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Abstract
Prior research has found that target prices often are inaccurate and overoptimistic.
Furthermore, studies have found that several factors affect target price accuracy, for example
earnings forecasts. However, the field of research concerning the relationship between
exclusions and target price accuracy is still relatively unexplored. Exclusions are made by
analysts and often contains subjective decisions. The aim of this study is therefore to
investigate whether the size of exclusions affects target price accuracy. The study investigates
this by a regression analysis using Swedish companies listed on the Stockholm Stock
Exchange during 2006-2015. The results indicate that absolute exclusions are not a significant
factor affecting target price accuracy for listed companies in Sweden but that Swedish
analysts are more accurate and less optimistic than what has been found in other countries.
Finally, when looking at target price accuracy during the observed period the study found that
target price accuracy tends to follow the economic cycle with lower accuracy during the

financial crisis in 2008.
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund

Vilken redovisningsinformation som &r vardeskapande och vilken effekt sddan information
fér pa kapitalmarknader har lénge varit ett aktuellt omradde inom ekonomisk forskning. Ball &
Brown (1968) var tidigt ute och undersokte exempelvis hur offentliggérandet av
resultatrapporter paverkar investerares beslutsfattande och séledes leder till
marknadsreaktioner. Redovisningsinformation anvénds av finansanalytiker, som bland annat
producerar resultatprognoser, gor aktierekommendationer och sitter riktkurser. Analytikernas
rapporter har dven dem visat sig skapa marknadsreaktioner (Liu, Smith & Syed, 1990).
Emellertid har metoderna som analytiker anvédnder sig av mott kritik och framforallt

processen vid framtagande av resultatprognoser.

Analytikernas mal med resultatprognoserna &r att resultaten ska spegla framtidens resultat pa
ett sa trovirdigt och hallbart sitt som mojligt. For att skapa en sddan prognos gor analytiker

resultatjusteringar. Detta innebir att analytiker selekterar i bolagens redovisningsinformation
och behaller poster som tros ha en resultatpaverkan i framtiden, samtidigt som de justerar for

poster som ej formodas paverka resultatet under kommande perioder.

Analytikers resultatprognoser &r inte att betrakta som en slutprodukt eller den rapport som ér
mest virderelevant for investerare (Schipper, 1991). Daremot har resultatprognoser stor
betydelse eftersom att de i hog grad anvinds som indata i virderingsmodeller nir analytiker
sétter riktkurser. Vanligt forekommande hos analytiker dr exempelvis multipelvéirdering och
Brown, Call, Clement & Sharp (2015) visade i en studie att price-to-earnings (P/E) &r en av de
mest frekvent anvdnda virderingsmetoderna bland analytiker. Hur man viljer att hantera
resultatjusteringar har en stor paverkan i en sadan virderingsmodell, trots likadana
antaganden om exempelvis tillvixt och marknad. Studier har dven visat att riktkurser tenderar
att bli allt mer optimistiska och en forklaring till detta kan vara att analytiker har incitament
att anvdnda resultatjusteringar med syfte att fa till hgre bolagsvirderingar (Bradshaw, Huang

& Tan, 2014).

Resultatjusteringar har varit ett omdebatterat amne efter att studier visat att justeringar bidrar
till alltfor positiva resultatprognoser, samtidigt som bolagens egen redovisningsinformation
f&r mindre uppmaérksamhet (Bradshaw & Sloan, 2002; Bhattacharya, Black, Christensen &
Larson,2003). Dartill har kritik riktats mot analytikers riktkurser, som utdver att vara

optimistiska dven brister i traffsdkerhet (Brav & Lehavy, 2003). Dé analytikers



resultatjusteringar har en direkt paverkan pd resultatprognosen, som i sin tur ligger till grund
for den riktkurs som sitts, dr det av intresse att studera sambandet mellan analytikers

resultatjusteringar och triaffsakerheten som deras riktkurser uppnar.

1.2 Syfte och frigestillning

Tidigare studier inom omradet har ofta fokuserat pa antingen resultatjusteringar eller
traffsdakerhet for riktkurser. Trots att resultatjusteringar ligger till grund for den slutgiltiga
riktkursen har sambandet dem emellan ej studerats djupare i publicerad forskning. Denna
studie vill séledes undersoka sambandet mellan hur analytikers resultatjusteringar paverkar
traffsdkerheten pa riktkurserna. Tidigare studier har visat pa att riktkurser tenderar att vara
overoptimistiska vilket dven vickt debatt i diverse affairsmedier (Marder, 2014; Hogberg
2010). En mojlig orsak till detta fenomen kan vara att analytiker anvinder justeringar som ett
verktyg for att fa till overoptimistiska riktkurser och diarigenom marknadsfora en viss aktie.
Resultatjusteringar har generellt en positiv pdverkan pé vinst per aktie (EPS) och bidrar till

overvirderingar och ddrigenom Overoptimistiska riktkurser.

Studien skiljer sig fran tidigare forskning pa flera olika sitt. De flesta studier inom omradet
har gjorts pa amerikanska bolag och analytiker medan denna studie kommer att inriktas pa
den svenska marknaden, som dessutom gar under andra reglementen (US GAAP vs Swedish
GAAP). Avseende traffsdkerheten for riktkurser finns det ett antal metoder for att méta
traffsdkerhet, som forskare anvint i tidigare studier. Studien kommer utéver de redan
etablerade metoderna att addera en tredje variabel som dr tdnkt att méta andra relevanta

aspekter av triaffsikerhet.

Ayers & Béckstrom (2015) genomforde sitt examensarbete pd Handelshdgskolan i Stockholm
pa amerikansk data och fann att resultatjusteringar har en paverkan pa riktkursernas
traffsdkerhet. Denna studie &mnar underséka om dven svenska analytikers traffsdkerhet
paverkas av resultatjusteringar. Till skillnad fran deras studie har en variabel for traffsékerhet
utvecklats som anses fanga upp ytterligare aspekter av triffsékerhet. Dessutom genomfors en

kvintilanalys som ger ett mer solitt resultat att dra slutsatser utifran.

1.3 Avgrinsning

I linje med studiens syfte avgrinsar sig studien till att endast studera vilken paverkan den
absoluta storleken pa resultatjusteringar har pé tréffsdkerheten for riktkurser. Studien
avgransar dérfor att inte undersoka vilken typ av resultatjustering som har utforts utan endast

storleken pa justeringen och dess paverkan pa traffsdkerheten.



Vidare gor studien en tidsméssig och geografisk avgriansning. Den tidsmédssiga avgransningen
innebadr att studien anvinder en tiodrig tidshorisont for datainsamling som avser aren 2006-
2015. En tiodrig period motiveras av att studien ddrigenom undersoker en konjunkturcykel
och séledes kan inhdmta observationer fran olika makroekonomiska lagen, vilket kan antas ha

en paverkan pa traffsédkerheten for riktkurser.

Geografiskt avgrinsar sig studien till att studera bolag pa Stockholmsbdrsen, OMX-
Stockholm. Detta motiveras frimst av att inga liknande studier gjorts pa den svenska
marknaden avseende justeringars paverkan pa traffsékerhet for riktkurser. Dessutom dr
forskningsldget géllande just traffsdkerhet pa riktkurser relativt outforskat for svenska bolag

och analytiker.

1.4 Disposition

I avsnitt 2 sker en genomgéng av den teoretiska referensramen och tidigare forskning.
Avsnittet dr uppdelat i tre omraden (resultatmétt, resultatjusteringar och riktkurser) och
avsnittet &mnar att forklara teori for varje omrdde enskilt samt sambandet dem emellan.
Avsnitt 3 gar igenom studiens grundhypotes och direfter beskrivs metodval med en
tillhdrande genomgéng av de variabler som sedermera anvénds i regressionsanalysen. Avsnitt
4 beskriver datamaterialet. I efterfoljande resultatdel 1 avsnitt 5 redovisas vasentliga resultat
rérande beroende-, oberoende- och kontrollvariabler som kontrasteras mot liknande studiers
resultat. Avsnitt 6 avser analysdelen dir signifikansnivaer och korrelation for variablerna
analyseras. Avsnitt 7 sammanstéller viktiga slutsatser och diskuterar studiens relevans och

tillforlitlighet. Slutligen, 1 avsnitt 8, resonerar studien kring relevant framtida forskning.



2. Teoretisk referensram och tidigare forskning

I detta avsnitt redogors for tidigare studier och forskning i de &mnen studien angrénsar till.
Avsnittet inleds med en litteraturgenomgang av resultat, resultatmatt och vilka typer av
resultat som anvénds vid vérdering. Darefter foljer en redogdrelse for olika typer av
resultatjusteringar och vilka resultatjusteringar som oftast forekommer. Avslutningsvis
presenteras forskning om riktkurser, varderingsmetoder, sétt att mita traffsdkerhet samt

kopplingen till just resultatjusteringar.

2.1 Resultatmatt

Det ér i forsta hand bolagens ledning som gor justeringar och kommunicerar ndgon form av
proforma resultat eller “operating earnings” i kombination med det redovisade resultatet i
resultatrapporten som analytiker sedan far ta del av och tolka p4 sitt sétt. Analytikers
resultatmatt inklusive justeringar brukar refereras som street earnings och olika databaser,
bland annat FactSet som anvinds i denna studie, sammanstéller alla analytikers street earnings
och skapar ett konsensusestimat for alla bolag. Nir bolagen sedermera rapporterar in
redovisade siffror for kvartalet eller &ret skapar FactSet egna resultatmatt, bland annat EPS,
som &r baserade pé det redovisade resultatet samt de justeringar som analytiker utfor. Dessa
resultatmétt brukar d&ven dem refereras som street earnings och kommer i denna studie

refereras som justerat resultat (se Tabell 1).



Tabell 1: Forklaring av resultatbegrepp

Redovisat resultat Proforma/Alternativa resultat
(GAAP earnings) (Street earnings)
Verkligt resultat Konsensusestimat Justerat resultat
(Actual earnings) (Consensus forecast) (FactSet actual)
+ Intdktsposter + Intdktsposter + Intdktsposter
(Revenue) (Revenue) (Revenue)
- Kostnadsposter - Kostnadsposter - Kostnadsposter
(Expenses) (Expenses) (Expenses)
+ / - Resultatjusteringar + / - Resultatjusteringar
(Exclusions) (Exclusions)
Redovisat resultat Proforma resultat Proforma resultat
(GAAP earnings) (Street earnings) (Street earnings)

Tabellen presenterar en sammanstdllning av de resultatmdtt som oftast anvdnds ndr riktkurser
hdrleds. Kdlla Ayers & Bdckstrom (2015), egen bearbetning.

Oversittning av termerna dr inom parantes for att underlitta jamforelse med andra studier.

2.1.1 GAAP earnings vs. non-GAAP earnings

Bokforingsndmnden i1 Sverige och liknande globala organ arbetar kontinuerligt med att sétta
upp nya regelverk, normer och standarder for att skapa “’bittre” finansiella rapporter. “Béttre”
rapporter syftar ofta p4 mer jimforelsebara rapporter som fidngar upp den sanna ekonomiska
utvecklingen och ekonomiska substansen hos ett foretag. Emellertid har mer standardiserade
och mer sofistikerade redovisningsmetoder, i kombination med att minga foretag blir storre
och mer komplexa, skapat finansiella rapporter som dr svara att tolka och forstd (Andersson &
Hellman, 2007). Redovisningsstandarder kan dérigenom hindra analytiker att tolka den sanna
ekonomiska utvecklingen ett foretag kommer att ha, vilket har skapat ett behov av att justera
poster som inte anses paverka foretagets resultat i framtiden. Detta innebér att anvindningen

av street earnings, dven kallat non-GAAP earnings, har blivit mer aktuellt (se Tabell 1).

