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Herrero Illerstig

1 Inledning

"Det enda du kan gora med ett gott rad &r att ge det vidare, du kommer aldrig ha nagon

anvandning for det &nd4." — Oscar Wilde*

Anda sedan 1933 d& Alfred Cowles i sin artikel ”Can Stock Market Forecasters Forecast?”
ifrdgasatte analytikers forméga att forutse aktiers kursutveckling,® har en rad studier undersokt
vardet av att folja aktierekommendationer. Ett flertal av dessa studier har pavisat att slumpen &r i
stort sett lika bra pd att forutse aktiekursers utveckling som analytikerna ar.> En investerare som
foljt aktieanalytikers rad hade i manga fall fatt samma, eller till och med hdogre, avkastning
genom att investera i ett marknadsindex eller lata slumpen styra investeringsstrategin. Bankernas
analytiker &r verksamma i en miljo som ofta uppmuntrar till utfardande av positiv information
kring de aktier de foljer. Detta kan forklaras dels av det faktum att andra delar av analytikernas
banker gor affarer med de berdrda bolagen men ocksa av att bankerna och deras aktieméklare
tjanar mer pengar ju fler aktieaffarer som genomfors.” | ett sadant klimat blir utfardandet av
rekommendationer ett for bankerna vardefullt instrument som kan ge upphov till idéer om
investeringar, skapa handel och halla hjulen pa finansmarknaden i rotation. I boken ”Lénsamma
aktietips — Verkligheten bakom tidningarnas och analytikernas aktierdd” beskrivs en studie som
gjorts kring svenska tidningars och analytikers aktierad under tio ar fram till och med 2004. Den
visar att nastan halften av alla kdprekommendationer gavs pa aktier som sjonk i varde under det
efterfoljande &ret.> Saledes ar det svart att motivera hur smasparare och privatpersoner ska tjana
pengar pa att folja dessa aktierdd. For de stora aktérerna pa finansmarknadens saljsida, det vill
saga banker, méklarfirmor och fondkommissioner, ar det likval vésentligt att investerare tror pa
mojligheten att tjana pengar pa att genomfora handel med aktier och andra vardepapper.

L Wilde (1895).

% Cowles (1933).
¥ Se avsnitt 3.2 "Tidigare forskning”.

* Francis och Soffer (1997). Se dven Michaely och Womack (1999), som studerar effekten av att bankens andra
delar gor affarer med bevakade foretag.

® Lidén och Rossander (2006).
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Ur ett investerarperspektiv dr det darfor oOnskvért att en analytiker som utfardar en
rekommendation har en sa pass korrekt bild av en akties kursutveckling som majligt. Vidare ar
det av vikt att en analytiker kan &ndra sin uppfattning om hur val ett bolags verkliga varde
aterspeglas i dess aktiepris i takt med att forhallanden andras. Dock réacker inte detta, utan en
analytiker maste ocksa kommunicera detta externt, exempelvis genom att revidera en tidigare
utstalld aktierekommendation. En analytikers andrade uppfattning kring en aktie leder i realiteten
dock inte alltid till en revidering av en tidigare rekommendation, sérskilt nar det galler att &ndra
en positiv rekommendation till en negativ. Anledningarna till detta beteende kan vara manga
men exempelvis Womack visade i sin studie fran 1996 att antalet aktier som far positiva
rekommendationer ar betydligt fler an de som far negativa rekommendationer. Womack menade
att analytiker &r ovilliga att ge ut saljrekommendationer eftersom en inkorrekt negativ
rekommendation skulle kunna forsamra relationer med foretag som ér, eller kan tankas bli,
kunder till banken. Vidare kan utfardandet av en negativ rekommendation ocksa leda till en risk

att forlora tillgang till information fran foretagsledningar och andra nyckelpersoner.®

Om det séaledes kan ségas vara kostsamt for analytiker att andra sig blir det relevant att undersoka
hur detta paverkar vardet av olika typer av rekommendationer som underlag for
investeringsbeslut. Elton, Gruber och Grossman studerade aktierekommendationer pa den
amerikanska marknaden vilka nyligen blivit upp- eller nedreviderade. De menade att en
reviderad aktierekommendation borde vara en direkt signal till investerare fran analytikern att
denne forvantar sig en rorelse i aktiekursen och att det saledes finns en mojlighet for investeraren
att genomfora en I6nsam affar. De visade i sin studie att en investerare tjanar pa att investera i i
en aktie i upp till tre manader efter att en analytiker andrat sin rekommendation rérande aktien,

vilket tyder p4 att just forandrade rekommendationer skulle vara av varde fér investerare.’

Mot denna bakgrund finner vi det intressant att studera huruvida en investerare har kunnat tjana
pa att folja aktierekommendationer. Utover en generell analys av olika typer av
rekommendationers traffsdkerhet kommer vi att undersoka om det finns skillnader i traffsakerhet
mellan kop- och saljrekommendationer, samt mellan forandrade respektive oftrandrade

® Womack (1996).

" Elton, Gruber och Grossman (1986).
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rekommendationer. | nasta kapitel, ”Syfte och fragestallningar, avgransningar och disposition”,
ger vi en mer utforlig beskrivning av uppsatsens syfte och hur vi kommer att ga tillvaga for att
uppfylla detta.
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2 Syfte och fragestallningar, avgréansningar och disposition

Har presenteras uppsatsens syfte, vara fragestallningar, de avgransningar vi har valt att gora

samt uppsatsens disposition.

2.1 Syfte och fragestallningar

En stor del av den svenska befolkningen har delar av sitt sparande i aktier och fattar saledes
privatekonomiska beslut dar utvecklingen pa aktiemarknaden spelar en stor roll. Analytiker pa
banker och maklarfirmor ger samtidigt ut aktierekommendationer som finns tillgangliga for
allmanheten direkt eller indirekt genom media. Ett fran bankerna uttalat syfte med dessa
rekommendationer &r att de ska hjélpa investerare att fatta beslut genom att ge en indikation pa
hur priset pa en aktie kan komma att utvecklas. Huvudsyftet med den har uppsatsen &r darfor att
undersoka huruvida aktierekommendationer faktiskt har haft ett varde for investerare i Sverige
under perioden 2003-2007. UtOver detta kommer ett delsyfte att utgdras av huruvida det
foreligger en skillnad i vérdet pa olika typer av rekommendationer. Dessa typer utgors av kop-
och saljrekommendationer, samt forandrade och of6randrade rekommendationer.
Forhoppningen ar att pa sa satt ge en nyanserad och relevant bild av forhallandena pa den
svenska aktiemarknaden. For att uppfylla syftet har vi valt att studera foljande fragestéllningar:

1. Har en investerare kunnat erhalla en éveravkastning skiljd fran noll genom att félja olika

typer av aktierekommendationer under perioden 2003-20077?

Eftersom tidigare forskning har pekat pa en skillnad i vérdet pa kop- och saljrekommendationer

fragar vi oss darefter:

2. Har overavkastningen for en investerare skiljt sig, och i sa fall hur, beroende pa om denne

foljt kop- eller saljrekommendationer under perioden 2003-20077?
Slutligen kompletterar vi studien genom att fraga:

3. Har dveravkastningen for en investerare skiljt sig, och i sa fall hur, om denne f6ljt forandrade

rekommendationer i jAmforelse med om investeraren foljt oférandrade rekommendationer?

[4]
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En schematisk dverblick av huvud- och delsyftet samt fragestéllningarna ges i Figur 1 nedan.

Huvudsyfte
Haraktierekommendationer
haftett varde forinvesterare ¢
i Sverige 2003-2007?
Y Delsyfte
Harolika typer av rekommendationerhaft olika varde?
v i
Besvaras genom fragan: Besvaras genom fragorna:
1. Hareninvesterare kunnaterhalla en dveravkastningskiljd 2.Har 6veravkastningen foren investerare skiljt sig, ochi sa fall hur,
fran noll genom att folja olika typer av beroende p& om denne foljt kop-eller saljrekommendationerunder perioden

aktierekommendationerunder perioden 2003-2007? 2003-2007?

