%|30,8% 18,9%|18,9% 10,8%|10,7% 0,0% | 0,0% -37,9% 776
2009 |117,4% 18,1%|18,0% 10,6%|10,5% 2,6% | 2,5% -11,0%|-11,1% -92,1% 949
2010 | 68,5% 20,0%20,0% 12,6%|12,6% 6,5% | 6,5% -3,2% | -3,3% -33,7%| 1143
2011 | 89,1% 27,5%|27,5% 18,7%|18,7% 11,4%|11,4% 3,3% | 3,2% -29,1%| 1303
2012 | 83,6% 23,7%|23,7% 15,4%|154% 95% | 95% 13% | 1,2% -34,3%| 1261
2013 | 56,0% 16,5%|16,4% 10,4%|10,4% 4,6% | 46% -3,5% | -3,5% -36,3% | 1309
2014 | 64,1% 17,0%|17,0% 10,3%|10,3% 4,6% | 46% -2,2% | -2,3% -48,9% | 1306
2015 | 59,0% 15,7%|15,6% 8,3% | 83% 23% | 23% -5,0% | -5,0% -38,7%| 1539
2016 | 53,5% 25,6%|24,5% 18,9%[179% 99% | 96% 1,4% | -0,6% -30,7% 92

Totalt | 134,7% 15,7%|30,8% 8,3% [18,9% 2,3% [11,4% -11,0%| 3,2% -92,1%| 10171
Tabell 4 &ar en Oversikt pd de gransvarden som uppstar i kvintilindelningen enligt Relationstal 2. Kolumnen
Hogst anger det hogsta vardet pd Relationstal 2 som aterfinns i kvintilen under aret, medan kolumnen Minst
anger det minsta vardet.

For Relationstal 2 ar den lagsta kvintilgransen for Kvintil 1 ar 15,7%, vilket intraffar ar 2015
medan den hogsta kvintilgransen intraffar 2009, da gransen ar 31,4%. For Kvintil 5 ar den
hogsta kvintilgransen 3,2% och den lagsta -11,1%, vilket intraffar ar 2011 respektive ar 2009.
| genomsnitt sattes riktkursen 9,6% oOver aktiekursen. Aven Relationstal 2 kan tyckas ha
mycket hoga varden for kvintil 1 men jamforbara siffror for Brav & Lehavy (2003) visar pa

extremvarden mellan +200% och -42%.

For att forsta eventuella likheter och skillnader mellan vara resultat for Relationstal 1 och
Relationstal 2 behdver vi forsta hur mycket kvintilindelningarna skiljer sig fran varandra,
exempelvis hur manga datapunkter som tillhér Kvintil 1 for Relationstal 1 som ocksa tillhor

Kvintil 1 for Relationstal 2. En 6verskadlig bild av dessa likheter presenteras i tabell 5 nedan.
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Tabell 5 - Oversikt av kvintilférdelningen enligt Relationstal 1 och 2

Relationstal 2
Kvintil 1 Kvintil 2 Kvintil 3 Kvintil 4 Kvintil 5

Kvintil 1 21% 20% 19% 21% 18%
c—: Kvintil 2 15% 23% 22% 22% 19%
E Kvintil 3 25% 22% 21% 18% 15%
<
E Kvintil 4 20% 18% 20% 21% 20%

Kvintil 5 19% 16% 17% 19% 28%

Tabell 5 visar hur riktkursforandringarna i de kvintiler som angetts enligt Relationstal 1 fordelar sig i
kvintilindelningen enligt Relationstal 2. Exempelvis: Av de riktkursforandringar som tillhdr Kvintil 1 enligt
Relationstal 1 sa tillhor 21% ocksa Kvintil 1 enligt Relationstal 2, medan 20% tillhér Kvintil 2, 19% tillhor
Kvintil 3, och si vidare. | de gramarkerade rutorna tillnor en riktkursférandring samma kvintil enligt bada
kvintilindelningarna.