I teorin bor dérfor dessa resultatjusteringar resultera i mer korrekta estimat och saledes dven
mer traffsidkra varderingar. Andersson & Hellman (2007) visar ddremot att analytiker som far
ta del av bolagets justeringar, exempelvis genom proforma resultat, har mer optimistiska EPS-
estimat dn analytiker som endast fér ta del av det redovisade resultatet. Detta antyder att de

justeringar som bolagen kommunicerar till analytiker kan anvéndas for att manipulera EPS-



estimaten och pé sa sitt skapa en dveroptimistisk bild 6ver den framtida ekonomiska

utvecklingen.

De senaste 20 dren har bolag, investerare, analytiker och journalister skiftat fokus fran
rapporterade resultat till justerade resultat som kan uttryckas i flera olika former, bland annat
bolagets rapporterade “operating earnings”, proforma resultat eller analytikers street earnings
(Bradshaw & Sloan, 2002). Bradshaw & Sloan (2002) visade dven i sin studie att skillnaden 1
storlek mellan GAAP earnings och non-GAAP earnings har okat kraftigt de senaste 20 aren
och att non-GAAP earnings dverskred GAAP earnings med i genomsnitt 20%, i slutet av 90-
talet. De fann dven att aktiepriset reagerar kraftigare pa fordndringar i street earnings én pa
fordndringar 1 rapporterade resultat, vilket tyder pé en storre acceptans av street earnings

bland investerare.

2.1.2 Betydelsen av resultatmétt vid virdering

Majoriteten av de vdrderingsmetoder som anvinds av analytiker, investerare och forvaltare
bygger pa en estimering av bolagets framtida prestation. I en kassaflodesvirdering,
exempelvis en DCF-modell, estimeras bolagets framtida kassaflode baserat pa historisk
finansiell information i kombination med en estimering av marknadsutvecklingen. I en
multipelvirdering anvinds i regel framtida resultatmatt. Tidigare forskning har visat att
resultatmatt dr en viktig variabel i viarderingsmetoder och att det har varit sa under en lingre

tid (Collins, Maydew & Weiss, 1997).

2.2 Resultatjusteringar

Resultatjusteringar dr justeringar som gors pd foretagens rapporterade resultat av analytiker
vid skapande av resultatprognoser. Justeringarna avser framst poster som analytiker anser
vara svdra att forutse och ej anvindbara i resultatprognoser (Christensen, Merkley, Tucker &
Venkataraman, 2011). Denna sektion avser att forklara vilka typer av resultatjusteringar som

finns och varfor dessa gors samt vilka justeringar som dr mest forekommande.

2.2.1 Typer av resultatjusteringar

Resultatjusteringar innefattar bade inkomst- och kostnadspaverkande poster.

Christensen et al. (2011) delar in resultatjusteringar i 1) sirskilda (special) justeringar, vilka
fraimst representerar poster som dr icke aterkommande. Sérskilda justeringar omfattar poster
som nedskrivningar av tillgdngar, reavinster/-forluster vid avyttring av tillgangar,
omstruktureringskostnader och forlikningar. Dessa typer av justeringar gors ofta dd analytiker

bedomer att posterna antingen beddms vara av engingskaraktir eller av kortvarig karaktér.



McVay (2006) forklarar att i praktiken sker sérskilda justeringar dven av andra anledningar.
Enligt Elliott & Hanna (1996) kan exempelvis vissa ekonomiska hiandelser trigga bolag att
inkludera speciella poster i sina resultat, som analytiker sedermera gor justeringar for, da

dessa hindelsers varaktighet och omfattning anses svarbedémda.

Den andra grenen av justeringar &r 2) inkrementella (incremental) justeringar, vilka avser
poster som mestadels dr dterkommande for bolaget. Inkrementella justeringar innefattar poster
som forsknings- och utvecklingskostnader, avskrivning, amortering och poster relaterade till
rinta och skatt. P& grund av att dessa poster generellt sett dr aterkommande anses de mer
subjektiva och mindre befogade att justera for dn ej dterkommande poster. Vidare forklarar
Christensen et al. (2011) att analytiker ofta grundar dessa inkrementella justeringar pa

rekommendationer och guidning frén bolagsledningen for det bolag som prognosen baseras

o

pa.

2.2.2 Mest forekommande resultatjusteringar

Tidigare studier har visat att kostnadspéverkande poster dr mer frekvent forekommande bland
analytikers justeringar dn inkomstpéverkande poster (Elliott & Hanna, 1996). Vidare fann
Bradshaw & Sloan (2002) i sin undersdkning att de kostnadspaverkande poster som oftast
ingdr i resultatjusteringar avser kostnadsposter som omstruktureringskostnader,
nedskrivningar, forsknings- och utvecklingskostnader, forvérvs- och fusionskostnader (M&4A4),
kostnader for obligatorisk aktieerséttning (mandatory stock compensation expense) och

goodwillavskrivningar.
2.3 Riktkurser

I tidigare stycke behandlades resultatmétt och resultatprognoser. Utdver resultatprognoser
satter dven analytiker riktkurser dér resultatprognosen, som diskuterats tidigare, ér en av
ingdngsvariablerna som anvénds for att hédrleda riktkursen. En riktkurs dr den kurs som
analytiker bedomer att en aktie kommer att nd inom den prognosperiod som analytiker
anvénder i sina varderingsmodeller. Riktkurser och triaffsdkerhet for riktkurser &r ett relativt
nytt och outforskat omrade, istillet har mer uppmérksamhet riktats mot analytikers
traffsdkerhet géllande resultatprognoser, aktierekommendationer samt aktiers avkastning och

omsittning (Bonini, Zanetti, Bianchini & Salvi, 2010).

Denna sektion behandlar tidigare litteratur kring riktkurser da studier har visat att de, likt

resultatprognoser, tillfor véarde for investerare vid investeringsbeslut. Forst sker en



genomgang av varderingsmodeller for riktkurser. Sedan foljer en forklaring av vilken
marknadspaverkan riktkurser har. Hur man méter traffsékerhet for riktkurser och vad sddana
métningar har resulterat i presenteras dven. Slutligen diskuteras sambandet mellan foregdende

sektion om resultat samt denna sektion om riktkurser.

2.3.1 Virderingsmetodik

Riktkursen hédrleds av analytiker med hjélp av en virderingsmodell. P& senare &r har
Bradshaw (2011) och Ramnath, Rock & Shane (2008) benédmnt analytikers tillvigagangsitt
och beslutsprocesser som en “’black box” och menat att mer undersokning kravs, exempelvis
for att utreda hur analytikers riktkurser skapas och framforallt vilka ingdngsvariabler som

anvands.

Enligt Asquith & Mikhail (2005) kan virderingsmodeller delas upp i tre kategorier; resultat-
eller kassaflodesmultiplar, diskonterade kassaflodesmodeller samt multiplar baserade pé
tillgdngar. Med variabler fran dessa tre kategorier undersokte Asquith & Mikhail (2005) om
det fanns samband mellan val av virderingsmodell och tréffsidkerhet pa riktkurser samt om val
av modell skapade olika reaktioner pd marknaden men fann inget sddant samband. I kontrast
mot studien frdn Asquith & Mikhail (2005) fann Demirakos, Strong & Walker (2010) att
diskonterade kassaflodesmodeller relativt dr béttre &n P/E-multiplar avseende traffsékerhet pa
riktkurser for ett av fyra traffsdkerhetsmétt. Angdende vilka virderingsmodeller som
forekommer bland analytiker sd genomforde Brown, Call, Clement & Sharp (2015) en
undersokning bland 365 analytiker. Resultatet visade att analytikerna i undersdkningen mest
frekvent forlitade sig pd resultatmultiplar som P/E eller price/earnings-to-growth (PEG) vid

vérdering.

2.3.2 Marknadspéverkan
Att riktkurser har en marknadspéaverkan studeras forst av Liu, Smith & Syed (1990). De
anvinde data mellan &ren 1982-1985 och fann att publicering av riktkurser och

aktierekommendationer paverkade aktiekursen i samma riktning.

Brav & Lehavy (2003) undersokte kortsiktig marknadspéverkan fran reviderade riktkurser
samt om det fanns en ldngsiktig korrelation mellan riktkurser och aktiekurser. De fann dels att
uppdatering av riktkurser hade ett samband med abnormal avkastning. Vidare visade de att
analytikers riktkurser paverkade marknadspriset dven langsiktigt, oberoende av samtidig

publicering av aktierekommendationer.
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2.3.3 Metoder som anvints for att méta traffsikerhet

Det finns ingen vedertagen eller accepterad metod for att méta traffsdkerhet for riktkurser.
Inom forskningen har det anvénts ett antal olika metoder. Asquith & Mikhail (2005)
presenterade den forsta metoden som byggde pd en bindr variabel och gick ut pa att om den
faktiska aktiekursen nddde riktkursen ndgon gdng under prognosperioden som var 12 ménader

framét, anségs riktkursen vara triaffsiaker.

Senare forskning ansag att detta matt var bristfélligt i att bedoma om en riktkurs var traffsiker
eller ¢j. Bradshaw & Brown (2006) adderade dérfor ytterligare variabler i form av en variabel
som mitte skillnaden mellan riktkursen och aktiekursen vid prognosperiodens slut samt en
variabel som jimforde skillnaden mellan implicit avkastning och faktisk avkastning under
prognosperioden. Bonini et al. (2010) anvénde dels liknande métt som Bradshaw & Brown
(2006) for att méta traffsdkerhet men kompletterade med variabler som métte den maximala
avkastningen en investerare kunde fa, samt den avkastningen en investerare fick om denne

antog en buy-and-hold' strategi under prognosperioden.
2.3.4 Kartlagd triffsikerhet

Mycket av debatten kring riktkurser har handlat om att de &r missvisande samtidigt som
studier har visat att riktkurser tenderar att vara 6veroptimistiska (Bradshaw, Huang & Tan,
2014). Brav & Lehavy (2003) fann att riktkurser, med en 12 ménaders prognosperiod, i
genomsnitt var 28% hogre dn det nuvarande marknadspriset under perioden 1997-1999.
Bradshaw, Brown & Huang (2012) gjorde en motsvarande studie for perioden 2000-2009 och
fann att den implicita avkastningen hos analytikers riktkurser 14g kring 24%. Bradshaw,
Huang & Tan (2014) undersoker dveroptimism for riktkurser och forklarar att den nominella
faktiska avkastningen frdn NYSE/Nasdaq/Amex under perioden 1999-2009 var §,1%. I
genomsnitt oversteg implicit avkastning den faktiska avkastningen med 15% (Bradshaw,
Brown & Huang, 2012). Vidare diskuterar Bradshaw, Huang & Tan (2014) att en anledning
till dveroptimistiska riktkurser kan vara att riktkurser fyller en funktion for analytiker genom

att trigga fordndringar i aktiepriser.