3.Har 6veravkastningen foren investerare skiljt sig, ochi sa fall hur, om
denne féljt forandrade rekommendationerijamfdrelse med om investeraren
foljt oférandrade rekommendationer?

Figur 1 Syften och fragestéllningar

Fragorna besvaras utifran en enskild investerare som har genomfort aktieaffarer under perioder
om 3, 30, 90 respektive 360 dagar pa Stockholmsborsen. Investeraren antas vidare ha varit
intresserad av att maximera sin avkastning i forhallande till ett marknadsindex. En mer utforlig
bild av den hypotetiska investerare vi studerat, den teoretiska grunden samt den metod vi anvant,

ges i kapitel 4 ”Teoretisk referensram” samt kapitel 6 ”Data och metod”.

Slutligen bor namnas att var forhoppning ar att denna uppsats ska vara till nytta for saval
personer med finansiella kunskaper som personer med mer begransad kunskap om aktier och

finansiella marknader.

2.2 Avgransningar

Med hansyn till uppsatsens omfattning, &mnar vi gora en rad avgransningar for att kunna besvara
var specifika fragestallning. Till att borja med kravs en avgransning vad galler den datamangd
som ska ligga till grund for studien. Undersokningen begrénsas till de 30 mest omsatta aktierna
pa Stockholmsbdrsen, OMXS30, som bevakats av analytiker fran 10 av de storsta bankerna i
Sverige, under aren 2003-2007. En aktierekommendation innehaller ofta mer information an
huruvida en investerare bor kopa eller sélja en viss aktie och det dr vart att notera att dven sadan
information kan vara vardefull fér en investerare.® Ett exempel pd detta &r att det i
aktierekommendationer ofta ges en specifik tidshorisont for vilken analysen géller. Vi beaktar

8 Johansson (2004), sida 137.
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dock inte mer information &n den konkreta rekommendation som ges. Eftersom det ar svart att
gora nagra generaliseringar kring hur lange en investerare faktiskt valjer att behalla en aktie
kommer vi att undersoka innehavsperioder om 3, 30, 90 och 360 dagar. Pa sa satt tacker vi bade
kortsiktiga och mer langsiktiga effekter, vilket bor ge en god bild av en investerares potentiella

vinst.

Vidare kan rekommendationer graderas pa olika satt medan vi begransar oss till att gruppera
rekommendationerna utifran om de &r negativa, neutrala eller positiva. En rekommendation
definieras som forandrad om det &r férsta gangen en bank ger ut en rekommendation pa en viss
aktie samt om rekommendationen &ndrats fran kop till sélj eller vice versa. Vidare kan analytiker
under perioder gora uppehall i bevakningen av ett foretag, nar och om de ger ut en

rekommendation efter ett sddant uppehall definierar vi rekommendationen som forandrad.

Det ar ocksa nodvandigt att gora avgransningar i den teoretiska referensram som anvénds. En
investering i aktier innebdr ett risktagande, vilket endast kommer att beaktas i form av att
overavkastning beraknas utifran marknadsmodellen. Genom att anvanda marknadsmodellen kan
vi pa sa satt betrakta avkastningen for varje enskilt fall separat. Vi har &ven, pa grund av
uppsatsens omfattning, valt att bortse fran transaktionskostnader samt de effekter utdelningar kan
tankas ha haft pa aktiekurser och en investerares avkastning. Skatter ar ytterligare en aspekt som

paverkar en investerares avkastning men som vi valt att bortse ifran.

Vart syfte begransas vidare till en deskriptiv undersokning av forhallanden pa den svenska
aktiemarknaden. Vi amnar saledes inte ta i beaktande huruvida en investerare tjanat pengar pa att
en rekommendation varit riktig, eller pa att rekommendationen i sjalva verket paverkat kursen sa
att investeraren tjanat pengar. Ingen storre vikt kommer att ldggas vid de faktorer som kan tankas
ligga bakom varfér och hur rekommendationer ges ut och foljs. Sadana faktorer kan, men
behéver inte nodvandigtvis, vara kopplade till fragor inom finansiell psykologi och
incitamentsmodeller. Syftet ar saledes inte att studera bakomliggande orsaker till den faktiska

situationen, utan vilka implikationer forhallandena haft for en hypotetisk investerare.

Genom att gora dessa avgransningar skapar vi en situation i vilken traffsdkerheten for en enskild
rekommendation gar att mata pa ett rattframt satt, for att pa sa vis kunna studera huruvida en

investerare har kunnat erhalla en dveravkastning genom att folja den. De avgransningar som gors

[6]
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ar saledes befogade och relevanta, eftersom de gor det mojligt att ge ett konkret svar pa vara
specifika fragestallningar. Nedan foljer en beskrivning av var disposition, innan vi ger en inblick
i tidigare forskning pa omradet, for att darefter kunna beskriva utformningen av
tillvagagangssattet for var studie.

2.3 Disposition

3. Bakgrund och tidigare forskning

Kapitlet syftar till att ge lasaren en grundldggande bild av vad en aktierekommendation
egentligen ar, samt att beskriva tidigare forskning pa omradet.

4. Teoretisk referensram

| kapitlet beskrivs den teoretiska referensram vi anvénder i studien.

5. Operationalisering av modell, harledning och formulering av hypoteser
Hér beskriver vi hur vi amnar operationalisera den teoretiska referensramen for att kunna svara

pa vara fragestallningar. Vidare formulerar och harleder vi de hypoteser vi testar i uppsatsen.

6. Data och metod

Det hér avsnittet beskriver hur vi har valt ut och bearbetat dataméngden som ligger till grund for
studien. Vidare definierar vi styrkor och svagheter med dataméngden for att slutligen beskriva
den metod vi anvant for att analysera dataméngden.

7. Resultat och analys
Hér beskrivs och diskuteras resultatet av de tester vi genomfort. Diskussionen av resultaten sker i
ljuset av de omstandigheter och antaganden under vilka uppsatsen skrivits, samtidigt som vi

forhaller studiens resultat till tidigare forskning.

8. Slutsatser
Vi kommer hér att diskutera vilka slutsatser som ar mojliga att dra utifran var studie, samt vilka
potentiella implikationer vart resultat har for investerare och analytiker. Slutligen diskuterar vi

forslag till fortsatt forskning.

[7]
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3 Bakgrund och tidigare forskning

| det har avsnittet vill vi ge lasaren en inblick i vad aktierekommendationer ar, samt en dverblick

av slutsatser fran tidigare forskning inom amnet.

3.1 Aktierekommendationer, vad ar det egentligen?
En aktierekommendation &r ett verktyg som investerare kan anvanda for att skapa en bild av den
mojliga framtida kursutvecklingen for en aktie. Olika banker har ofta varierande benamningar pa

sina rdd, de vanligaste illustreras i Figur 2 nedan.’

Positiva Neutrala Negativa
"Stark kép” "Stark silj”
’1K6p‘}, 1‘!Séi|j‘”

"Teckna” ”"Behall” "Teckna inte”
”Qka” "Minska”
”Overvikta” ”"Undervikta”
“Bittre dn index” “Neutral” ”Sémre dn index”

Figur 2 Benamningar pa aktierekommendationer®

En rekommendation kan vara absolut, vilket innebér att den som utfardar rekommendationen ger
en bild av hur kursen pa en aktie kommer att utvecklas. Ett positivt absolut rad innebar alltsa att
utfardaren av rekommendationen tror att aktiekursen kommer att ga upp. Relativa rad, & andra
sidan, sager hur en aktiekurs kommer att bete sig i forhallande till ndgonting annat. Vanligt &r att
relativa rekommendationer staller en aktie i forhallande till ett sektorindex. Exempelvis skulle
Ericssonaktiens kursutveckling kunna stallas i forhallande till indexet OMX Stockholm
Information Technology Price Index, i vilket den ocksd ingar.'® Detta innebar att en positiv
relativ rekommendation, exempelvis ”Bittre dn index” kan ségas vara riktig dven om Ericssons

kurs sjunker, sa lange kursen sjunker mindre an kursen pa det relevanta jamforelseobjektet. En

° Lidén och Rossander (2006), sida 58.

1% www.omxnordicexchange.com.
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absolut rekommendation ar dock endast korrekt om kursen utvecklas i den riktning som

rekommendationen indikerar.