Om det fanns stora likheter mellan kvintilindelningarna skulle de gramarkerade omradena i
tabellen anta hoga varden, eftersom manga varden som tillhor en kvintil i den ena
kvintilindelningen da aven skulle tillhéra samma kvintil i den andra kvintilindelningen. Det
framgar darmed tydligt av Tabell 5 att det inte finns stora likheter mellan kvintilindelningarna
enligt Relationstal 1 och Relationstal 2, eftersom de gramarkerade omradena inte antar
betydligt hogre vérden &n Ovriga rutor i matrisen. Exempelvis dr endast 21% av de
riktkursforandringar som tillnér Kvintil 1 gemensamma nér kvintilindelningen gérs enligt
Relationstal 1 och 2. Hogst andel gemensamma riktkursférandringar antas for Kvintil 5, dar

28% av riktkursforandringarna tillhor Kvintil 5 for bade Relationstal 1 och Relationstal 2.

Detta innebar att vara resultat for Relationstal 1 och Relationstal 2 blir intressanta att studera
var for sig, och att eventuella liknande resultat mellan analyserna for Relationstal 1 och
Relationstal 2 inte beror pa att riktkursférandringarna tillhor samma kvintil i de olika

kvintilindelningarna.

5.1.2 Abnorm avkastning
Den abnorma avkastningen undersoks genom ett t-test vardera for Relationstal 1 och

Relationstal 2. Resultaten presenteras i tabell 6 nedan.
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Tabell 6 — T-test fér abnorm avkastning

Kvintil
1 2 3 4 5

Relationstal 1

CAR 2,14% 1,13% 0,34% -0,78% -2,28%

t-varde 19,97***  13,90*** 453*** .9 Q90***  -21 46***

Standardavvikelse 0,048 0,037 0,034 0,036 0,048
Relationstal 2

CAR 0,99% 0,63% 0,12% -0,19% -1,00%

t-varde 9,04*** 7 17*** 141 -2,12** -9,31***

Standardavvikelse 0,050 0,040 0,038 0,040 0,048

Tabell 6 visar resultaten fran t-testen. CAR motsvarar den abnorma avkastningen under perioden t-1 till t+1. *
innebar att estimatet &r signifikant pa 10% niva. ** innebar att estimatet ar signifikant pa 5% niva. *** innebdr
att estimatet ar signifikant pa 1% niva.

T-testet for Relationstal 1 visar i enlighet med var hypotes att Kvintil 1 har en positiv abnorm
avkastning pa 2,14% under tidsperioden t-1 till t+1. Aven Kvintil 5 visade resultat i enlighet
med var hypotes, det vill sdga en signifikant negativ abnorm avkastning pa -2,28%". Bada
dessa resultat ar signifikanta pa 1% niva. Det ar &ven intressant att se att den genomsnittliga
abnorma avkastningen stegvis minskar fran kvintiler med mera positiva riktkursférandringar
mot kvintiler med mera negativa riktkursforandringar. Resultat fran Brav & Lehavy (2003)

visar p& en abnorm avkastning mellan +3,21% och -3,96% i de mest extrema decilerna”.

Marknadens reaktion kring en riktkursforandring kan tydligt illustreras enligt graf A. | grafen
illustreras hur den abnorma avkastningen okar vid en riktkursférandring for Kvintil 1 medan
den abnorma avkastningen minskar for Kvintil 5. Aven for Kvintil 2-4 kan en effekt tydligt
ses, dar kvintilerna innehallande mera positiva riktkursférandringar reagerar mera positivt &n

kvintilerna med mera negativa riktkursférandringar.