Asquith & Mikhail (2005), som mitte traffsékerhet genom att méta om aktiekursen naddde
riktkursen ndgon gang under en 12 manader lang prognosperiod, fann att 54% av riktkurserna,

hos amerikanska analytiker, ndddes av aktiekursen mellan 1997-1999. Bradshaw, Brown &

' Buy-and-hold syftar pa en investeringsstrategi dir en investerare koper en aktie och behéller den under en
langre tid.
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Huang (2012) gjorde en uppfoljande studie pd den amerikanska marknaden och fann att 64%
av riktkurserna naddde aktiekursen mellan 2000-2009.

2.3.5 Samband resultatjusteringar och riktkurser

I en studie av Loh & Mian (2006) undersoks traffsidkerhet avseende bade resultatprognoser
och riktkurser. Studien visade att det fanns ett tydligt samband mellan resultatprognoser och
traffsdkerhet i riktkurser. Vidare fann de att analytiker som gjorde mer triaffsdkra
resultatprognoser dven kom med mer lonsamma aktierekommendationer. Gleason, Johnson &
Li (2013) fann i sin studie en link mellan EPS-estimat samt traffsidkerhet i aktiekurser och
understrok att mer triaffsdkra resultatprognoser innebar ett hdgre investeringsvirde for

motsvarande riktkurs.

Denna del har behandlat nigra av de mest framstédende studierna inom omradena resultat,
resultatjusteringar och riktkurser. Dessa omréden &r som ovan namnt relativt outforskade och
mycket ny forskning har kommit under senare &r. Som ovan stycke om resultat nimnde ligger
analytikers resultatjusteringar till grund for efterf6ljande resultatprognos och riktkurs men
tidigare studier har framforallt studerat sambandet mellan resultatprognoser och riktkurser.
Diremot saknas forskning som undersoker vilken effekt anvéindningen och omfattningen av
resultatjusteringar far pa traffsékerheten for riktkurser. Detta omrade, kopplingen mellan

resultatjusteringar och triaffsdkerhet i riktkurser, &mnar denna studie dérav att undersoka.
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3. Metod

Metodavsnittet inleds med en presentation av studiens hypotes. Dérefter foljer en beskrivning
av tillvigagangssittet for att kunna méta traffsdkerhet samt en beskrivning dver hur
resultatjusteringar beréknas och vilka kontrollvariabler som anvinds. Avslutningsvis

presenteras studiens modell.

3.1 Hypotesformulering

Sambandet mellan resultatmatt och riktkurser har flera tidigare studier pavisat da resultatmatt
ar den viktigaste indatan i viarderingsmodeller vid hirledning av riktkurser. Med anledning av
att det &r resultatjusteringar som ligger till grund for resultatprognosen som sedermera
anvinds som indata i virderingen, dr ddrav sambandet mellan resultatjusteringar och
riktkurser intressant att studera. For att fortydliga justeringars paverkan pé resultat och

riktkurser foljer darav tva exempel nedan.

Tabell 2: Resultatjusteringars paverkan pd riktkurser®

Kostnadsjustering Inkomstjustering
Omsiittning 1 000 000 kr 1 000 000 kr 1 000 000 kr
Kostnader - 800 000 kr - 800 000 kr - 800 000 kr
Justeringar 0 kr - 50 000 kr 50 000 kr
Resultat efter skatt 200 000 kr 150 000 kr 250 000 kr
Antal aktier 100 000 100 000 100 000
EPS 2,00 kr 1,50 kr 2,50 kr
P/E-tal 10x 10x 10x
Riktkurs 20,00 kr 15,00 kr 25,00 kr

Tabell 3: Tillviixt- och marginalforindringars paverkan pd riktkurser

Ar o0 Ar1 Ar 1 (+2% tillviixt) Ar 1 (+1% marginal)
Omsiittning 1 000 000 kr 1 100 000 kr 1 120 000 kr 1 100 000 kr
Kostnader - 800 000 kr - 880 000 kr - 896 000 kr - 869 000 kr
Resultat efter skatt 200 000 kr 220 000 kr 224 000 kr 231 000 kr
Antal aktier 100 000 100 000 100 000 100 000
EPS 2,00 kr 2,20 kr 2,24 kr 2,31 kr
P/E-tal 10x 10x 10x 10x
Riktkurs 20,00 kr 22,00 kr 22,40 kr 23,10 kr

* Killa Ayers & Bickstrom (2015), egen bearbetning.
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Exemplet ovan visar pa att resultatjusteringar har en fundamental paverkan pa riktkurser och
att analytikers beslut, om vilka justeringar som ska inkluderas, kan ha en storre paverkan dn
exempelvis tillvixt- och marginalestimat. Generellt dr justeringarna relativt sma men dess
paverkan accelereras i branscher med vildigt hoga P/E-tal och i takt med att P/E-talen
generellt blir hogre pa borsen’. I takt med att resultatjusteringarna forvintas fa en storre
paverkan pé bolagsvirderingen skapar ddrav resultatjusteringar en storre diskrepans mellan
analytikers riktkurser. Detta i sin tur skapar en storre osdkerhet i riktkurserna dé analytikernas
subjektiva beddmningar av vilka justeringar som bor goras anses skapa mer subjektiva
riktkurser. Mot denna bakgrund forvintas storleken pa justeringarna vara negativt korrelerad

med analytikers traffsikerhet, vilket kommer utgora studiens grundhypotes.

Storleken pa resultatjusteringar dr negativt korrelerad med analytikers trdffsdkerhet for

riktkurser

3.2 Studiens metod

Den viktigaste indatan i varderingsmodeller som producerar riktkurser dr EPS-estimat
(Bilinski et. al, 2012) oavsett om man anvénder sig av multipelvéirdering, exempelvis P/E-
multiplar, for att sitta en riktkurs eller om man anvénder sig av mer sofistikerade
varderingsmodeller som exempelvis en residual income model (Gleason, Johnson & Li,
2013). Gleason, Johnson & Li (2013) hivdade dven att det finns en positiv korrelation mellan
analytikers traffsékerhet pa sina EPS-estimat och riktkursens investeringsvirde, vilket antyder

en potentiell korrelation mellan EPS-estimaten och traffsdkerheten for riktkursen.

Den vanligaste multipeln i en aktievirdering dr P/E-talet (Brown, Call, Clement & Sharp,
2005) som ger en snabb indikation pd bolagets aktieviarde och som enkelt kan jimforas med
liknande bolag inom samma bransch. En av komponenterna i P/E-talet &r en estimering av
bolagets resultat efter skatt. Det finns séledes en tydlig koppling mellan bolagets resultat och
den bolagsvérdering som analytiker gér med hjdlp av ett P/E-tal. Vidare innebér detta att det
dven finns ett tydligt samband mellan hur stora resultatjusteringar analytiker gor for

bolagsvirderingen vilket kommer utgdra den oberoende variabeln i modellen.

? Det genomsnittliga P/E-talet 1ag 2015 pa 17,6 vilket kan jimforas med ett 10-arigt genomsnitt pa 15,3.
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Nasta steg i studien &r att utveckla konceptet triaffsdkerhet. En aktieanalytiker sétter ofta sin
riktkurs for en 6-12 ménaders period (Koskinen, 2016) i samband med en rapport och har inte
som enda mél att pricka in rétt aktiekurs i slutet av perioden (Bilinski, Lyssimachou &
Walker, 2013), utan dven att sdtta en riktkurs som ligger nira aktiekursen under perioden.
Detta gor att traffsdkerheten pa riktkursen, till skillnad frén traffsékerheten pa exempelvis ett
resultatmatt, ar mer tvetydig och svérare att médta. Ett EPS-estimat kan jamforas med det
resultat bolaget visar upp i slutet av perioden och man kan di med enkelhet méta hur bra EPS-
estimatet var. Traffsdkerheten pd aktiekursen behover dels jamforas med den faktiska
aktiekursen i slutet av perioden men ocksd med hur aktiekursen utvecklats under perioden och

darfor amnar studien att angripa traffsdkerhet med hjélp av ett flertal beroende variabler.

3.3 Modell

For att undersoka studiens grundhypotes anvénds en modell som véger in och kontrollerar de
variabler som tidigare forskning anser paverka triaffsdkerheten pa riktkurser. Darutover
kommer analytikers resultatjusteringar adderas som en variabel for att undersoka dess
paverkan pé triaffsdkerhet. Som tidigare nimnt behover traffsdkerheten inte uteslutande métas
utifrdn om riktkursen &r néra aktiekursen vid métperiodens slut men att det fangar upp en del
av den mitbara traffsdkerheten och ingar dérfor i métningen. Asquith & Mikhail (2005) var
tidiga med att utveckla en definition pa riktkursers tréffsikerhet och de ansag att
traffsdkerheten bast forklaras genom att undersoka om aktiekursen dverskridit riktkursen vid
periodens slut. Bradshaw & Brown (2006) och Bonini et al. (2010) vidareutvecklade
definitionen av traffsdkerhet genom att bland annat undersdka om aktiekursen moter
riktkursen ndgon gang under perioden istdllet for att endast undersoka resultatet vid periodens
slut. Modellen som anvénds i denna studie inkluderar dessa tva variabler men ytterligare en
variabel har adderats som anses hjélpa till att bygga upp en mer solid métning av riktkursernas

traffsiakerhet.

Den tredje variabeln ir inspirerad av Bilinski, Lyssimachou & Walker (2013) som utvecklade
ett métt som maéter den absoluta skillnaden mellan riktkursen och aktiekursen vid periodens
slut. Bilinski, Lyssimachou & Walker (2013) menade att volatiliteten av en aktie kan skapa en
artificiell traffsdkerhet om man endast anvénder de tva forstndmnda variablerna dé aktiens
svingningar kan leda till att aktiekursen moter riktkursen ndgon gang under perioden eller i

slutet av perioden. Denna studie kommer att utveckla denna variabel ytterligare genom att
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mita medelabsolutavstindet mellan riktkursen och aktiekursen under perioden 6-12 méanader
pa en daglig basis, i1 forhdllande till aktiekursen vid periodens borjan, for att pa sa sitt forsoka

miita triffsikerheten pa ett mer rittvist sitt utan paverkan av aktiens volatilitet®.

Medelabsolutavstandet kommer att undersdkas utifrdn en linjar OLS-regressionsanalys
(Ordinary Least Square) och de tvé bindra variablerna kommer undersokas utifran en logistisk
bindr regressionsmodell. Undersokningen kommer tillimpas pé all tillgédnglig data och
arsspecifika effekter kommer elimineras med hjélp av arsdummyvariabler. Direfter kommer
studien dven kontrollera for hur robust modellen dr med hjélp av test for multikollinearitet och

heteroskedasticitet.
Beroende variabler

Som tidigare ndamnt kommer modellen att besta utav tre beroende variabler som ticker upp
olika aspekter av triaffsikerhet. Medelabsolutavstandet, (aTP_Dev) ticker upp den
traffsdkerhet som behdver métas mellan 6 méinader efter att riktkursen sitts och vid periodens
slut (12 manader). Tidigare studier (Bonini et. al, 2010; Bradshaw & Brown, 2006; Bilinski
et. al, 2013) har anvént sig av en liknande variabel som maéter den absoluta skillnaden mellan
riktkursen och aktiekursen vid periodens slut men som denna studie anser missa att médta en
viktig aspekt, namligen tréffsdkerheten under perioden. Medelabsolutavstdndet beréknas
genom att méta den totala absoluta differensen mellan aktiekursen, Py, och riktkursen, TP, i
forhallande till aktiekursen vid periodens bdrjan, Py, pa en daglig basis dividerat med antalet
handelsdagar, n, under méatperioden. Denna variabel kommer saledes dven ta hénsyn till

aktiens volatilitet.