Analytiker pa banker och maklarfirmor foljer aktier som de I6pande analyserar, for att sedan
slappa rapporter och rekommendationer till kunder och allmanheten. Sadana rapporter ges
generellt forst till bankens viktigare kunder, for att sedan eventuellt komma allménheten
tillhanda,™ vilket da sker exempelvis via affarspress sdsom Dagens Industri eller Privata Affarer.
For de institutioner som utfardar rekommendationerna kan saledes tva intéktskéllor harledas;
6kad handel och forsaljning av information.'> Aktieanalytikern tolkar och vidarebefordrar
information som bolagen sléapper och agerar darmed som en informationsférmedlare mellan
bolag och investerare.’® Fér de 30 mest omsatta aktierna p& Stockholmsborsen (OMXS30) gavs
det under perioden 2003-2007 ut totalt 27 349 rekommendationer, se Figur 3.**

Antal kop- respektive saljrekommendationer,
OMXS30 2003-2007

3500

[«5)

5 3000 +— —

% 2500 +— —

g 2000 1— B Positiva

E 1500 +— — Klakom_mendationer
X< B Negativa

% 1000 1 B rekommendationer
S 500 - I

< 0 T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007

Figur 3 Kép- och saljrekommendationer 2003-2007*

Y Kim, Lin och Slovin, (1997), sida 507.
12 Michaely och Womack (1999).
3 Olbert (1992), sida 1.

' Diagrammen bygger p& rekommendationer som finns tillgéngliga i databasen JCF, vilken férklaras narmre i
avsnitt 6.2.1 ”Val av kélla for insamling av data”.
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Av dessa rekommendationer var totalt 6 141 revideringar av tidigare rekommendationer, se

Figur 4 nedan.
Antal positiva och negativa revideringar, OMXS30
2003-2007
1600
_ 1400
S 1200 +— —
£
S 1000 +— —
©
S 800 — Positiva revideringar
5 6001 = Negativa revideringar
E 400 -
200
0 -
2003 2004 2005 2006 2007

Figur 4 Positiva och negativa revideringar 2003-2007%

Alla banker foljer av naturliga skél inte samtliga noterade bolag men de stdrsta bankerna tacker
storre delen av de stora bolagen pa Stockholmsbérsen.™ Vidare kan en bank som foljer en viss
aktie ocksa behdva gora ett uppehall i bevakningen om banken gor sarskilt stora affarer med

bolaget ifraga under en viss period.

Aktierekommendationer bygger vanligtvis pa fundamental eller teknisk analys, eller bada tva. En
fundamental analys, vilken &r den som anvands i storst utstrackning, bedomer en akties vérde
utifrdn bolagets nuvarande ekonomiska stéallning, dess framtidsutsikter och estimerade
vinstkapacitet. Teknisk analys baseras istéllet pa att identifiera trender, mojligheter och risker

utifran aktiens historiska borskurs.®

1 Baserat p4 information som finns tillginglig i databasen JCF, vilken forklaras nirmre i avsnitt 6.2.1 Val av killa
for insamling av data”.

'® Hansson (2005), sida 50.
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3.2 Tidigare forskning
Atskilliga studier har undersokt huruvida en investerare som féljer av analytiker utfardade
aktierekommendationer kan erhalla en éveravkastning. | Tabell 1 pa sida 12 visas ett urval av

tidigare studier pa amnet och nedan foljer en narmre beskrivning av studierna.

Woolridge publicerade 2004 en studie som baserades pa rekommendationer fran 26 amerikanska
maklarhus under perioden 1993-2002." Han fann att i snitt 50 procent av de aktier som
rekommenderades som kopvarda slog index (S&P 500) pa kvartalsbasis. Vidare visade han att
risken var storre for de aktier som rekommenderats som kopvarda, vilket ledde till att den
riskjusterade avkastningen for képrekommenderade aktier var samma eller lagre dn avkastningen

pa index.

Flertalet studier har, trots kritik som riktats mot aktierekommendationer, visat att en investerare
kan erhalla en 6veravkastning genom att folja raden fran analytiker. En sadan studie ar den som
Desai, Liang och Singh beskrev i sin artikel ”Do All-Stars Shine? Evaluation of Analyst
Recommendations” fran 2000. De studerade de av Wall Street Journal fem hogst rankade
analytikerna inom olika branscher under aren 1993-1996, vilket ledde till en analys av 1 242
rekommendationer. De visade att en investerare som foljde dessa analytikers rekommendationer
kunde erhalla en avkastning som var hogre an den som kunde erhallas genom att kopa
jamforbara aktier inom samma bransch. Genom att fOlja en enkel investeringsstrategi som
byggde pa att folja koprekommendationer, kunde en Gveravkastning pa runt fyra procent erhallas

pd ett &r.'®

Aven Barber m.fl. studerade virdet av aktierekommendationer i sin studie ”’Can Investors Profit
from the Prophets? Security Analyst Recommendations and Stock Returns”. I artikeln
undersokte de konsensusrekommendationer utgivna 1985-1996 for bolag pa den amerikanska

marknaden.'® Med detta som grund visade de att en investerare kunde erhalla en &rlig

" Woolridge (2004).
'8 Desai, Liang och Singh (2000).

¥ En konsensusrekommendation beréknades genom att sl samman alla rekommendationer for en aktie frén olika
analytiker och sedan berdkna aktiens genomsnittliga rekommendation.
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Typ av Baserad pa
Firfattare Publ. ar Tidsperiod rekommendation Land # Rek. Killa # Aktier marknadsmodellen? Resultat
Nej, de skapar portfoljer
innehillande aktier med liknande Overavkastning kan erhillas genom att folja
Forandrade kop- och N " N beta och genom-snittlig forandrade rekommendationer, upp till tre
Flionm.fl. 1986 1981-1083 salirekommendationer UsA 3433 =700 analytiker =097 rekommendation, direfter mits  manader efter det aft en rekommendation givits
skillnader i avkastning mellan uf.
olika portfoljer
Overavkastning kan erhillas genom att folja
e . koprekommendationer upp till en manad efter
Womack 1906  1080-1001 M.HMMMMMMMRMMH USA 1573 14 maklarhus 822 Ta det att de givits ut. For sifirekommendationer
are . . kan dveravkastning erhillas for perioder om 3,
90 och 180 dagar.
~ 120 analvtiker/ Nej, aktiens avkastning forhalls Genom att folja rad fran topprankade analytiker
Desai m.fl. 2000 1993-1996 Koprekommendationer USA 1242 ar R 1242 till en jAmforbar akties kan en investerare erhalla en dveravkastning
avkastning under perioder pa upp till 500 dagar.
Kon- och Genom att dagligen folja kip- respektive
Barber m.fl. 2001 1985-1996 P . Usa 361 620 4340 analytiker =3634perdr TJa silirekommendationer kan en teoretisk
sadljrekommendationer o . :
veravkastning erhallas.
Studien visar att koprekommenderade aktier
Woolridge 2004 1993-2002 Koprekommendationer USA 26 miklarhus Ja har givit samma efler ldgre avkastning som
S&P500, dock med hogre risk.
. - En investerare erhiller ingen Gveravkastning
Lidén 2006 1996-2000 [orandrade Sverige 541 1o analytiker, 407 Ta genom att folja koprid medan strategin att fofja
rekommendationer journalister s S .
siljrad resulterar i en Gveravkastning.
Forandrade Rekommendationerna stimmer &verens med
Goff m.fl. 2008 2001-2005 . Usa 3032 - 210 Ja kursutvecklingen tre dagar efter det att en
rekommendationer

rekommendation utfirdats.

Tabell 1 Tidigare studier
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overavkastning pa fyra procent genom att dagligen skapa en portfolj som inneholl
koprekommenderade aktier och ta negativa positioner i séljrekommenderade aktier. Med mindre
frekvent ombalansering av portféljen, eller ldangsammare reaktion pa analytikers forandring av
rekommendationer, minskade Overavkastningen, medan den forblev signifikant for
séljrekommendationer. Den beskrivna strategin skulle i praktiken leda till stora
transaktionskostnader i och med kravet pa daglig ombalansering. Forfattarna drog darfor
slutsatsen att dveravkastningen fran att folja en sadan strategi inte blir signifikant nar dessa
kostnader tas i beaktande. I studien diskuteras aven att stora foretag kan ha lattare att fa positiva
rekommendationer da de som utfardar rekommendationerna ar sarskilt mana om att bibehalla

goda relationer med foretagsledningar pa dessa féretag.