* Motsvarande resultat i tidsperioden t-1 och t+3 visar en kumulativ abnorm avkastning mellan +2,34% och -
2,33%. | tidsperioden t-1 och t+5 &r resultatet mellan +2,43% och -2,33%

®> Om decilerna i Brav & Lehavy (2003) istallet skulle presenterats som kvintiler i likhet med vér analys skulle
resultatet visa en genomsnittlig abnorm avkastning pa mellan +2,55% och -3,42%
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Graf A — Daglig abnorm avkastning kring en riktkursforandring enligt Relationstal 1
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Graf A visar den abnorma avkastningen per kvintil kring en riktkursférandring. Den abnorma avkastningen
illustreras per dag under tidsperioden 9 dagar innan en riktkursforandring till 10 dagar efter en
riktkursforandring. Dagen da riktkursforandringen sker motsvaras av dagen 0.

Aven t-testet for Relationstal 2 visar i enlighet med var hypotes att Kvintil 1 som innehaller
de mest positiva riktkursforandringarna har en signifikant positiv abnorm avkastning. |
genomsnitt har Kvintil 1 en abnorm avkastning pa 0,99% under perioden t-1 till t+1. Kvintil 5
visar en signifikant negativ abnorm avkastning pé -1,00%°. Bada dessa resultat &r signifikanta
pd 1% niva. Aven for Relationstal 2 kan vi se att den genomsnittliga avkastningen stegvis
minskar da vi gar fran kvintiler med mera positiva riktkursforandringar mot kvintiler med
mera negativa. Resultat fran Brav & Lehavy (2003) visar pa en abnorm avkastning mellan

+3,21% och -1,66% och i de mest extrema decilerna’.

| graf B kan man se den abnorma avkastningen per dag kring en riktkursférandring. Aven har
ser vi hur den abnorma avkastningen Okar kring riktkursférandringen for Kvintil 1 och
minskar for Kvintil 5. Aven de 6vriga kvintilernas forhallande till varandra ar i linje med
hypotesen att kvintiler innehallande mera positiva riktkursforandringar kommer ge en hogre

abnorm avkastning an kvintiler med mer negativa riktkursforandringar.

® Motsvarande resultat i tidsperioden t-1 och t+3 visar en kumulativ abnorm avkastning mellan +1,05% och -
1,00%. | tidsperioden t-1 och t+5 &r resultatet mellan +1,13% och -0,95%

" Om decilerna i Brav & Lehavy (2003) istallet skulle presenterats som kvintiler i likhet med var analys skulle
resultatet visa en genomsnittlig abnorm avkastning pa mellan +1,16% och -1,22%
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Graf B — Daglig abnorm avkastning kring en riktkursférandring enligt Relationstal 2
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Graf B visar den abnorma avkastningen per kvintil kring en riktkursféréndring. Den abnorma avkastningen
illustreras per dag under tidsperioden 9 dagar innan en riktkursforandring till 10 dagar efter en
riktkursforandring. Dagen da riktkursforandringen sker motsvaras av dagen 0.

5.1.3 Wilcoxon signed rank test
For att understka om vara resultat galler &ven om vi inte kan anta att populationen &r
normalfordelad samt homogenitet i variansen, utfors ett Wilcoxon Signed Rank test.

Resultaten presenteras i tabell 7.

Tabell 7 — Wilcoxon Signed Rank test

Kvintil
1 2 3 4 5

Relationstal 1 Forkastar Forkastar Forkastar Forkastar Forkastar

z 18,90*** 13,88*** 5,05*** -9,91*** -20,23***

Pos. varden 1372 1264 1121 833 647

Neg. varden 675 769 913 1196 1381
Relationstal 2 Forkastar Forkastar Forkastarej Forkastarej Forkastar

Z 8,69*** 7,68*** 1,41* -1,69** -9,33***

Pos. vérden 1157 1181 1039 1002 857

Neg. varden 882 854 993 1035 1170

I tabell 7 presenteras resultaten fran Wilcoxons Signed Rank test dar nollhypotesen ar Ho: CAR;1 1 = 0. Texten
”Forkastar” samt "FOrkastar ej” visar huruvida nollhypotesen kan forkastas pa signifikansnivan 1%. * innebér
att estimatet ar signifikant pd 10% niva. ** innebar att estimatet ar signifikant pd 5% niva. *** innebar att
estimatet ar signifikant pa 1% niva.