12 manader

|TP — P;|

1
TP Dev = —
aTP_Dev - P,

t=6 manader

De 6vriga tvd beroende variablerna anvénds for att méta hur manga av riktkurserna som moter
aktiekursen, bade under méatperioden (TP_Met_Any) och i periodens slut (TP_Met End).
Det ér dessa variabler som majoriteten av tidigare studier, som undersokt tréaffsidkerhet pa

riktkurser, anvint sig av (Asquith & Mikhail, 2005; Bonini et. al, 2010; Bradshaw et. al,

* Det finns alltid en risk att inkludera nya variabler i en modell pa grund av svarigheter med jimforelser. Som en
sdkerhetséatgird har professor Pawel Bilinski, med stor erfarenhet i &mnet, kontaktats som anser att
medelabsolutavstandet dr ett bra sétt att méta traffsakerhet.
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2012; Bilinski et. al, 2013). Bada variablerna ar bindra variabler som kommer fa virde 1 om
aktiekursen méter riktkursen och viarde 0 om den inte gor det.
TP_Met_Any:
Om TP > Py: TP_Met_Any = 1 om TP <P, for t = 6-12 manader
TP_Met Any = 0 i annat fall
Om TP <Py: TP_Met_Any =1 om TP > P, for t = 6-12 manader
TP_Met Any = 0 i annat fall
TP_Met_End:
Om TP > Py: TP Met End =1 om TP <P,
TP_Met End = 0 i annat fall
Om TP <Py: TP_Met End =1 om TP > Py,
TP_Met End = 0 i annat fall

Oberoende variabel

Den oberoende variabeln miter storleken pa analytikers resultatjusteringar som enligt
grundhypotesen ska vara negativt korrelerad med analytikers traffsikerhet. Studien definierar
resultatjusteringarna genom skillnaden pé FactSet’s justerade EPS och foretagens redovisade

EPS dividerat med stingningskursen vid periodens borjan, Py.

|EPSjusterad - EPSredovisadI

EXCL =
a P

Kontrollvariabler

For att skapa en solid modell med begriansat antal storande variabler kommer modellen
inkludera ett antal kontrollvariabler. Foljande sektion &mnar att beskriva och motivera de

kontrollvariabler som ingar i modellen.

Tidigare studier har visat att hogre traffsdkerhet i resultatprognoser leder till hogre
traffsakerhet for riktkurser (Gleason, Johnson & Li, 2014; Loh & Mian, 2006), och studien
kommer dirfor att kontrollera for kvaliteten pd EPS-estimaten genom att obeservera
skillnaden mellan analytikers konsensusestimat for EPS och FactSet’s justerade EPS i

forhéllande till aktiekursen vid periodens borjan.

|EPSkonsensus - EPSjusterad
PO

Estimates =
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Bradshaw & Brown (2006), Bilinski et. al (2013) och Bonini et. al (2010) har alla papekat att
implicit avkastning paverkar traffsédkerheten. Implicit avkastning forklaras ofta som
analytikers optimism och syftar pa hur mycket en aktie kommer ge i avkastning om den nar
riktkursen. En hogre implicit avkastning antas minska sannolikheten att aktiekursen nar

riktkursen vilket di ocksa leder till en ligre tréffsdkerhet.
TP, _
Imp Ret / P, 1

Antalet analytiker som técker bolaget (Coverage) antas vara positivt korrelerade med
traffsdkerhet dé ett hogre antal analytiker antas ge mer traffsdkra estimat och riktkurser och

kommer darfor ingd i modellen.

Storleken pa bolaget och aktiens likviditet antas ha en positiv inverkan pé tréffsdkerheten
(Bilinski et. al, 2012). Storleken och likviditeten pa bolaget antas skapa en hogre traffsdkerhet
tack vare mer tillgénglighet till information samt en historiskt mer stabil aktiekurs (Bonini et.
al, 2010). Storleken méts som logaritmen av totalt aktievdrde (Mkt_Cap) och handelsvolym
(LVOL).

Bolag med hogre market-to-book ratio (MB) har ofta hgre immateriella virdekomponenter
som enligt Bonini et. al (2010) borde gdra det svarare att fi en réttvis bild dver vérdet.
Diremot s upptéackte dem att hgre market-to-book skapar en battre traffsdkerhet. Dem
forklarar det genom att analytiker dd kan fé en béttre bild 6ver vad det dr som driver virde i
bolagen. Bradshaw et. al (2014) menade dven att ett hdgre market-to-book (MB) gor

analytiker mindre optimistiska vilket ddrigenom bidrar till en hogre traffsakerhet.

For att kontrollera for drsspecifika och industrispecifika effekter kommer studien slutligen

inkludera ett antal dummyvariabler.
Foljande modell tillampas for att testa studiens hypotes:

Triffsikerhetsmdtt = By + [;aEXCL; + B,Estimates; + f;Imp_Ret; + B4MB; +
BsLVOL; + BsMkt_Cap; + ,Coverage; + fgYear; + BoIND;
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4. Data

I detta avsnitt beskrivs det dataset som anvinds i studien samt hur datasetet har behandlats for

att fa fram det slutgiltiga urvalet.

4.1 Beskrivning av databas och grunddata

I denna studien undersoks bolag som &r noterade pA OMX-Stockholm via databasen FactSet.
FactSet ér en bred databas som bland annat lagrar analytikers prognoser samt bolagens
arsrapporter, vilket har gjort det mojligt att uteslutande anvénda FactSet som kélla for
studiens data. Detta gors for att skapa ett mer solitt och jimforelsevénligt dataset. Den framsta
nackdelen med FactSet dr att det dr svart att kontrollera bakomliggande data i studiens
variabler men med hjalp av slumpvis kontrollering av datapunkter konstateras att datasetet dr
tillrackligt korrekt for att utfora modellen dar vildigt sma felmarginaler inte har ndgon

paverkan pé slutresultatet.

Datan dr hdmtad kvartalsbasis frén noterade svenska bolag under en 10-arsperiod (januari
2006 till december 2015). Tidsperioden gor det mdjligt att undersdka fordndringar i var
modell under en hel konjunkturcykel®. Siledes kontrolleras hypotesen i bade uppgang och
nedgéng samtidigt som det ger en tillricklig méngd datapunkter. Valet av den svenska
marknaden grundas pa att det finns véldigt fa tidigare studier gillande analytikers
traffsdkerhet 1 Sverige samt avsaknaden av studier som undersoker analytikers

resultatjusteringar.

4.2 Urvalskriterier och det slutgiltiga urvalet

Tva urvalskriterier anvinds for att fa fram det slutgiltiga urvalet:

1. Exkludera bolag som ticks av 2 eller farre analytiker for att minska risken for

extremvérden och oseridsa analytikerhus som kan skapa storningar i var undersdkning

2. Exkludera bolag som inte har kalenderaret som sitt rikenskapsar for att eliminera

risken for 6verlappningar som skulle gora datasetet svartolkat

Bolag som noterats under perioden och bolag som saknar vissa datapunkter for vissa kvartal

exkluderas inte °. Dessa sma storningar forvintas inte paverka slutresultatet i studien. Diremot

> Fore och efter finanskrisen 2008.
% De kvartal dir bolagen inte har varit noterade har exkluderats separat.
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exkluderas de kvartalen dar fullstandig data saknas’. Extremvirden hanteras genom att utfora
winsorization pa datasetet till den forsta och 99e percentilen®. Det slutgiltiga datasetet bestar

av totalt 2 964 kvartalsobservationer fran 141 bolag’ i 7 industrier'®.

Tabell 4: Bortfall

Ar 2006-2015

Ursprungligt antal observationer 10944
2 eller farre analytiker -4428
Brutet rdkenskapsér -1440
Ej noterade perioder / data saknas -2112
Slutgiltigt antal observationer 2964
Slutgiltigt antal bolag 141
Antal perioder x36
Ej noterade perioder / data saknas -2112
Slutgiltigt antal observationer 2964

7 Genom att anvinda SPSS-funktionen “exclude cases listwise” har perioder dir fullstindig data saknas kunnat
exkluderats.

¥ Winsorization ér en teknik for att hantera extremvirden genom att jimna ut datasetets hogsta och ligsta virden.
? Det foreligger ett antal dubbleringar av bolag som har flera noterade aktier, generellt A- och B-aktier, som inte
exkluderats i datasetet dé de olika aktietyperna har olika riktkurser som sétts av 3 eller fler analytiker. Se
appendix tabell 9 for en komplett bolagsoversikt.

' De 7 industrigrupperna ir foljande: Fastighetsbolag, Retailbolag, Banker, Industribolag, Konsumentbolag,
Investmentbolag samt grupp med 6vriga bolag.
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5. Resultat

5.1 Deskriptiv statistik

I denna sektion beskrivs detaljerna i studiens dataset och jamfors med tidigare forskning for

att tydliggora studiens dataset, kvaliteten samt jimforbarheten gentemot tidigare studier.

Variablernas forédndring dver tid kommer dven presenteras och beskrivas.

Tabell 5: Deskriptiv statistik

Variabel Antal observationer Medel Standardavvikelse Max Min

aTP_Dev 3909 0,26 0,24 1,41 0,03
TP_Met_Any 3920 0,68 0,47 1,00 0,00
TP_Met End 3911 0,41 0,49 1,00 0,00
aEXCL 4028 0,04 0,10 0,66 0,00
Estimates 3370 0,04 0,09 0,60 0,00
Imp_Ret 3911 0,13 0,20 1,10 -0,27
Coverage 3008 7,01 6,92 47,00 3,00
Market-to-Book 4120 2,26 2,44 16,56 0,40
LVOL 3227 2,68 1,05 418 -0,72
MktﬁCap 4142 4,17 0,72 5,62 2,23

Tabellen visar deskriptiv statistik for studiens alla variabler. Statistiken dr baserad pd data efter

hantering av extremvdrden (winsorization).

Tabell X: Deskriptiv statistik

Variabel Antal observationer Medel Standardavvikelse Max Min
aTP_Dev 3909 0,26 0,33 8,22 0,01
TP Met Any 3920 0,68 0,47 1,00 0,00
TP Met End 3911 0,41 0,49 1,00 0,00
aEXCL 4028 0,05 0,15 3,94 0,00
Estimates 3370 0,04 0,20 8,34 0,00
Imp Ret 3911 0,13 0,32 8,12 -0,49
Coverage 3008 7,20 7,66 69,00 3,00
Market-to-Book 4120 2,34 5,13 172,31 0,09
LVOL 3227 2,33 1,08 5,01 -3,00
Triffsiikerhet

I och med att det ar forsta gdngen man mater triffsdkerhet genom medelabsolutavstdndet

(aTP_Dev) mellan riktkursen och aktiekursen saknas studier att jimfora mot. Resultatet visar

att medelabsolutavstandet har stabiliserats kring strax under 20% sedan 2011 och en stor

Okning skedde under finanskrisen 2008. Séledes kan det konstateras att traffsikerheten av

riktkursen minskar vid osidkra ekonomiska forhallanden.