Det finns dven ett antal studier som studerat huruvida en investerare kan erhalla en
Overavkastning genom att specifikt investera i aktier vars rekommendationer andrats. Ett
exempel pa en sadan studie ar den som Elton m.fl. genomforde 1981-1983 pa den amerikanska
marknaden.?! De kunde visa att en investerare kunde erhdlla en éveravkastning om denne féljde
forandrade rekommendationer. En senare studie dr den som Womack beskriver i sin artikel ”Do
Brokerage Analysts’ Recommendations Have Investment Value?”. Womack studerade 1 573
forandrade rekommendationer utgivna av de 14 storsta maklarhusen i USA under aren 1989-
1991. Han fann att den genomsnittliga Overavkastningen for aktier vars rekommendationer
forandrats till kop var fyra procent efter tre dagar samt nastan tva procent efter en manad, men att
overavkastningen inte statistiskt skiljde sig fran noll efter det. For rekommendationer forandrade
till salj fann Womack att aktiekursen gatt ner knappt fyra procent mer &n index efter tre dagar,
darefter skiljde sig dveravkastningen statistiskt fran noll forst efter tre manader. Womack drog
slutsatsen att analytikers forandrade rekommendationer stimmer Overrens med aktiekursens
utveckling under vissa tidsperioder, bade vad galler forandrade koprekommendationer samt

forandrade séljrekommendationer.?

% Barber, Lehavy, McNichols och Trueman (2001).
21 Elton, Gruber, och Grossman, (1986).

22 \Womack (1996).
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Aven Lidén fann att en investerare kan erhélla en dveravkastning genom att folja forandrade
rekommendationer. Lidén studerade 541 férandrade eller nya rekommendationer som publicerats
av analytiker och journalister i svenska affarstidningar under aren 1996-2000. Han visade att
ingen langsiktig Overavkastning kunnat erhallas genom att félja bade kop- och
séljrekommendationer, utan endast genom att folja rekommendationer férandrade till sélj. Han
visade ocksa att de rekommendationer som blivit forandrade till kop under perioden varit
vilseledande pa lang sikt och att en investerare som tagit en negativ position i alla aktier vars
rekommendationer forandrats, oavsett om de blivit kdp- eller séljrekommenderade, kunnat
erhalla en Overavkastning pd 14 procent efter tva ar. Lidén diskuterar vidare den faktiska
mojligheten att folja en strategi som bygger pa att snabbt géra som analytiker rekommenderar.
En akties omsattning, likviditet och handelsvolymer &r faktorer som kan begransa mojligheten att
genomfora transaktioner vid bestdamda tidpunkter.?

Goff m.fl. studerade 3 932 forandrade aktierekommendationer under 2001-2005 for aktier pa
S&P 400, 500 samt 600 och gjorde observationer liknande de i Womacks studie. De visade att
aktier vars rekommendationer blivit uppreviderade gav en arlig genomsnittlig veravkastning pa
mer &n tre procent samt att nedreviderade aktier gav en genomsnittlig 6veravkastning pa nastan
fem procent. De drog saledes slutsatsen att analytikers forandrade rekommendationer har ett

varde for investerare.?*

| avsnittet nedan beskriver vi hur var studie forhaller sig till den beskrivna bakgrunden till

rekommendationer samt till tidigare forskning pa omradet.

3.3 Vad vet vi och hur gar vi vidare?

For att kunna besvara vara fragestallningar har vi undersokt hur aktierekommendationer har
givits ut under de senaste aren i Sverige. Den stora mangden rekommendationstyper innebér att
det kan vara svart for en privatperson att forsta och tolka en rekommendation pa rétt satt. Likval
ligger det i manga finansiella aktorers intresse att rekommendationer ges ut da de pa sa satt bade

kan generera intédkter genom forséljning av information och 6kad aktiehandel. Eftersom Over

2 | jdén (2006).

2 Goff, Hulburt, Keasler och Walsh (2008).
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27 000 rekommendationer pa aktierna pa OMXS30 givits ut under aren 2003-2007 av ett stort
antal banker, kan fragan om rekommendationers traffsakerhet anses vara ett relevant och aktuellt

problem att belysa.

For att ge en klar bild av amnet har vi aven undersokt en rad av de viktigare teoretiska studier
som gjorts. Tidigare forskning inom amnet ger dock en tvetydig bild; medan somliga har pavisat
att analytiker sallan traffar ratt har andra pavisat att det kan finnas ett varde i att folja de aktierad
och rekommendationer som ges ut. Skillnaden i traffsakerhet mellan kdp- och
saljrekommendationer blir en naturlig infallsvinkel da det har framgatt att séljrekommendationer
av olika anledningar ges ut mer - och kanske for - séllan. Eftersom flertalet studier har visat att
en investerare kan erhalla en 6veravkastning genom att félja just forandrade rekommendationer,
blir det vidare intressant att studera om sa ar fallet samt att studera vilka skillnader i avkastning

som kan urskiljas mellan férandrade och oférandrade rekommendationer.

Att undersoka ett amne som saledes ar relevant, aktuellt och déar situationen &r omtvistad, blir en
intressant uppgift. Med hjélp av de teoretiska modeller som beskrivs harnast i kapitel 4, samt den
datamangd och metod vi beskriver i kapitel 6, hoppas vi kunna bidra till en 6kad klarhet i fragan

om aktierekommendationers traffsakerhet.
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4 Teoretisk referensram

Har forklaras det teoretiska ramverk som ligger till grund for var studie.

4.1 Vad behover vi for att besvara vara fragor?

Att bedoma traffsakerheten i en aktierekommendation ar en langt ifran enkel frga och en rad
faktorer kan paverka om ett rad kan anses vara gott eller inte. Vi behéver saledes en modell som
utvéarderar huruvida en strategi som bygger pa att folja en given rekommendation ger ett Iénsamt
resultat eller inte. Nedan forklarar vi RQ-modellen, en kommersiellt anvdnd modell som anvands
for att ranka och utvardera analytiker och deras rekommendationer utifran deras traffsakerhet.
Modellen kommer att ligga till grund for den analys vi &mnar genomféra for att besvara vilken
avkastning en investerare erhallit genom att félja aktierekommendationer under perioden 2003-
2007 samt huruvida analytiker som andrat sina rekommendationer har varit mer traffsakra an

sadana som inte har gjort det.

Vi kommer vidare att undersoka en rekommendations traffsakerhet i forhallande till utvecklingen
pa andra delar av aktiemarknaden genom att berdkna en 6veravkastning. En allmant vedertagen
modell for att mata en sddan Gveravkastning & marknadsmodellen.”®> En forklaring av ovan

namnda modeller foljer harnast i avsnitt 4.2 och 4.3.

4.2 Hur marknaden utvarderar analytikers rekommendationer — RQ-modellen®

AQ Research &r ett brittiskt foretag som i tio ar har analyserat rekommendationer och analyser
fran 6ver 200 méklarfirmor och banker pa 50 marknader runt om i varlden. Foretagets rapporter
omnamndes under 2007 i tidningar sésom Dagens Industri, FT Adviser och Barsen.?’ AQ
Research har utarbetat en modell som heter Recommendations Quotient (RQ), vilken syftar till
att avgora tréffsdkerheten i en analytikers rekommendation. Med hjalp av modellen poangsatter

AQ Research analytiker utifran hur val deras rekommendationer staimmer overens med den

% Se Armitage (1995), sida 27 eller Strong (1992).

%All information gallande RQ-modellen som str skrivet i det hdr avsnittet och i 6vrigt nedan bygger pa den
bakgrund till modellen som beskrivits av Bureau van Dijk (2005).