Gallande bade Relationstal 1 och 2 visar saval Kvintil 1 som 5 signifikanta varden i den
forutspadda riktningen. Detta innebar att resultatet ar signifikant dven nar antagandet om

25



populationens normalférdelning samt variansens homogenitet inte haller. Aven i Wilcoxon
Signed Rank test uppnar vi hogre signifikansnivaer gallande Relationtal 1 &4n Relationstal 2,
vilket ocksa &r i linje med resultaten fran t-testet.

5.2 Regressionsanalys

Tabell 8 — Resultat fran regressionsanalyserna

Regression 1 Regression 2 Regression 3

Relationstal 1 0,0999 0,0996

t-varde 31,90*** 32,12%**
Relationstal 2 0,0370 0,0365

t-varde 13,605*** 14,08***
Skarningspunkt -0,0005 -0,0024 -0,0040

t-varde -1,18 -4 TT7*** -8,25%***
Observationer 10171 10171 10171
R? 0,0910 0,0179 0,1083
Justerat R? 0,0909 0,0178 0,1082

Tabell 8 visar resultaten fran regressionsanalysen. | samtliga regressioner dr abnorm avkastning under
tidsperioden t-1 till t+1 den beroende variabeln. | Regression 1 dr Relationstal 1 den oberoende variabeln. |
Regression 2 ar Relationstal 2 den oberoende variabeln. Regression 3 &r en multipel regression dar bade
Relationstal 1 och Relationstal 2 &r oberoende variabler. * innebér att estimatet ar signifikant pd 10% niva. **
innebar att estimatet ar signifikant pa 5% niva. *** innebér att estimatet ar signifikant pa 1% niva.

5.2.1 Regression 1

| den forsta linjara regressionen representerar den kumulativa abnorma avkastningen (CAR)
den beroende variabeln och Relationstal 1 den oberoende variabeln. Den linje som beraknats
med hjédlp av minsta kvadratmetoden har en skarningspunkt pa -0,0005 och en
lutningskoefficient p& 0,0999. Férklaringsvardet, R? ligger pd 0,0910. Resultatet tyder pa att
marknaden reagerar mer positivt desto hdgre den nya riktkursen &r i relation till den

foregaende riktkursen.
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Graf C - Regression 1

0,6 y =0,0999x - 0,0005
R2=0,0910

| Graf C presenteras datan samt linjen enligt Regression 1. Relationstal 1 representerar den oberoende variabeln
(x-axeln) och den abnorma avkastningen representerar den beroende variabeln (y-axeln).

5.2.2 Regression 2
I den andra linjara regressionen representerar den kumulativa abnorma avkastningen den

beroende variabeln och Relationstal 2 den oberoende variabeln. Den linje som beréknats med
hjalp av minsta kvadratmetoden har en skarningspunkt pa -0,0024 och riktningskoefficient pa
0,0370. Forklaringsvardet, R?, ligger p& 0,0179, vilket & mycket 1&gt. Aven har tyder
resultatet pa att marknaden reagerar mer positivt desto hogre den nya riktkursen ar i

forhallande till aktiekursen innan riktkursen publicerades.

Graf D - Regression 2

0,6 y =0,037x - 0,0024
R2=10,0179

| Graf D presenteras datan samt linjen enligt Regression 1. Relationstal 1 representerar den oberoende variabeln
(x-axeln) och den abnorma avkastningen representerar den beroende variabeln (y-axeln).
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5.2.3 Regression 3

| den tredje linjara regressionen representerar den kumulativa abnorma avkastningen den
beroende variabeln och Relationstal 1 och 2 de oberoende variablerna. Den linje som
berdknats med hjalp av minsta kvadratmetoden har en skarningspunkt pa -0,0040 och
riktningskoefficienterna 0,0996 och 0,0365 for de respektive relationstalen. Det justerade
forklaringsvardet, R?, ligger pa 0,1082. Resultaten visar att man med hjalp av att studera béda
relationstalen samtidigt har moéjlighet att forklara en storre del av den abnorma avkastningen,

om an marginellt.