21



Diagram 1: Medelabsolutavstdindet éver tid
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Resultatet for om att aktiekursen méter riktkursen ndgon gang under métperioden
(TP_Met_Any) och i slutet av méitperioden (TP_Met_End) ligger ndgot over tidigare
studiers resultat. Majoriteten av tidigare studier dr gjorda pd den amerikanska marknaden
vilket kan forklara stora delar av differenserna. Resultatet visar att aktiekursen moter
riktkursen ndgon gang under métperioden (TP_Met_Any) i 68,2% av fallen. Asquith,
Mikhail & Au (2005) visar att aktiekursen moéter riktkursen ndgon gédng under perioden i 54%
av fallen och Bilinski, Lyssimachou & Walker (2012) som mater traffsikerhet med samma
variabel i flera olika ldnder, bland annat Sverige, visar att aktiekursen méter riktkursen i

genomsnitt 59,1% av fallen. I Sverige var genomsnittet 58,6%.

Resultatet visar dven att aktiekursen moter riktkursen vid métperiodens slut (TP_Met_End) i
40,6% av fallen. Aven detta ir nagot 6ver tidigare studier dir exempelvis Bonini et al (2010)
visade att aktiekursen méter riktkursen vid métperiodens slut i 20% av fallen och Huang &
Tan (2013) visade att den méttes vid 38% av fallen. Svenska analytiker kan saledes antas vara
ndgot “béttre” pa att sdtta riktkurser 4n amerikanska analytiker utifrdn de métningar studien

utgar frin.

Diagram 2: Om aktiekursen méter riktkursen under mdtperioden over tid

TP Met Any

100% 0

o, 79,9% 80,1% 7619 7350  S05%  804%  B20%
0
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Diagram 3: Om aktiekursen méter riktkursen i slutet av miitperioden over tid

TP _Met End
0 0 55,1% 54,9%
60% 482% 52,4% 49,2%
o,
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30% 25,7% 24,2%
16,4%
- I I
0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

I linje med medelabsolutavstandet (aTP_Dev) visar resultatet arliga fluktueringar dven for de
bindra variablerna. Dessutom foljer de i stort samma spar som medelabsolutavstdndet; under
och kring finanskrisen ar traffsédkerheten 14g och efter 2011 har de legat pa en hogre, mer
stabil niva. Det kan sdledes konstateras att svenska analytiker har blivit mer tréffsikra i sina

riktkurser under de senaste fyra aren.

Resultatjusteringar

De absoluta resultatjusteringarna (aEXCL) ligger i genomsnitt pa 4,5% av aktiekurspriset,
eller 3,75 kr per aktie. Tidigare studier som har undersokt resultatjusteringar har generellt inte
anvént sig av absoluta resultatjusteringar utan de har tagit hinsyn till om det &r positiva eller
negativa justeringar. Doyle, Lundholm & Soliman (2003), Bhattacharya et al. (2003), Kolev,
Marquadt & McVay (2008) visar pa att resultatjusteringarna ligger pa i genomsnitt mellan 3

och 4 cent per aktie vilket kan jamforas med var studie som visar ett genomsnitt pa 1,99 kr.

Aven storleken pa resultatjusteringarna (aEXCL) forindras ndgot dver tid med storst absoluta
justeringar kring finanskrisen 2008; 4,79 kr per aktie. Det kan dels ha en forklaring i att
foretagen gjorde storre resultatminskningar dn vad analytiker ansdg vara rimligt och justerade
resultatet ddrefter, men dven att foretagen gjorde egna justeringar som analytiker tagit efter
som exempelvis lagernedskrivningar. Vid en jamforelse med riktkursernas tréffsdkerhet

(aTP_Dev) kan man notera ett svagt samband mellan justeringarna och triffsdkerheten.
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Diagram 4: Resultatjusteringar i forhdllande till aktiekurs och medelabsolutavstindet éver

tid
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Diagram 5: Absoluta resultatjusteringar over tid
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Resultatprognoser

Analytiker har enligt vér studie i genomsnitt en felmarginal pa 4,3% i sina resultatprognoser.

Felmarginalen toppades under finanskrisen 2008 med ett genomsnitt pa 7,0%. Vid jamforelse

med tréffsdkerhet pa riktkursen (aTP_Dev) kan man notera ett svagt samband, bortsett fran

2013, mellan resultatprognoser och tréffsidkerheten.

Diagram 6: Felmarginal resultatprognoser i forhdllande till aktiekursen over tid
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Diagram 7: Felmarginal resultatprognoser i kronor over tid
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Implicit avkastning

I genomsnitt ligger den implicita avkastningen (Imp_Ret) pa 13,1% vilket dr lagre &n vad
tidigare studier har visat pa. Asquith & Mikhail (2005) och Bilinski et. al (2013) visade en
implicit avkastning pa 37% och 20%. Tidigare studiers data stracker sig historiskt ldngre bak i
tiden pa en amerikansk marknad dar det innan 2002 inte fanns nagra regleringar géllande
kopplingen mellan analytikers kompensationer och bankernas aktietransaktioner (Bilinski et.
al, 2013). Bilinski et. al (2013) menar pi att de nya regleringarna har minskat optimismen

ndgot. Det gir dven att utldsa en hogre implicit avkastning under finanskrisen 2008.

Vid jamforelse med riktkursernas triffsdkerhet (aTP_Dev) kan man notera ett tydligt

samband mellan den implicita avkastningen och tréffsédkerheten.

Diagram 8: Implicit avkastning och medelabsolutavstind over tid
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6. Analys

I denna sektion sker en genomgéng och jimforelse av resultatet frdn regressionsanalysen
avseende signifikans och forklaringskraft for de oberoende variablerna samt i vilken
utstrdckning studiens modell klarar av att méita traffsdkerhet for riktkurser. Resultatet
kontrasteras dven mot liknande studier. Darefter foljer en tilliggsanalys déir en

kvintilindelning av resultatjusteringarna har gjorts.

6.1 Regressionsresultat

Regressionsanalysen visar att modellen for medelabsolutavstindet (aTP_Dev) har ett
forklaringsvarde pa 0,610 (Adjusted R square: 0,610), vilket indikerar att den oberoende
variabeln och kontrollvariablerna lyckas forklara en stor del av variansen i den beroende
variabeln. De beroende variablerna som méter om aktiekursen méter riktkursen ndgon géng
under perioden (TP_Met_Any) och i slutet av perioden (TP_Met_End) kan dven dem
forklaras av modellen men i ndgot lagre utstrickning dn modellen f6r medelabsolutavstandet
(aTP_Dev). Signifikansnivéerna och korrelationerna med de beroende variablerna for den
oberoende variabeln och kontrollvariablerna har bade likheter och skillnader jamfort med

tidigare studier.
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Tabell 6: Regressionsresultat

aTP_Dev TP_Met_Any TP_Met_End

Variabel " Koeff.  S.E. Koeff.  S.E. Koeff.  S.E.
teck.

aEXCL +/-/- 0,016 0,030 - 0,108 0,342 -0,310 0,312
Estimates -/+/+ -0,02 0,030 - 0,259 0,383 0,101 0,309
Imp Ret +/-/- 0,765*** 0,013 -2,912%*%% (0,274 -0,754%** 0,202
Coverage -/+/+ 0,000 0,000 -0,007 0,006 -0,012** 0,001
LVOL -/+/+ -0,005 0,004 -0,170 0,043 0,670** 0,030
MB -/+/+ -0,001 0,001 0,030%* 0,014 0,007 0,189
Mkt Cap -/+/+ -0,030%** 0,007 -0,090 0,086 -0,092 0,076
Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
Constant 0,127 0,014 4,492 1,357 1,256 1,169
Adj. R-sqr 0,610 - -

Forklaring: Tabellen visar regressionsresultaten for samtliga variabler som anvénts i studien. I
jdmforande syfte har studien valt att d&ven inkludera ej signifikanta variabler, for att darigenom kunna
stilla denna studies resultat mot tidigare studier. Dummyvariabler for industri och separata &r
anvéndes i regressionen. Forvintat tecken, koefficient och standard error (S.E.) presenteras i tabellen.
Férv. teck.: Forvintat virde pd koefficienten, (+ eller -) enligt ordning TP_Dev /TP Met Any /

TP _Met End.

Signifikansnivd pd 10%, 5% och 1% anges av *, ** respektive ***,

6.1.1 Resultatjusteringars paverkan pa triffsikerhet

Studiens grundhypotes var att storleken pé resultatjusteringar (aEXCL) antogs vara negativt
korrelerat med traffsidkerhet for riktkurser. Resultatet fran regressionsanalysen (se tabell 6)
visar att resultatjusteringar visar sig vara positivt associerat med medelabsolutavstdndet
(aTP_Dev) och negativt associerat med om aktiekursen moter riktkursen nagon gang under
perioden (TP_Met_Any) och i slutet av perioden (TP_Met_End) enligt forvintan.
Regressionsresultatet visar att resultatjusteringar saknar signifikans for alla tre beroende
variabler (aTP_Dev), (TP_Met_Any) och (TP_Met_End) och saknar saledes signifikant
forklaringsvérde av tréaffsidkerhet. Pa grund av avsaknad av signifikant forklaringsvérde
forkastas dédrav studiens grundhypotes. Resultatet indikerar att svenska analytiker inte

anvénder resultatjusteringar som ett verktyg for att skapa optimistiska riktkurser.
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Detta resultat utesluter dock inte att specifika typer av justeringar fortfarande kan anvéndas
for att skapa optimistiska riktkurser bland vissa analytiker. Studien méter absoluta justeringar
och undersoker sdledes inte de olika justeringstypernas separata signifikans. Det kan
exempelvis antas att inkrementella justeringar, som dr av mer subjektiv natur, r mer

signifikanta for traffsékerhet &n sdrskilda justeringar.

Resultatet visar att storleken pa resultatjusteringar i absoluta termer inte &r en signifikant
faktor for att forklara traffsdkerhet. Resultatet visar ddremot att vissa kontrollvariabler som
ingar i modellen i denna studie med hdg sannolikhet kan bidra till att forklara traffsékerhet.

Foljande del av denna sektion kommer behandla resultatet fran 6vriga kontrollvariabler.

6.1.2 Regressionsresultat for kontrollvariabler i jimforelse med tidigare forskning
Resultatprognoser (Estimates)

Resultatet visar att mer tréffsikra resultatprognoser (Estimates) inte dr en signifikant
forklaringsvariabel for traffsdkerhet. Kontrollvariabeln saknade signifikans for alla tre
beroende variabler. Detta resultat dr inkonsekvent med resultatet som Gleason et. al (2013)
fann, att analytiker med mer tréffsidkra resultatprognoser ofta har mer traffsdkra riktkurser dn

analytiker som producerar mindre tréffsikra resultatprognoser.