27 www.agresearch.com.
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efterfoljande aktiekursutvecklingen. Detta gérs genom att en hypotetisk investerare, som agerar
pa ett visst satt beroende pa vilka rekommendationer som ges ut, studeras. Nedan foljer en
narmare forklaring av modellen, dér vi klargér vem den hypotetiska investeraren i modellen ar

samt hur analytiker och deras rekommendationer bedoms.

4.2.1 Vem &r investeraren i modellen?

I modellen gors en rad viktiga antaganden om den hypotetiska investeraren som foljer
aktierekommendationerna. For att undvika antaganden om investerarens portfolj och for att
kunna beddma varje enskild rekommendation separat, forutsatts investeraren vara ahistorisk.
Detta innebar att denne vid varje given rekommendations utgivande inte innehar nagra andra
aktier som paverkar investeringsstrategin. Personen antas vidare kunna undga
transaktionskostnader, d.v.s. kostnaden for att kopa och salja aktier. Utdver detta har investeraren
vid varje given tidpunkt t en summa pengar att investera i en given aktie. Den ahistoriska
investeraren &r inte intresserad av neutrala rekommendationer eftersom han litar pa
rekommendationerna sa till den grad att han tror att det I6nar sig att endast folja kop- och
séljrekommendationer. Detta resonemang kan forklaras och motiveras med att investeraren alltid
tjanar mer pa att folja ett riktigt salj- eller koprad an att bara behdlla en aktie. Den enda
informationen investeraren har tillgang till & rekommendationerna som féljs. Vidare antas
investeraren folja rekommendationer genom att kopa aktier som far positiva rekommendationer
och ta negativa positioner i, d.v.s. sélja, aktier som far negativa rekommendationer. Detta innebéar
att om investeraren far en koprekommendation kops aktien nar rekommendationen ges ut och
saljs nar en ny rekommendation kommer. Far investeraren en saljrekommendation tar han en
negativ position i aktien nar rekommendationen ges ut och kdper tillbaka den nar nésta

rekommendation kommer.

4.2.2 Hur bedéms rekommendationerna?

Den underliggande principen i modellen ar réttfram; ju battre en rekommendation stimmer med
den verkliga kursutvecklingen desto hogre rankas analytikern. Varje rekommendation l6per
under det som bendmns livslangd, vilket motsvarar tiden mellan det att en rekommendation ges
ut fram till dess att en ny och reviderad rekommendation ges ut, fran t=0 till t=1 i Figur 5 nedan.

Livslangden &r alltsa ingen bestamd och for alla rekommendationer lika lang period, utan beror
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pa hur ofta en analytiker andrar sig. Under livslangden observeras aktiekursutvecklingen som

sedan jamfors med radet som rekommendationen inneholl.

Avkastning under en képrekommendations livslangd
14%

12%

10% /
8%

6% / ____ Total avkastning,

/ 12%

N / o

- /

t=0, en kdprekommendation ges ut t=1, en ny rekommendation ges ut

\

Overavkastning, 8%

<

0%

= Aktiekursutveckling Indexutveckling

Figur 5 Avkastning under en képrekommendations livslangd enligt RQ-modellen®

Avkastningen kan antingen vara absolut, eller stallas i forhallande till ett index. Om
avkastningen bedoms i absoluta termer berdknas avkastningen genom att priset vid slutet pa
livslangden jamfors med priset i borjan av perioden, Total Avkastning, 12 procent i Figur 5. Om
avkastningen istallet ar relativ och stélls i forhallande till avkastningen pa ett index, anses en
kdéprekommendation endast vara lénsam om aktiepriset vid livslangdens slut har 6kat mer an
index, Overavkastning, 8 procent i Figur 5. Den berdknade avkastningen anvénds sedan for att
poangsétta varje analytiker pa arsbasis. Da vi i denna studie inte anvander poangsystemet lamnar

vi endast en mer utforlig forklaring i Appendix 2.

Med hjalp av RQ-modellen kan vi saledes avgora huruvida en utgiven rekommendation kan
anses vara riktig, genom att under en bestdmd tidsperiod stalla aktiekursens utveckling i
forhallande till den rekommendations som givits ut. Eftersom vi dmnar berdkna aktiers

overavkastning genom att forhalla aktiekursen till ett index, forklaras nedan marknadsmodellen.
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4.3 Marknadsmodellen

For att kunna jamfora absoluta rekommendationer med relativa staller vi utvecklingen pa
samtliga rekommenderade aktier i forhallande till ett index for att pa sa vis erhalla ett jamforbart
avkastningsmatt. Den vanligaste metoden for att berakna en akties 6veravkastning i forhallande
till marknaden ar marknadsmodellen, som har sin grund i modern portféljteori enligt Markowitz

(1959). Modellen beraknar aktiens éveravkastning vid tidpunkten t, ARy, enligt foljande:
ARje = Ryt — (a; + Bi * Rint)

Dar,

ARjs= Aktiens Overavkastning vid tidpunkten t i procent

Rir= Aktiens avkastning vid tidpunkten t i procent

Rme= Marknadsavkastningen vid tidpunkten t i procent

a; = Den foretagsspecifika risken, d.v.s. den del av aktiens avkastning som &r oberoende av
forandringar pa marknaden

[ = Aktiens systematiska risk, d.v.s. forandringen som skapas i R vid en forandring i R

Nedan foljer en motivering av hur RQ-modellen, tillsammans med marknadsmodellen, bildar en

lamplig modell for att besvara vara fragor.
4.4 Motivering till val av modell

4.4.1 Varfor RQ?

For att besvara vara fragestallningar behover vi ett ramverk for hur rekommendationer kan
bedémas utifran traffsakerhet, och darigenom Ionsamhet for den som anvéant dem som grund for
ett investeringsbeslut. Anvandaren ar i vart fall en person, utan andra aktieinnehav, som

investerat i aktier ndr rekommendationer har givits ut.

Ett vanligt tillvdgagangssatt for att mata en rekommendations traffsakerhet dr att anta att
investeraren skapar en portfolj utifrin rekommendationerna. Genom RQ-modellen kan vi

daremot studera rekommendationer och aktier individuellt och se hur de forhaller sig till

%8 Se Tabell 1 for en dverblick av vilka tidigare studier p& &mnet dér marknadsmodellen utgjort grunden for
ber&kning av avkastning
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avkastningen pa index utan att konstruera portfoljer, vilket stammer vél in pa den hypotetiska
investerare vi utgar ifran. Vidare tillater detta oss att gruppera rekommendationerna utifran

vilken typ de &r, utan att vi behover lasa oss vid att varje rekommendation tillhor en viss portfolj.

4.4.2 Varfor marknadsmodellen?

For att kunna jamfora en datamangd som bestar av bade relativa och absoluta rekommendationer
behover vi en modell som kan méta dveravkastning for en given aktie. Vidare vill vi inkorporera
ett riskmatt i analysen for att avkastning pa olika aktier ska bli jamforbar ur ett riskperspektiv.
Marknadsmodellen &r den modell som anvénts i storst utstrackning i tidigare studier.?®
Anvandandet av marknadsmodellen kan saledes motiveras utifran tva huvudsakliga anledningar.
For det forsta kan vi genom att anvanda marknadsmodellen fa fram en avkastning som staller
kursutvecklingen pa en aktie i forhallande till index, vilket tillater att vi utvarderar bade absoluta
och relativa rekommendationer. Vidare ger marknadsmodellen ett varde pa 6veravkastning dar

hansyn har tagits till saval systematisk som foretagsspecifik risk.

Genom att kombinera RQ-modellen och marknadsmodellen far vi foljaktligen en modell med de
karaktaristika som behdvs for att besvara vara fragor. Vi maste dock géra vissa anpassningar av
modellerna for att de ska passa vart specifika syfte. Dessa anpassningar forklaras, tillsammans

med hypoteserna vi amnar testa, i féljande kapitel.

# Se Armitage (1995), sida 27 eller Strong (1992).
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5 Operationalisering av modell, harledning och formulering av hypoteser

| det har avsnittet beskriver vi de kompletteringar och anpassningar vi har gjort for att
operationalisera RQ-modellen. Vi formulerar och harleder &ven de hypoteser vi behdver for att

svara pa vara fragestallningar.