For att sakerhetsstélla att de tva forklarande variablerna inte visar pa problematiskt hoga
nivaer av Kkorrelation eller multikollinearitet har vi genomfort tva tester. Dels genom att
studera korrelationen mellan de tva oberoende variablerna, dels genom ett VIF-test. Vid ett
korrelationstest konstaterar Cohen (1988) att korrelationen bor betraktas som lag om den
understiger 0,30. Vid ett VVIF-test konstaterar O’Brien (2007) att vid ett véarde pa 5 eller hogre
bor multikollineariteten betraktas som problematisk. Vara resultat som visar pa en korrelation
pa 0,006 samt ett VVIF-varde pa 1,00003 innebar darfor att varken en for hog korrelation eller

multikollinearitet rader mellan de tva oberoende variablerna.
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6. Diskussion

| denna studie kan vi visa tydliga resultat for att en abnorm avkastning existerar kring
analyshusens riktkursforandringar, samt att den abnorma avkastningen beror pa hur positiv
eller negativ en riktkursfordndring anses vara. Detta ar i linje med vad Brav & Lehavy (2003)
visade. Ett antal skillnader mellan studierna gor dock resultatet intressant. Brav & Lehavy
(2003) studerade bolag noterade pa NYSE under en kort tidsperiod 1997-1999, som praglades
av en uppgang i marknaden. Darfor ar det intressant att se att resultaten haller d&ven under en
langre tidsperiod 2007-2016 som innehaller saval upp- och nedgangar i marknaden, samt att
var studie ger resultat i linje med Brav & Lehavy (2003) trots att studierna utfors pa olika
geografiska marknader.

Nar vi undersoker den abnorma avkastningen utifran kvintilindelningen enligt Relationstal 1
och Relationstal 2, visar bada kvintilanalyserna pa en abnorm avkastning i den forvantade
riktningen. Det dr dock intressant att beakta att kvintilindelningen enligt Relationstal 1
resulterar i en i absoluta termer storre abnorm avkastning an kvintilindelningen enligt
Relationstal 2 (2,14% jamfort med 0,99% for Kvintil 1 och -2,28% jamfort med -1,00% for
Kvintil 5). Aven dessa resultat r i linje med Brav & Lehavy (2003), dar decilen innehéllande
de mest positiva riktkursférandringarna hade en abnorm avkastning pa 3,21% for Relationstal
1 och endast 1,03% for Relationstal 2. Fér decilen innehallande de mest negativa riktkurserna
var motsvarigheten -3,96% samt -1,66%. Vara resultat fran kvintilanalysen stods dven av var
regressionsanalys. Relationstal 1 har en lutningskoefficient pd 0,0999 medan Relationstal 2
har en lutningskoefficient pa 0,0370. Dessutom har Relationstal 1 ett betydligt hogre
forklaringsvarde pa 0,0910 jamfort med Relationstal 2 som endast har ett forklaringsvarde pa
0,0179.

Dessa resultat 6ppnar upp for en diskussion kring varfor analyserna enligt Relationstal 1 visar
en hogre abnorm avkastning an de enligt Relationstal 2. Den bakomliggande orsaken till detta
forhallande ar inget som studerats narmare i denna studie. Vi ser dock tva potentiella
forklaringar till detta som kan ligga till grund for fortsatt forskning inom omradet. Forst och
framst ar Relationstal 1, det vill sdga en forandring i riktkursen, intressant for investerare
eftersom det innebér att ett analyshus har fatt en forandrad syn pa ett bolags framtid. For det
andra har upprepade studier visat att riktkurserna i genomsnitt ligger hogt 6ver aktiekursen.
Exempelvis visade Brav & Lehavy (2003) att riktkurser i genomsnitt lag 28% Over
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aktiekursen under perioden 1997-1999. Aven Bradshaw, Huang & Tan (2012) visade att sa
var fallet mellan 2000 och 2009 dar riktkursen i genomsnitt var 25% over aktiekursen. Aven
om riktkursen i var studie i genomsnitt endast 1ag 9,6% over aktiekursen, skulle en generellt
sett hdg relation mellan riktkursen och aktiekursen som visats i andra studier kunnat leda till

att investerare, atminstone delvis, tappat tilltron till detta relationstal.