Implicit avkastning (Imp_Ret)

Den implicita avkastningen (Imp_Ret), avkastningen om aktien ndr riktkursen, ér en
signifikant faktor for alla beroende variabler. Implicit avkastning var positivt korrelerad med
medelabsolutavstandet (aTP_Dev) vilket innebar att hogre forvintad avkastning leder till ett
storre medelabsolutavstand mellan aktiekurs och riktkurs. Variabeln var dven negativt
korrelerad med om aktiekursen méter riktkursen ndgon gang under perioden (TP_Met_Any)
och i slutet av perioden (TP_Met_End) vilket var enigt med vad studien forvintade sig (se
tabell 6, Forv. teck.). Vidare innebér det att hogre forvintad avkastning innebdr att riktkursen
mer sdllan nér aktiekursen under, eller i slutet, av prognosperioden. Antagandet om att en
hogre forvintad avkastning hos analytiker, innebér en minskad sannolikhet att aktiekursen nér

riktkursen, far dérav antas vara trovardigt.

Att implicit avkastning var en av de mest signifikanta faktorerna for tréffsikerhet ar i linje
med tidigare studier. Bonini et al. (2010) fann att implicit avkastning var den variabel som

hade storst effekt pa traffsdkerhet vilket 4ven denna studie fann. Bradshaw & Brown (20006)
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visade att implicit avkastning hade en stor och negativ effekt péd analytikers traffsédkerhet

vilket ocksa var i linje med denna studie.

Varfor hog forvintad avkastning leder till minskad tréffsdkerhet kan bero pa flera faktorer.
Bonini et al. (2010) ndmner att investerare, 1 genomsnitt, forstdr marknadspriser tillrackligt
bra for att veta vad som innebdr ett troligt maximum for aktiekursen och dérfor véntar med att
agera vid analytikers rekommendationer om hog forvéintad avkastning. En annan mojlig
forklaring kan vara att analytiker har andra incitament &n traffsékerhet, exempelvis att de
anvinder hoga och orealistiska matt for implicit avkastning for att trigga marknadsreaktioner

Liu et. al (1990).

Antal analytiker (Coverage)

Antalet analytiker som bevakar bolaget (Coverage) visade sig ha signifikant forklaringsvirde
for om aktiekursen méter riktkursen i slutet av perioden (TP_Met_End) men saknade
signifikans for medelabsolutavstindet (aTP_Dev) och om aktiekursen méter riktkursen nagon
géng under perioden (TP_Met_Any). Vidare var forklaringsvérdet av antalet analytiker som
tacker bolaget lagt for alla beroende variabler vilket indikerar att antalet analytiker ej &r en

paverkande faktor for traffsékerhet bland svenska analytiker.

Att antalet analytiker skulle paverka triaffsdkerhet har studerats av Bilinski et. al (2012) som
fann att ju fler analytiker som bevakar ett bolag desto hogre sannolikhet att riktkursen nagon
géng naddes av aktiekursen (TP_Met_Any). Géllande genomsnittligt fel i prognosen for
riktkursen fann Bilinski et. al (2012) att det dkar ju fler analytiker som bevakar bolaget. Négot
motsdgelsefullt till Bilinski et. al (2012) forstndmnda resultat fann Bonini et. al (2010) att ju
mer publicerade rapporter och aktierekommendationer av analytiker, desto ldgre traffsdkerhet
bland analytiker. Tidigare resultat kring antalet analytiker som paverkande faktor har séledes

varit motstridiga.

En mojlig anledning till varfor antalet analytiker saknar forklaringsvirde kan bero pé
beteendet som Welch (2000) dokumenterade, som bendmnts som “herding behavior”. I detta
fall innebér det att riktkurser och resultatprognoser tenderar att bli mer enhetliga i samband

med att volymen av aktierapporter okar.

Storlek och handelsvolym pd bolag (Mkt Cap), (LVOL)
Bolagets likviditet (LVOL), med avseende pd handelsvolym, visade sig vara signifikant och

positivt korrelerat med traffsékerhet for om aktiekursen méter riktkursen i slutet av perioden
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(TP_Met_End) i samstimmighet med vad studien forvédntade sig. Resultatet antyder att
formagan att forutse riktkursen i ett ldngre perspektiv dkar ju storre bolaget dr. Detta kan bero
pa att ett storre och mer uppdaterat informationsunderlag finns tillgdngligt vilket underléttar
prognoser om bolagens aktieutveckling. Bonini et. al (2010) visade pé att mer likvida bolag
haft historiskt mer stabila aktiekurser vilket ocksa kan tdnkas bidra till 6kad traffsékerhet.
Handelsvolym (LVOL) var diremot ej signifikant for medelabsolutavstandet (aTP_Dev) och

om aktiekursen méter riktkursen nagon under perioden (TP_Met_Any).

Regressionsresultatet visade att storleken pa bolaget (Mkt_Cap) har ett signifikant negativt
forklaringsvirde pa medelabsolutavstindet (aTP_Dev) vilket 6verensstimmer med forvéntat
tecken. Resultatet dr dock motsédgelsefullt d& storleken pa bolaget (Mkt_Cap) dven visade pa
ett negativt forklaringsvirde for om aktiekursen moter riktkursen ndgon gang under perioden
(TP_Met_Any) och i slutet av perioden (TP_Met_End) vilket gor det svart att dra nagra
relevanta slutsatser kring vilken péverkan storleken pa bolaget har pa traffsdkerheten. Bilinski
et. al (2012) visade att storleken pa bolaget (Mkt_Cap) paverkade tréaffsdkerheten negativt.
En forklaring till detta kan vara att storre bolag har en mer komplicerad verksamhet vilket

innebdr en svarighet att utfarda traffsékra riktkurser.

Market-to-book (MB)

I linje med resultatet som Bonini et. al (2010) och Bradshaw et. al (2014) visat hade market-
to-book (MB) ett signifikant och positivt forklaringsvirde med tréaffsidkerhet for om
aktiekursen méter riktkursen nigon ging under perioden (TP_Met_Any). Aven om effekten
av market-to-book (MB) ir relativt 1ag antyder resultatet att analytiker har hogre sannolikhet
att nd aktiekursen med sina riktkurser nagon gang under prognosperioden, i de fall d& bolag
har hog MB-ratio. For medelabsolutavstdndet (aTP_Dev) och om aktiekursen mdter
riktkursen i slutet av perioden (TP_Met_End) var ddremot market-to-book (MB) ¢j
signifikant vilket gor det svart att dra slutsatsen att market-to-book nddvéndigtvis har en
paverkande effekt pa traffsékerhet. Koefficienterna visar ddremot att market-to-book (MB) ér
negativt associerat med medelabsolutavstdndet (aTP_Dev) och positivt korrelerat med om
aktiekursen méter riktkursen nagon under perioden (TP_Met_Any) och i slutet av perioden

(TP_Met_End) vilket var forvéntat.

En anledning till att om aktiekursen mdter riktkursen nagon gang under perioden
(TP_Met_Any) var signifikant och positivt associerad kan vara att analytiker dr mindre

optimistiska i sina riktkurser nér bolag har hoga marknadsvérden (Bradshaw et. al 2014).
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Resultatet indikerar att en ldgre grad av optimism for bolag med hogre market-to-book kan

leda till mer traffsidkra riktkurser.

6.2 Tillaggsanalys
Hittills har studien inte lyckats visa ndgot signifikant samband mellan resultatjusteringar och
analytikers traffsékerhet av riktkurser. I detta avsnitt genomfors ytterligare en analys genom
att dela in resultatjusteringar i kvintiler baserat pd absolut storlek. Genom denna analys
undersoks om det finns ett samband mellan véldigt stora (sma) resultatjusteringar och
analytikers traffsdkerhet av riktkurser. Kvintilindelningen skapar fem grupper dir grupp
nummer ett dr den grupp med storst resultatjusteringar, grupp tva nést storst och sé vidare.

4 030 datapunkter ger 806 datapunkter i varje kvintil.

Diagram 9: Medelabsolutavstindet (kvintilindelad baserat pa resultatjusteringar)

Kvintilindelning (aTP_Dev)
50%

40% 34,5%

30% o 23,3% 23,0% 25,3%
20%
0%
1 2 3 4 5

Not: Den rdta linjen avser medelvirdet

Diagram 10: Om aktiekursen moter riktkursen ndgon gang under perioden (kvintilindelad
baserat pa resultatjusteringar)

Kvintilindelning (TP_Met Any)
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Diagram 11: Om aktiekursen moter riktkursen i slutet av perioden (kvintilindelad baserat
pd resultatjusteringar)

Kvintilindelning (TP_Met End)

50% o
o 39.6% N 38.4% ﬂ 40,9%
30%
20%
10%
0%
1 2 3 4 5

Not: Den rdta linjen avser medelvirdet

Diagram 9 antyder att riktigt stora resultatjusteringar (kvintil 1 och 2) kan skapa en sdmre
traffsdkerhet métt som medelabsolutavstdndet (aTP_Dev). Det gér inte att utldsa ndgra tydliga
skillnader mellan medelstora (kvintil 3) och smé justeringar (kvintil 4 och 5). Diagram 10 och
11 visar att for traffsdkerhetsmétten som miter om aktiekursen moéter riktkursen ndgon ging
under perioden (TP_Met_Any) eller i slutet av perioden (TP_Met_ End) kan man inte utlisa
négra tydliga skillnader mellan kvintilerna. Kvintil 1 ligger kring medelvirdet for bada

matten.

For att analysera om det finns ndgon signifikans pd sambandet 1 kvintil 1 anpassas den
ursprungliga regressionsmodellen genom att endast inkludera de 806 datapunkter som ingér i

kvintil 1. Féljande modell tillimpas:

Triffsikerhetsmatt =By, + f,aEXCL_K1; + [,Estimates; + 3Imp_Ret; + [,MB; +
BsLVOL; + BsMkt_Cap; + ,Coverage; + fgYear; + BoIND;
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Tabell 7: Regressionsresultat for kvintil 1

aTP_Dev TP_Met_Any TP_Met_End

variabel " Koeff S.E.  Koeff. S.E.  Koeff. S.E.
teck.

aEXCL K1 +/-/- 0,013 0,042 -0,291 0,397 - 0,296 0,377
Estimates -/+/+ -0,017 0,052 1,248 0,951 0,084 0,437
Imp Ret +/-/- 0,836%** 0,023  -1,198*** 0,331 -0,709** 0,32
Coverage -/+/+ -0,001 0,313 0,001 0,013 - 0,020 0,013
LVOL -/+/+ 0,003 0,010 0,028 0,105 0,114 0,092
MB -/+/+ -0,005 0,007 -0,021 0,086 0,070 0,091
Mkt Cap -/+/+ -0,011 0,021 -0,301 0,229 - 0,287 0,188
Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
Constant 0,1209%** 0,039 6,413 4,324 0,796 3,171
Adj. R-sqr 0,753 - -

Forklaring: Tabellen visar regressionsresultaten efter sortering for kvintil 1 (stora resultatjusteringar).
Béde signifikanta och ej signifikanta variabler presenteras i tabellen. Dummyvariabler for industri och
separata ar anvindes i regressionen. Forvéntat tecken, koefficient och standard error (S.E.) presenteras
i tabellen. Forv. Teck.: férvintat virde pd koefficient (+ eller -) enligt ordning aTP_Dev /

TP Met Any /TP Met End.