5.1 Operationalisering, anpassning och komplettering av RQ-modellen

RQ-modellens styrka ligger i att den pa ett rattframt och intuitivt satt utvarderar hur val en
rekommendation stammer med det efterfljande aktiekursutfallet. Modellens definition av en
investerare stammer ocksa dverens med den investerare vi vill studera. Nar modellen anvands i
praktiken podngsatts enskilda rekommendationer for att rangordna analytiker. Eftersom vi istéllet
vill analysera vardet i rekommendationer snarare an enskilda analytikers traffsakerhet, kommer

vi helt att bortse fran podngséattningen.

For att definiera en tidsperiod i RQ-modellen anvénds begreppet livslangd, dar livslangden for en
rekommendation motsvaras av perioden fran det att en rekommendation ges ut tills det att en ny
ges ut av samma analytiker. Langden pa denna tidsperiod kan av naturliga skal variera kraftigt
och begreppet blir darfor svartolkat. For att ge en bild av rekommendationernas varde kommer vi
istallet att studera aktiekursernas rorelser i forhdllande till rekommendationerna under
innehavsperioder om 3, 30, 90 respektive 360 dagar efter. Pa sa satt erhaller vi ett mer lattolkat
varde, utan att bortgd fran RQ-modellens andra centrala antaganden. Genom valet av
innehavsperioder analyseras saval kortsiktiga som mer langsiktiga effekter. Vidare beraknar vi
overavkastning genom marknadsmodellen for att bedéma en rekommendations riktighet. Pa sa
séatt kompletterar vi den 6veravkastning som anvéands i RQ-modellen med alfa- och betavarden i
enlighet med marknadsmodellen och erhaller saledes en dveravkastning dar hansyn har tagits till
risk. Kursforandringar beraknas med 6ppningskursen pa datumet da en rekommendation slappts
och stangningskursen 3, 30, 90 respektive 360 dagar senare.

Da vi nu har skapat oss en uppfattning om tidigare forskning pa omradet samt skapat ett praktiskt
genomforbart tillvagagangssatt kan vi i nasta kapitel formulera de hypoteser vi kommer att

anvanda for att besvara vara fragor och saledes uppfylla uppsatsens syfte.
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5.2 Formulering av hypoteser

Eftersom tidigare forskning inte kan ge en entydig bild av vérdet av att folja
aktierekommendationer behover vi inledningsvis testa huruvida en investerare har kunnat erhalla
en dveravkastning genom att folja olika typer av aktierekommendationer under perioden 2003-

2007. For att gora detta staller vi upp foljande hypoteser:

Hy:  Overavkastningen som  erhdllits genom att folja kop-  respektive

saljrekommendationer skiljer sig inte fran noll.

H,: Overavkastningen som erhdllits genom att félja forandrade respektive oférandrade

aktierekommendationer skiljer sig inte fran noll.

Det andra steget blir att undersoka om det har varit béattre att folja kop- eller
séljrekommendationer samt férandrade eller oférandrade rekommendationer. Genom fdéljande

hypoteser amnar vi besvara detta:
Ha: Overavkastningen som erhallits genom att folja koprekommendationer &r densamma

som avkastningen som erhallits genom att folja séljrekommendationer.

H,: Overavkastningen som erhéllits genom att félja aktierekommendationer som
forandrats ar densamma som avkastningen som erhallits genom att folja oférandrade

rekommendationer.

En schematisk éverblick av hypoteserna, i forhallande till uppsatsens huvud- och delsyfte samt
fragestallningar ges i Figur 6 nedan.
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A 4

Besvaras genom fragan:
1. Hareninvesterare kunnaterhalla en 6veravkastningskiljd
frén noll genom att félja olika typer av
aktierekommendationer under perioden 2003-2007?

'

Huvudsyfte
Haraktierekommendationer
haftettvarde forinvesterare ¢
i Sverige 2003-2007?
9 Delsyfte

Harolika typer av rekommendationerhaft olika varde?

v

Besvaras genom fragorna:
2.Har dveravkastningen foren investerare skiljt sig, ochi sa fall hur,
beroende p& om denne féljt kop-eller salirekommendationerunder perioden
2003-2007?

3.Har 6veravkastningen foren investerare skiljt sig, ochi sa fall hur, om
denne foljt forandrade rekommendationerijamfdrelse med om investeraren

foljt ofdrandrade rekommendationer?

'

Testas med hypoteserna:
Hj: Overavkastningen som erhallits genom att félja kop- respektive
séljrekommendationer skiljersig inte fran noll.

H,: Overavkastningen som erhallits genom att félja forandrade respektive
oforandrade aktierekommendationer skiljersig inte fran noll.

Testas med hypoteserna:
Hs: Overavkastningen som erhéllits genom att félja koprekommendationerar
densammasom avkastningen som erhallits genom att folja
séljrekommendationer.

H,: Overavkastningen som erhéllits genom att félja aktierekommendationer
som fordndrats 4rdensammasom avkastningen som erhallits genom att félja
ofdrandrade rekommendationer.

Figur 6 Syften, fragestallningar och hypoteser

Avkastningen som testas avser dveravkastning i forhallande till index, som berdknas genom

marknadsmodellen. Vi testar hypoteserna for innehavsperioder om 3, 30, 90 respektive 360

dagar efter det att en rekommendation givits ut.

En detaljerad beskrivning av vart tillvagagangssatt for att samla in, bearbeta och analysera

dataméngden ges nedan i kapitel 6 ”Data och metod”.
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6 Data och metod

Har redogor vi for hur vi har gatt tillvaga for att vélja ut och bearbeta var datamangd samt

beskriver den metod vi anvant for att besvara vara fragestallningar.

6.1 Data och metod — vad behdver vi?

For att genomfdra en kvantitativ studie ar det viktigt att samla in en relevant dataméangd av
tillracklig storlek. Da syftet med denna uppsats 4ar att undersoka huruvida
aktierekommendationer har haft ett véarde for en investerare i Sverige under perioden 2003-2007
behover vi en dataméngd ur vilken vi kan utlésa vilka rekommendationer olika banker har stallt
ut. Vidare behover vi prisinformation for aktierna pa OMXS30 och OMXS, for att kunna
berdkna Overavkastningen for investeraren. Slutligen behover vi, for att kunna anvanda
marknadsmodellen, dven alfa- och betavarden for de studerade aktierna. | Figur 7 nedan ges en

overblick av vart tillvagagangssatt vilket beskrivs i detalj i avsnitten nedan.

Val av data: Bearbetning av data: Statistisk analys:
1. Valavkalla 1. Rensningavdatamangd 1. One-Samplet-test for atttesta
2. Valavbanker » 2. Berékningav dveravkastning > medelavkastning
3. Valavaktieroch tidsperiod 3. Gruppering av data 2. Independent-Samplest-test foratt

testa skillnader i medelavkastning

Figur 7 Tillvagagangssatt, Data och metod

6.2 Data

6.2.1 Val av kalla for insamling av data

Att i vart fall samla in rekommendationer direkt fran primarkallor, d.v.s. banker och
méklarfirmor, hade inneburit ett tids- och resurskrdvande arbete. Vidare foreligger en risk att
banker ar motvilliga att 1amna ut analyser, sarskilt géllande rekommendationer som visat sig
felaktiga i efterhand. Saledes beslot vi oss for att anvanda en sekundarkalla i form av nagon av
de manga databaser som innehaller rekommendationer och prisinformation. En av de ledande
leverantorerna nar det géller finansiell information &r FactSet Research Systems Inc., ett
amerikanskt foretag som omsatte éver 475 miljoner dollar under 2007. FactSet samlar dels in

information sjdalva men sammanstaller dven information fran éver 200 kallor varav Dow Jones,
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Standard & Poor’s och Reuters ir nigra.>® Den specifika FactSet-produkt vi valt att anvanda &r
databasen JCF som innehaller rapporter pa 6ver 24,000 bolag verksamma i 55 lander fran mer &n
500 banker och maklarfirmor.®! Att ta reda p& vilka banker och finansbolag som anvander JCF &r
svart eftersom det av konkurrensskél inte alltid ar onskvart att beratta varifran information
erhalls. FactSet skriver dock pa sin hemsida att de tio storsta investmentbankerna och 95 av de
100 storsta asset-management firmorna i varlden anvander sig av deras tjanster.®* Med anledning
av ovan namnda skal ar vi darfor tacksamma for att Handelsbanken Capital Markets gav 0ss
tillgang till databasen. Resultatet ar att vi har kunnat samla in en stor mangd information fran en

oberoende Kalla, vilket har underlattat genomforandet samt forbéttrat resultatet av var studie.