Den multipla regressionen visade att Relationstal 1 och 2 tillsammans battre kan forklara den
abnorma avkastningen &n var for sig. Dessa resultat kan intuitivt forklaras genom ett enkelt
exempel. Om ett analyshus véljer att hoja sin riktkurs dramatiskt fran ett tillfalle till ett annat
vore det inte helt intuitivt att investerare agerar pa den informationen utan att ta hansyn till
den faktiska nivan pa riktkursen. Om riktkursen trots en hojning fran tidigare riktkurs ligger
under dagens aktiepris, torde marknadsreaktionen nédvandigtvis inte vara positiv. Darfor
anser vi att bade informationen i en riktkursférandring samt relationen mellan riktkursen och
aktiekursen ar viktig att studera i hopp om att forutspa den abnorma avkastningen. Det vore
darfor i fortsatt forskning intressant att studera hur Relationstal 1 och Relationstal 2
tillsammans kan férklara den abnorma avkastningen i en eventstudie®. En sddan studie kunde
exempelvis utforas genom att mata den abnorma avkastningen da bada relationstalen ar

positiva, da bada dr negativa samt da ett &r positivt och det andra &r negativt.

8 Vi har utfort en initial analys inom detta (se Appendix tabell 9) dar vi mater den abnorma avkastningen inom
samtliga méjliga kvintilkombinationer. Vi visar att riktkursférandringar som tillhér den mest positiva kvintilen
for bade Relationstal 1 och 2 visar den mest positiva abnorma avkastningen (+4,03%), medan de som tillhor den
mest negativa kvintilen for bada relationstalen visar den mest negativa abnorma avkastningen (-3,51%).
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8. Appendix

Tabell 9 — Matning av abnorm avkastning enligt samtliga mojliga kvintilkombinationer
av Relationstal 1 och Relationstal 2

Relationstal 2
Kvintil1  Kvintil 2 Kvintil 3 Kuvintil4 Kuvintil 5 Totalt
Kvintil 1 4,03% 2,19% 1,73% 1,70% 0,79% 2,14%
t-stat 13,34%** 9,96*** 8,56*** 8,03*** 3,52*** 19,97***
n 436 414 391 435 371 2 047
Kvintil 2 2,04% 1,67% 1,04% 0,55% 0,53% 1,13%
t-stat 7,68*** 10,23*** 7,34%** 3,44%** 2,66*** 13,90%**
n 303 465 452 438 375 2033
—
% Kvintil 3 0,47% 0,43% 0,16% 0,41% 0,17% 0,34%
5 t-stat 3,31*** 2,68*** 1,04 2,43** 0,66 4 53***
® n 504 452 422 358 297 2033
[¢B)
14
Kvintil 4 -0,14% -0,42% -0,68% -1,27% -1,35% -0,78%
t-stat -0,78 -2,43** -4 24%** -7,20%** -7,26%** | -Q 90***
n 405 375 414 421 414 2029
Kvintil 5 -1,35% -1,34% -1,95% -2,53% -3,51% -2,28%
t-stat -5,58*** -6,04*** -8,02*** .12 10*** -1535%** | -20,46***
n 391 329 353 385 570 2028
Totalt 0,99% 0,63% 0,12% -0,19% -1,00% 0,11%
t-stat 8,35*** 6,69*** 1,33 -1,99** -8,00*** 2,62%**
n 2039 2035 2032 2037 2 028 10171