Signifikansnivd pd 10%, 5% och 1% anges av *, ** respektive ***,

I motsats till var underhypotes, att sambandet mellan resultatjusteringar och analytikers
traffsdkerhet av riktkurser skulle vara starkare i kvintil 1 &n den totala dataméngden, kan det
konstateras att skillnaderna dr marginella. Kvintil 1 visar inte heller ndgot signifikant samband

mellan resultatjusteringar och traffsékerhet.

6.3 Robusthetstest

Detta avsnitt avser att kontrollera for modellens robusthet och pé sé sétt dven kontrollera for
om modellen och datan &r tillrdckligt robust for att kunna dra korrekta slutsatser. Test for

multikollinearitet och heteroskedasticitet tillimpas for att kontrollera robustheten.
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6.3.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet testas genom att undersoka korrelationerna mellan variablerna for att se om
ndgra artificiella korrelationer foreligger i regressionerna. Syftet med testet ar att undersoka
om det foreligger ett problem att halla isdr effekterna fran variablerna pa de beroende
variablerna. Testet utgors av en matris med Pearsons korrelationer mellan variablerna.
Pearson-korrelation, dven kallat Produkt-moment korrelation, 4r det vedertagna mattet som
anvénds for att mita multikollinearitet vilket méter kovarianser mellan tvé variabler dividerat

med de bada variablernas standardavvikelse.

Absoluta virden pa korrelationen 6ver 0,7 eller flera virden 6ver 0,5 indikerar att
korrelationen mellan variablerna &r for hog for att fa tillforlitliga resultat fran
regressionsmodellen. I datasetet som anvinds i denna studie ligger ingen Pearson-korrelation

over 0,4 vilket tyder pd att det inte foreligger nagot problem géllande multikollinearitet.

Tabell 8: Pearson-korrelation matris

aEXCL  Estimates Imp_Ret Coverage LVOL Mkt Cap MB
aEXCL 1,00
Estimates 0,01 1,00
Imp_Ret 0,40%* -0,03 1,00
Coverage -0,16 0,00 -0,03** 1,00
LVOL -0,178***  0,036** 0,01 0,187%** 1,00
Mkt _Cap | -0,072%** 0,046* -0,053** -0,016 0,016 1,00
MB -0,069***  -0,036***  -0,042%**  (,038** 0,02 0,031** 1,00

Signifikansnivd pd 10%, 5% och 1% anges av *, ** respektive ***,

6.3.2 Heteroskedasticitet

En linjar OLS-regression som tillimpas i denna studie forutsitter att residualerna/feltermerna
1 variablerna &r konstanta. Heteroskedasticitet innebér att variansen hos dessa feltermer inte ar
konstanta vilket forsvarar tolkningen av modellens signifikansnivéer. For att testa for
heteroskedasticitet anvinds ett sé kallat Breusch-Pagantest (BP-test). Testet gér ut pa att man
testar effekten av det predicerade virdet pa de kvadrerade feltermerna pé den beroende
variabeln. BP-virdet i studiens modell uppgar till 303,9'" vilket visar att heteroskedasticitet
forekommer 1 modellen med 6ver 99% signifikans. Detta kan skapa problem i tolkningen av

modellens resultat men som forsokts mildras genom att anvdnda “Heteroskedastic consistent

"' BP-virdet kan jaimforas med ett chi’-virde och kontrolleras i en chi*-tabell med en frihetsgrad p4 1.
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standard error” (HCSE), Hayes & Cai (2007). Efter att ha inkluderat HCSEs i regressionerna
fordndras standardfelet och koefficienterna for variablerna marginellt men signifikansnivéerna

paverkas inte och dirfor paverkas heller inte den slutgiltiga analysen (Se Tabell 9).

Tabell 9: Regressionsresultat inklusive HCSE

aTP_Dev TP_Met_Any TP_Met_End
Variabel Koeff. SE (HC) Koeff. SE (HC) Koeff. SE (HC)
aEXCL 0,159 0,011 0,007 0,109 0,026 0,091
Estimates 0,085 0,054 - 0,040 0,066 - 0,015 0,060
Imp Ret 0,772%%* 0,043 - 0,458 0,046 -0,213*** 0,022
Coverage - 0,001 0,001 - 0,001 0,001 - 0,002 0,001
LVOL 0,009* 0,005 -0,014 0,008 0,005 0,008
MB - 0,001 0,001 0,003** 0,001 - 0,000 0,002
Mkt Cap -0,036*** 0,010 0,002 0,016 -0,032** 0,016
Industry No No No
Year No No No
Constant 0,159%** 0,000 0,764%** 0,023 0,428***  0,0234
R-sqr 0,554 - -

Betakoefficienten i denna modell dr standardiserad och bor dirfor inte jamforas direkt med tidigare
regressionsresultat. Standardfelet (SE) dr justerat for heteroskedasticitet.
Signifikansnivd pd 10%, 5% och 1% anges av *, ** respektive ***,
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7. Slutsatser och diskussion

7.1 Slutsatser

Syftet med studien var att undersdka om storleken pa resultatjusteringar bidrar till mer
traffsdkra riktkurser. Eftersom riktkurser kritiserats for att vara 6veroptimistiska och anvéndas
som verktyg for att marknadsfora specifika aktier var studiens grundhypotes att storleken pé
resultatjusteringar var negativt korrelerad med traffsdkra riktkurser, da justeringar har en stor

paverkan pé de resultatmatt som anvinds i varderingsmodeller.

Studien fann att resultatjusteringar, i absolut mening, ej hade nagot signifikant
forklaringsvarde for traffsdkerhet bland svenska analytiker. Resultatet visade ddremot att
andra faktorer kunde forklara viss del av traffsékerhet, framforallt implicit avkastning, som
var signifikant och negativt associerad med triffsikerhet for alla triffsikerhetsmétt. Aven om
implicit avkastning verkar ha ett stort forklaringsvérde for traffsdkerhet visade resultat att
svenska analytiker &nda dr mindre optimistiska kring implicit avkastning dn vad som visats 1
studier som fokuserat pa amerikansk data. Faktorer som tréffsidkra resultatprognoser och

antalet analytiker som bevakar bolag visades ha relativt 1ag paverkan pa traffsékerhet.

Vidare fann studien att traffsidkerheten for riktkurser hade dkat och stabiliserats de senaste
fyra ren men att det var ldgre traffsdkerhet i samband med finanskrisen, innebirande att det
makroekonomiska léget paverkar traffsdkerhet for riktkurser. Resultatet visade ocksé att
resultatjusteringar i absolut mening tenderade att 6ka kring finanskrisen och var som allra
storst ar 2008. Vidare visade tréaffsidkerhetsmétten att svenska analytiker dr ndgot mer
traffsdkra i jamforelse med kartlagd triaffsdakerhet fran tidigare studier, som fradmst gjort
métningar pd amerikanska analytiker. Sammanfattningsvis antyder resultatet att svenska
analytikers anvdndning av resultatjusteringar ej har en paverkan pa deras traffsdkerhet.
Dessutom indikerar resultatet att svenska analytiker, relativt sett, &r ndgot mer traffsékra och
mindre optimistiska i sina riktkurser dn analytiker i exempelvis USA och andra ldnder som

tidigare studerats.

7.2 Validitet

Validiteten i resultaten ar viktiga for att kunna dra slutsatser om resultatjusteringar och dvriga
kontrollvariablers paverkan pa traffsidkerhet for riktkurser. Tva av traffsdkerhetsmétten som mater om
aktiekursen moter riktkursen ndgon ging under perioden (TP_Met Any) och i slutet av perioden
(TP_Met_End) som anvénts i studien har varit genomgéende i tidigare studier. Tidigare studier har

anvént dessa métt for att forsoka méta traffsdkerhet under och i slutet av prognosperioden. Genom
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binér regressionsanalys har sedermera signifikansnivaer och positiv/negativ association presenterats
vilket 4ven denna studie har gjort. Matt som méter om aktiekursen moter riktkursen ndgon gang under
perioden (TP_Met_Any) och i slutet av perioden (TP_Met_Any) har dndock fatt kritik for att inte
gora skillnad pé riktkurser som precis missar aktiekursen och riktkurser som ar vildigt langt ifran
aktiekursen. Dessa tvd variabler dr frimst inkluderade i syfte att kunna jdmfora studiens resultat med
liknande studier, dven om tillforlitligheten kan ifrdgaséttas pd grund av variablernas brister i formégan

att mata viktiga aspekter av traffsidkerhet.

Den tredje variabeln som studien anvint, medelabsolutavstdndet (aTP_Dev), har ¢j tidigare
forekommit 1 forskning men hérleddes med syfte att ha med ett traffsdkerhetsmétt som tar
hénsyn till en akties volatilitet. Resultat for medelabsolutavstandet (aTP_Dev) ar darfor svéara
att jimfora pa grund av att metoden ej dr etablerad inom tidigare forskning. Dess validitet som
maétt pd traffsdkerhet for riktkurser dr darfor svarbedomd. Validiteten i resultatet paverkas
vidare av modellens forklaringsviarde. Medelabsolutavstandet (aTP_Dev) hade ett adjusted R-
square pa 0,610 vilket innebér att modellen dndock lyckas forklara variansen for

medelabsolutavstandet (aTP_Dev) pd ett tillfredsstillande sétt.

Studien har anvént absoluta resultatjusteringar och inte undersokt den enskilda effekten av
kostnadspaverkande respektive intiktspdverkande justeringar pa traffsidkerhet for riktkurser.
Detta kan tdnkas forsvara mdjligheten till generella slutsatser &ven om regressionsresultaten
indikerar att resultatjusteringar ej verkar vara en betydande faktor for traffsékerhet bland

svenska analytiker.

7.3 Generaliserbarhet

Forskningsomradet kring resultatjusteringars paverkan pd traffsdkerhet ar outforskat. Studien
har anvént liknande kontrollvariabler som tidigare studier har antytt ha en paverkan pa
traffsdkerhet. Generaliserbarheten och jaimforbarheten kan dock forsvaras av geografiska,
tidsméssiga och makroekonomiska faktorer. Geografiskt sett har en stor del av tidigare
forskning koncentrerats till USA men dven andra landers analytiker och bolag har studerats.
Resultaten fran denna studie kontrasteras mot andra ldnders studier men faktorer som
skillnader i redovisningsprinciper och regleringar kan tidnkas begridnsa mojligheten att dra

generella slutsatser for analytiker internationellt.

Tidsmissigt begrinsar sig studien till en tiodrig period for datainhdmtning. Studien fann att

resultaten tenderade att paverkas av den lagkonjunktur som skedde i samband med
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finanskrisen 2008. Vid tolkande av studiens resultat och slutsatser bor darfor det ekonomiska

laget under denna tidsperiod tas i beaktande.

7.4 Reliabilitet

Studien har baserat sin undersdkning pa liknade metoder som anvénts i tidigare forskning.
Tva av tre traffsdkerhetsmatt dr véletablerade inom forskningsomradet och de flesta av
studiens kontrollvariabler har ocksa anvénts i tidigare studier. Mjligheten att replikera

studien pd andra tidsperioder eller marknader far darfor anses god.