6.2.2 Val av banker

Urvalet av de maklarhus och banker vars rekommendationer vi valt att studera bygger pa den
Institutions Ranking som Financial Hearings och Finansvérlden genomférde 2007%. Detta
innebér att de 10 hogst rankade bankernas rekommendationer kommer att utvérderas, se Tabell
2. Motiveringen till urvalet har sin grund i att firmorna kan ségas vara jamférbara och av relativt

jamn kompetens, vilket minskar risken for icke dnskvarda ojamnheter i dataunderlaget.

Bank/Miiklarhus Land Ranking

ABG Sundal Collier ~ Norge 5
Carnegie Sverige 1
Deutsche Bank Tyskland 9
Evli Finland 9
E. Ohman Sverige 4
Handelsbanken Sverige 3
HQ Bank Sverige 8
Kaupthing Bank Island 6
SEB Enskilda Sverige 1
Swedbank Sverige 6

Tabell 2 Banker och maklarfirmor i bokstavsordning®

%0 Bokhari (2006).
%1 Baserat pa information som finns tillganglig i databasen JCF.
%2 www . factset.com.

% Financial Hearings och Affarsvarlden (2007).
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| nésta avsnitt beskriver vi hur och vilka aktier vi valt att studera samt hur Stockholmsbdrsen har
utvecklats under perioden 2003-2007.

6.2.3 Val av aktier och period

Under var studie av den svenska aktiemarknaden maste vi av tids- och resursskal begransa oss
till ett antal relevanta och for studien representativa aktier under en specifik tidsperiod. Ovan
namnda bankers rekommendationer for de 30 mest omsatta svenska aktierna pa
Stockholmsborsen under perioden 2003-2007 kommer darfor att undersokas.®* | Figur 8

illustreras hur OMXS och OMXS30 har utvecklats under perioden 2003-2007.

Utveckling OMXS30 och OMXS, 2003-2007
230,0%
180,0%
X
=130,0%
< ——OMXS30
S 80,0% . /’/m.‘r, OMXSPI
5 /‘/‘r
30,0% ANty Vit
. e
20,0%
31 Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec 31 Dec
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Figur 8 Utveckling OMXS30 och OMXS 2003-2007%

Figuren visar hur utvecklingen pa OMXS30 har varit i jamforelse med utvecklingen fér OMXS
under aren 2003-2007. Vidare ar bevakningsintensiteten pa aktierna i OMXS30 hdg, nagot som
sékerstéller att en stor mangd observationer inkluderas i dataméangden. Slutligen minskar detta

ocksa risken for att smaforetagseffekten® péverkar resultatet.

% Se Appendix 1 for detaljerad information kring de utvalda foretagen.
% Diagrammet bygger pé information som finns tillgénglig i databasen JCF.

% Enligt sméforetagseffekten ger foretag med lagt borsvarde i genomsnitt en hogre avkastning an foretag med hogt
borsvérde. (Olbert 1992, sida 21)
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Efter att ha valt ut ett antal banker och aktier gjorde vi darefter en datainsamling som beskrivs i

nésta kapitel.

6.2.4 Vilka data har vi samlat in?

Fran JCF hamtade vi information som pa daglig basis visar vad respektive bank rekommenderar
for varje enskild aktie pa OMXS30-listan. Det bér dock noteras att Atlas Copco ar med tva
ganger i OMXS30, A- respektive B-aktien, medan vi endast fatt tillgang till rekommendationer
for Atlas Copco som foretag varfor det slutliga antalet aktier blev 29. Rekommendationerna ar
graderade 1 fem steg mellan 1 och 3, dér 1 betyder ”kép” och 3 ”sélj”. Rekommendationerna
tolkas saledes absolut, det vill saga inte i relation till nagot index.

For att berdkna Overavkastningen pa de olika aktierna kompletterade vi datamangden med
dagliga 6ppningskurser for de 29 utvalda aktierna samt OMXS. Slutligen hdmtade vi &ven alfa-
och betavarden, ocksa detta pa daglig basis, for de olika aktierna. Detta gav oss 379 030
observationer, ett exempel pa tre sddana observationer fran en bank for en aktie ges i Figur 9

nedan, dar ocksa en forklaring ges till varje kolumn.

A B C D E F G H [
Bank Aktie Datum Rek. Senastrek. Aktiekurs Index Alfa Beta
2 17 03-feb-07 1 01-dec-06 90 120 -0,005 0,7
2 17 04-feb-07 15 04-feb-07 95 122 -0,0049 0,7
2 17 05-feb-07 1,5 04-feb-07 110 129 -0,005 0,72

OBSERVERA att siffrorna ej r tagna ur dataméngden, utan slumpmassigt ihopsatta for att ge ett illustrativt
exempel

A: Indexsiffra somséger vilken av de 10 bankerna observationen galler

B: Indexsiffra somsager vilken av de 29 aktierna observationen galler

C: Ger observationens datum

D: Visar rekommendationens typ, fran 1-3

E: Anger senaste datumet for en ny rekommendation

F: Visar aktiekursen for den aktuella dagen

G: Ger OMXS 6ppningskurs for den aktuella dagen

H: Visar aktiens alfa, beraknad pa ett genomsnitt mellan de tva dagar da investeraren kdpt och salt aktien

I: Visar aktiens beta, berdknad pa ett genomsnitt mellan de tva dagar dé investeraren képt och salt aktien

Figur 9 Exempel pa observationer
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Vi tog sedan bort de observationer for vilka det inte kommit nagon ny rekommendation. |
exemplet i Figur 9 skulle saledes endast den andra observationen ha varit kvar, eftersom det ej
kommit ndgon ny rekommendation de 6vriga tva datumen. Det totala antalet rekommendationer
under perioden 2003-2007 for de 29 aktierna fran de tio bankerna, blev da 15 091 stycken, se

Tabell 3 nedan.®’

Foretag Sektor Borsvirde* Beta** Alfa** # Koprek. # Neutrala rek. # Siljrek. Totalt
ABB Industri 427 938 1,13 -0,13% 252 161 146 559
Alfa Laval Industri 40 649 143 0.20% 269 213 61 543
Assa Abloy Industri 47 478 1,06 0,61% 283 155 17 455
AstraZeneca Hilsovard 402 265 0,52 0,08% 709 111 36 856
Atlas Copco Industri 113 957 1,58 -0,01% 328 153 117 598
Boliden Material 23 518 1.64 -0,57% 198 116 64 378
Electrolux Sillankdpsvaror och -tjidnster 33 520 1,06 0,11% 182 201 148 531
Eniro Sallankdpsvaror och -tjanster 9412 0,61 -0,07% 160 204 108 472
Ericsson Informationsteknik 245123 137  0.10% 532 284 125 941
Hennes & Mauritz Sallankdpsvaror och -tjanster 325635 0,84 0,02% 472 161 35 668
Investor Finans 111 450 1,30 -0,17% 215 15 3 233
Lundin Petroleum Energi 21 298 1,12 -0,10% 95 71 41 207
Nokia Informationsteknik 987 161 0,78 -0,16% 541 245 180 966
Nordea Bank Finans 280501 095  -0,14% 270 203 26 499
S E Banken Finans 113 447 127  -0,18% 213 123 50 386
Sandvik Industri 131974 0,55 0,13% 309 192 118 619
SCA Sv Cellulosa Material 81 159 1.13  0,01% 319 172 A7 538
Scania Industri 128 800 1,14 0,35% 255 216 101 572
Securitas Industri 32 855 0,86 0,41% 250 175 62 487
Skanska Industri 52 065 087 -0,17% 391 122 48 561
SKF Industri 49 802 126  -0,18% 347 132 83 562
SSAB Svenskt Stal Material 55 588 142 037% 170 115 91 376
Swedbank Finans 94 313 1,55 0,02% 244 137 28 409
Swedish Match Dagligvaror 41 252 0,90 0,51% 151 101 140 392
Svenska Handelsbanken Finans 130 029 030 044% 196 183 72 451
Tele2 Telekomoperator 57 589 0,79  0,14% 330 150 62 542
Teliasonera Telekomoperator 271673 0,73 -0.34% 229 307 111 647
Volvo Industri 230 595 096 -0,19% 351 177 115 643
Vostok Gas Energi 22 999 126  045% 0
Totalt 8261 4 595 2235 15091

*) Borsvardena anges i MSEK for 31/12 varije ar
**) Genomsnittligt véarde for 1 januari respektive 31 december 2007

Tabell 3 Studerade foretag®

Vi diskuterar i ndsta kapitel de styrkor och svagheter som kan finnas i datamaterialet.