Tabell 9 &r en analys for att underséka om Relationstal 1 och 2 kan anvéandas tillsammans i en eventstudie for att
battre forklara den abnorma avkastningen kring en riktkursfordndring. 1 denna analys goér vi en matris av
samtliga mdjliga kombinationer av kvintiler enligt Relationstal 1 och 2, och analyserar sedan den abnorma
avkastningen for varje enskild kvintilkombination. Den kvintilkombination som innehéller de mest positiva
riktkursforandringarna enligt béde Relationstal 1 och 2 visar pa en abnorm avkastning pa 4,03%. Detta kan
jamforas med den abnorma avkastningen for den mest positiva kvintilen pa 2,14% samt 0,99% for Relationstal 1
respektive Relationstal 2, da eventstudien utfors for relationstalen var for sig. Samma resultat fas for kvintilen
innehallande de mest negativa riktkursforandringarna, dér relationstalen kombinerat resulterar i en negativ
abnorm avkastning pa -3,51% jamfort med -2,28% samt-1,00% var for sig. Det &r dessutom intressant att se att
da en riktkursforandring tillhor den mest positiva kvintilen enligt Relationstal 1, men den mest negativa enligt
Relationstal 2, uppnas fortsattningsvis en signifikant positiv abnorm avkastning pa 0,79%. Nir en
riktkursforandring daremot tillhdr den mest positiva kvintilen enligt Relationstal 2 men den mest negativa enligt
Relationstal 1, resulterar det i en signifikant negativ abnorm avkastning pa -1,35%. Detta stoder ytterligare det
resultat som visades tidigare i var studie, att Relationstal 1 battre kan forklara den abnorma avkastningen an
Relationstal 2.

* innebar att estimatet 4r signifikant pa 10% niva. ** innebdr att estimatet ar signifikant pa 5% niva. *** innebar
att estimatet ar signifikant pa 1% niva.
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Tabell 10 — Matris 6ver analyshusens tackning pa de studerade bolagen

JP Deutsche Danske Sﬁr?ézl Morgan  Societe Jyske Pareto
Evli Morgan DNB Bank SEB  Bank  Swedbank Collier Nordea Stanley Generale Jefferies Nomura RBC Bank Securities Berenberg BMO
Alfa Laval Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Assa Abloy Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Atlas Copco A Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Ja Nej Nej Nej Nej Nej
Boliden Nej Nej Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Ja Nej Ja
Electrolux B Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Ja Nej Nej Ja Nej Nej
Ericsson B Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Nej Ja
Getinge B Nej Ja Ja Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Ja Nej Nej Nej Ja Nej Nej
H&M B Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Ja Nej Nej Nej Nej
Investor B Nej Nej Nej Nej Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Kinnevik B Nej Nej Nej Nej Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Lundin Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Ja Nej Nej Nej Nej
Sandvik Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
SCAB Ja Ja Ja Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Ja Nej Nej Nej Nej Nej
SEB A Ja Ja Ja Ja Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Ja Nej Nej Nej Nej
Securitas B Nej Ja Nej Ja Ja Ja Ja Nej Ja Ja Nej Nej Nej Ja Ja Nej Nej Nej
SHB A Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Ja Nej Nej Nej Nej
Skanska B Nej Nej Ja Nej Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Nej Nej Ja Nej Nej
SKF B Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Nej Nej Nej
SSAB A Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej
Swedbank A Nej Ja Ja Ja Ja Ja Nej Ja Ja Ja Ja Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej
Swedish Match Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Ja Nej Ja Nej Nej Nej Ja Nej
Tele2 B Nej Ja Ja Ja Ja Ja Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej
Telia Company Nej Ja Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej
Volvo B Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej Nej Nej Ja Nej Nej
Nordea Bank Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Ja Ja Nej Ja Ja Nej Nej Nej Nej

Tabell 10 ér en 6versikt av vilka analyshus som ticker vilka bolag. Ett ”Ja” indikerar att analyshuset gjort 5 eller flera riktkursforandringar pa bolaget under vart studerade
tidsintervall och dérmed inkluderas i analysen, medan ett ”Nej” indikerar att analyshuset gjort 5 eller férre.

& 22843@student.hhs.se
A 22836@student.hhs.se