Reliabiliteten i studien beror till viss del pa val av databas da unders6kningen begriansat
datahdmtningen till en specifik databas. Studiens data har inhdmtats fran databasen FactSet
som &r en vilkind databas som anvénds av méinga finansinstitut och analytiker. Studien
bedomer séledes FactSet som en trovérdig killa for datainhdmtning. I férsékrande syfte har
studien kontrollerat inhdmtad data fran FactSet med motsvarande data i tre av bolagens

redovisade resultat, utan att finna skillnader.
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8. Framtida forskning

Eftersom tidigare forskning saknas kring resultatjusteringars paverkan pa traffsédkerhet har
denna studie, som ett forsta stadie, enbart fokuserat pa absoluta resultatjusteringars paverkan.
Det vore intressant att undersoka resultatjusteringars paverkan pa storre detaljniva.
Forklaringskraften hos kostnadspdverkande, intéktspaverkande, sirskilda samt inkrementella
resultatjusteringar kan vara virdefull att studera da vissa justeringar &r mer subjektiva dn

andra och kan dérfor antas paverka traffsékerheten i storre utstrackning.

Resultatet indikerade dven att makroekonomiska faktorer som ldgkonjunkturer paverkar
traffsédkerhet for riktkurser och d&ven omfattningen av resultatjusteringar. Det vore darfor
intressant om framtida forskning kunde inkludera kontrollvariabler som kontrollerar for det
ekonomiska ldget bade i Sverige och internationellt. Studiens resultat fann att vissa
kontrollvariabler inte hade samma forklaringskraft som vad tidigare studier har funnit som
undersokt traffsakerhet i USA. Da redovisningsprinciper och regleringar skiljer sig mellan
lander kan det vara intressant att gora liknande studier pé andra marknader &n den svenska,

for att se om resultatjusteringar har hogre forklaringskraft pa traffsékerhet dér 4n i Sverige.

Studien indikerade att svenska analytiker var ndgot mer tréffsdkra i sina riktkurser dn
analytiker i andra ldnder. En tidnkbar orsak ar att svenska analytiker har andra incitament kring
traffsdkerhet dn analytiker i andra lander. En anledning kan vara huruvida tréffsidkerhet &r
kopplat till ekonomisk ersittning for analytiker. En annan forklaring skulle kunna vara att
finansinstitut anvander optimistiska riktkurser for att marknadsfora aktier. Att undersdka hur
beldningssystem och incitament for svenska analytiker ser ut med avseende pé riktkurser vore

darfor intressant.

Da tidigare studier visat att riktkurser skapar marknadsreaktioner vore det dven intressant att
studera ifall investerare kan utnyttja detta faktum for att ddrigenom skapa vinstgivande
investeringsstrategier. Exempelvis kan det vara intressant att studera om resultatjusteringar
har storre paverkan pé triaffsdkerhet i olika branscher. Foretag i vissa branscher har fler sd
kallade ’sérskilda poster” dér resultatjusteringar dr av mer subjektiv natur vilket kan gora att

justeringars paverkan ser olika ut beroende pa bolagets branschtillhérighet.
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10. Appendix

Lista 9: Lista over bolag inkluderade i studien

Foretag Foretag Foretag

AAK AB Feelgood Svenska AB Nordic Service Partners
AB Novestra AG Series B Nordnet AB Class B
AB Sagax Class A Fingerprint Cards Class B NOTE AB

AB Sagax Class B

ABB Ltd.

Acando AB Class B

Active Biotech AB
Addnode Group AB Class B
Addtech AB Class B

AF AB Class B

Africa Oil Corp.

Alfa Laval AB

Alimak Group AB
Allenex AB Class B
AllTele Class A

Anoto Group AB

Arcam AB

Arctic Paper S.A.

Arise AB

ASSA ABLOY AB Class B
AstraZeneca PLC

Atlas Copco AB Class A
Atlas Copco AB Class B
Atrium Ljungberg Class B
Attendo AB

Autoliv Inc Swedish DR
Avanza Bank Holding AB
Avega Group AB Class B
Axfood AB

B&B Tools AB Class B
Bactiguard Holding AB

BE Group AB

Beijer Alma AB Class B
Beijer Electronics AB
Beijer Ref AB Class B
Bergs Timber AB Class B
Besqab AB

FormPipe Software AB
G5 Entertainment AB
Getinge AB Class B

GHP Specialty Care AB
Graenges AB

Gunnebo AB

Haldex AB

Hansa Medical AB

HEBA AB Class B
Hemfosa Fastigheter AB
Hennes & Mauritz Class B
Hexagon AB Class B
Hexatronic Group AB
HEXPOL AB Class B
HiQ International AB
HMS Networks AB

Hoist Finance AB
Holmen AB Class A
Holmen AB Class B
Hufvudstaden AB Class A
Hufvudstaden AB Class C
Husqvarna AB Class A
Husqvarna AB Class B
IAR Systems Group Class B
ICA Gruppen AB

Image Systems AB
Systems AB Class A
Systems AB Class B
Industrivarden Class A
Industrivarden Class C
Indutrade AB

Intellecta AB Class B
Intrum Justitia AB

I. Kinnevik Class A
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Novotek AB Class B

NP3 Fastigheter AB
Oasmia Pharmaceutical AB
Odd Molly International AB
OEM International Class B
Opcon AB

Opus Group AB

Orexo AB

Oriflame Holding AG
Ortivus AB Class A
Ortivus AB Class B
Oscar Properties AB
Pandox AB Class B

Peab AB Class B

Platzer AB Class B

Poolia AB Class B

Precise Biometrics AB
Prevas AB Class B

Pricer AB Class B

Proact IT Group AB

Probi AB

ProfilGruppen AB Class B
Qliro Group AB

Ratos AB Class A

Ratos AB Class B
RaySearch AB Class B
Recipharm AB Class B
Rejlers AB Class B
Rezidor Hotel Group AB
RNB AB

Rottneros AB

Saab AB Class B
Sandvik AB

SAS AB



Betsson AB Class B

Bilia AB Class A
BillerudKorsnas AB
BioGaia AB Class B
Biolnvent International AB
Biotage AB

Bjorn Borg AB

Black Earth Farming
BlackPearl Resources Inc.
Boliden AB

Bong AB

Boule Diagnostics AB
Bravida Holding AB
BTS Group AB Class B
Bufab Holding AB

Bulten AB

Bure Equity AB
Byggmax Group AB
Camurus AB

Capio AB

Castellum AB

Catena AB

Cavotec SA

CellaVision AB

Clas Ohlson AB Class B
Cloetta AB Class B

CLX Communications AB
Collector AB

Com Hem Holding AB
Concentric AB
Concordia Maritime AB
Consilium AB Class B
Coor Service Management
Corem Property Group AB
C-Rad AB Class B

CTT Systems AB

D. Carnegie & CoClass B
Dedicare AB

DGC One AB

Dioes Fastigheter AB
Dometic Group AB

Doro AB

Duni AB

Duroc AB Class B

I. Kinnevik Class B
Investment AB Oresund
Investor AB Class A
Investor AB Class B
Inwido AB

INVISIO AB

ITAB AB Class B

JM AB

Kabe Husvagnar Class B
KappAhl AB

Karo Bio AB

Karolinska Class B
Kloevern AB Class A
Kloevern AB Class B
Knowit AB

Kungsleden AB

L E Class B

Lagercrantz Group Class B
Lammhults Design Class B
Latour AB Class B

Lifco AB Class B
Lindab International AB
LM Ericsson AB Class A
LM Ericsson AB Class B
Loomis AB Class B
Lucara Diamond Corp.
Lundin Gold Inc.
Lundin Mining Corp
Lundin Petroleum AB
Malmbergs Elektriska AB
Meda AB Class A
MedCap AB

Medivir AB Class B
Mekonomen AB

Melker Schoerling AB
Micro Systemation AB
Midsona AB Class A
Midsona AB Class B
Midway AB Class A
MidwayAB Class B

MIC SA

Moberg Pharma AB
MTG AB Class A

MTG AB Class B
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Scandi Standard AB
Scandic Hotels Group AB
Seamless Distribution AB
Sectra AB Class B
Securitas AB Class B
SEMAFO Inc.

Semcon AB

Sensys Traffic AB
SinterCast AB

SEB AB Class A

SEB AB Class C
Skanska AB Class B
SKF AB Class A

SKF AB Class B
SkiStar AB Class B
Softronic AB Class B
Sportamore AB

SSAB AB Class A
SSAB AB Class B
Stockwik Foervaltning AB
Stora Enso Oyj Class A
Stora Enso Oyj Class R
Studsvik AB

Sweco AB Class A
Sweco AB Class B
Swedbank AB Class A
Svedbergs AB Class B
Swedish Match AB
Swedish Orphan AB
Swedol AB Class B
SCA Class A

SCA Class B

Handelsbanken AB Class A

Handelsbanken AB Class B
Systemair AB

Tele2 AB Class A
Tele2 AB Class B
TeliaSonera AB
Tethys Oil AB
Thule Group AB
Tieto Oyj

Tobii AB

Traction AB Class B
TradeDoubler AB



Dustin Group AB

East Capital Explorer AB
Elanders AB Class B
Electra Gruppen AB
Electrolux AB Class A
Electrolux AB Class B
Elekta AB Class B

Elos Medtech AB Class B
Eltel AB

Endomines AB

Enea AB

Eniro AB

EnQuest PLC

Eolus Vind AB Class B
Episurf Medical AB
Etrion Corporation
eWork Scandinavia AB
Fabege AB

Fagerhult AB

F. Balder AB Class B
FastPartner AB

MQ Holding AB

MSC Group AB Class B
MultiQ International AB
Munksjo Oyj

Mycronic AB

NCC AB Class A

NCC AB Class B
Nederman Holding AB
Net Insight AB Class B
NetEnt AB Class B
NeuroVive Pharmaceutical
New Wave Group AB
NGEXx Resources Inc.
NIBE Industrier Class B
Nobia AB

Nobina AB

Nokia Oyj

Nolato AB Class B
Nordax Group AB
Nordea Bank AB
Nordic Mines AB

Not: Fetmarkerade bolag ingadr i det slutgiltiga urvalet

Tabell 10: Deskriptiv statistik inklusive extremviirden

Transcom WorldWide AB
Trelleborg AB Class B
Trigon Agri A/S

Troax Group AB Class A
Unibet Group Plc Swedish
Uniflex AB Class B
Wallenstam AB Class B
VBG GROUP AB Class B
Venue Retail Group AB
Victoria Park AB Class A
Victoria Park AB Class B
Wihlborgs Fastigheter AB
Viking Supply Ships AB
Wise Group AB

Vitec Software Class B
Vitrolife AB

Volvo AB Class A

Volvo AB Class B

Vostok New Ventures Ltd
XANO Industri AB Class B

Variabel Antal observationer Medel Standardavvikelse Max Min

aTP_Dev 3909 0,26 0,33 8,22 0,01
TP Met Any 3920 0,68 0,47 1,00 0,00
TP _Met End 3911 0,41 0,49 1,00 0,00
aEXCL 4028 0,05 0,15 3,94 0,00
Estimates 3370 0,04 0,20 8,34 0,00
Imp Ret 3911 0,13 0,32 812  -0,49
Coverage 3008 7,20 7,66 69,00 3,00
Market-to-Book 4120 2,34 4,71 172,31 0,09
LVOL 3227 2,33 1,08 5,01 -3,00
Mkt Cap 4142 4,30 0,73 5,98 1,37
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