%7 Se aven Appendix 1 for en utférlig beskrivning av dataméngden.

% Tabellen bygger pa information som finns tillganglig i databasen JCF.
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6.2.5 Styrkor och svagheter i datamaterialet

Insamlandet av data har i vart fall behovt begréansas, bade av tids- och resursskal. Till att borja
med har vi genom anvandandet av en sekundarkélla ingen forstahandsinformation utan forlitar
o0ss pa av JCF sammanstalld information. Datamangden blev betydligt storre an vad som annars
hade varit mojligt, vilket &r fordelaktigt ur ett statistiskt perspektiv da resultaten av de tester som
gjorts blir mer stabila. Da vi inte behdvde véanda oss till banker och maklarfirmor for att fa
tillgang till information upplever vi att fordelarna med anvandandet av databasen &r stérre an de
potentiella riskerna. Anvandandet av en sekundarkéalla har som tidigare ndmnts minimerat risken
for att endast fa ta del av ”utvalda” rekommendationer som visat sig stdmma val éverens med det
verkliga utfallet, vilket hade Okat risken for skevhet i datamaterialet. Vidare far det faktum att

databasen ar kommersiellt vitt utspridd tala for att riktig- och palitligheten far anses vara god.

Ett annat potentiellt problem med anvandandet av en sekundarkalla &r att alla rekommendationer
i JCF-databasen beskrivs i absoluta termer medan det &r troligt att en del egentligen &r relativa
rekommendationer. Anvandandet av marknadsmodellen gor dock att vi kringgdr den
problematiken dd samtliga rekommendationer kan anses vara traffsiékra om en investerare

erhaller en dveravkastning i enlighet med marknadsmodellen genom att félja dem.

En eventuell svaghet i datamaterialet &r risken for sa kallad selection bias” eftersom vi har
begransat urvalet till rekommendationer pa ett visst antal aktier fran ett visst antal banker. Ett
storre urval av banker och aktier hade resulterat i en analys vars resultat i hogre grad hade kunnat
generaliseras. Eftersom aktierna tillhor de 30 mest omsatta pa Stockholmsborsen &r de heller inte
representativa for alla aktier med avseende pa faktorer som likviditet och omséttning pa handeln,
vilka kan ha en inverkan pad hur latt det ar att forutsdga aktiekurser. Tidigare forskning,
exempelvis Barber m.fl., har tagit i beaktande att analytiker kan vara mer ovilligt installda till att
utfarda séljrekommendationer pa aktier som tillhor stora foretag, vilket skulle innebara att
datamangden blir skev.*® De foretag vi har valt att studera ar dock verksamma i en rad olika

sektorer samt &r av varierande storlek, vilket har framjat en stabil grund for analysen. Faktumet

% Barber, Lehavy, McNichols och Trueman (2001).
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att OMXS30 i stort har foljt OMXS gor ocksa att resultaten kan anses vara mer generellt

gallande an om sa inte varit fallet.

Vidare har vi begransat oss till perioden 2003-2007, en period under vilken vardet pa OMXS-
index har mer &n dubblerats.” Aktiemarknaden 6verlag har alltsd uppvisat en kraftig uppgéng,
vilket inte galler under alla tidsperioder. En eventuell svaghet med dataméngden &r att det skulle
kunna vara lattare att forutse aktiekurser pa en allmant uppatgaende marknad. Eftersom vi har
justerat for utvecklingen pa Stockholmsbdrsen som helhet i och med anvéandandet av

marknadsmodellen har vi dock tagit detta i beaktande i den man det har varit mojligt.

Utifran den datamangd vi samlat in kan vi nu applicera den teoretiska bakgrunden for att skapa
en metod vilken vi kan anvanda for att besvara vara fragestéllningar. En beskrivning av hur vi

har gatt tillvaga for att analysera datamaterialet foljer harnast i kapitel 6.3 “Metod”.
6.3 Metod

6.3.1 Bearbetning av dataméngden, avkastning for tidsperioderna

For att analysera rekommendationernas traffsdkerhet behdvde vi bearbeta den i avsnitt 6.2.4
beskrivna dataméngden. Eftersom investerare inom ramarna for RQ-modellen alltid kommer att
tjana mer pa att folja en riktig kop- eller sdljrekommendation &n pa att folja en neutral

rekommendation,41 eliminerade vi darfor alla neutrala rekommendationer.

For att studera l6nsamheten i att folja aktierekommendationer applicerade vi sedan
marknadsmodellen p& véar datamingd. Overavkastningen AR;; for en aktie med en
kdprekommendation réknades ut genom att tillampa marknadsmodellen:

_(Pil_PiO)_ (Pml_PmO)

ARy = ——F———lai+ fix—
mo

]
Py

Dar,

%0 Baserat pa information som finns tillganglig i databasen JCF.

1 Se avsnitt 4.4.2 ”Varfor marknadsmodellen?”.
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AR;:= Aktiens Overavkastning under perioden t i procent

Pi= Aktiens 0ppningspris vid dag t

Pume= Oppningskurs pa OMXS-index vid dag t

a; = Den foretagsspecifika risken, berdknas som ett genomsnitt utav alfa for den aktuella aktien
for de tva dagar som investeraren kopt respektive salt aktien

Si = Aktiens systematiska risk, berdknas som ett genomsnitt utav beta for den aktuella aktien for

de tva dagar som investeraren kopt respektive salt aktien

For saljrekommendationer raknades Overavkastningen ut pa samma satt, dock antas har
investeraren kunna ta en negativ position i aktien vid en saljrekommendations utfardande for att

saledes kunna tjana pa en kursnedgang.

| Figur 10 nedan visas ett exempel pa tillvagagangssattet for tre nyutgivna rekommendationer. |
figuren illustrerar vi hur Overavkastningen beréknas for tre rekommendationer for en
innehavsperiod om 30 dagar. Tillvdgagangssattet for perioderna om 3, 30, 90 respektive 360
dagar ar detsamma men beskrivs av utrymmesskél inte har. Vidare bor det ndmnas att den
kompletta datamangden l6per fran 1 januari 2003, kompletterat med prisinformation samt

aktiernas alfa och beta fram till 31 mars 2008.

A B C D E F G H | J K L
Bank Aktie Datum Rek. Tidigare rek. Pio Pi3o Pno Pmao Alfa Beta AR3g
2 17 01-jan-07 15 25 20 92 110 120 -0,005 0,74 -4,01%
4 25 04-feb-07 1 15 95 110 105 100 -0,003 0,91 20,42%
10 12 05-maj-07 1 2,0 110 107 120 115 -0,005 0,59 0,23%

OBSERVERA att siffrorna ej &r tagna ur datamangden, utan slumpmassigt ihopsatta for att ge ett illustrativt exempel

A: Indexsiffra somsager vilken av de 10 bankerna observationen galler

B: Indexsiffra somséger vilken av de 29 aktierna observationen géller

C: Ger datumet for den nyutgivna rekommendationen

D: Visar den nya rekommendationens typ, fran 1-3

E: Anger tidigare rekommendation

F: Visar aktiekursen den dagen da den nya rekommendationen givits ut

G: Visar aktiekursen 30 dagar efter det att den nya rekommendationen givits ut

H: Ger OMXS &ppningskurs den dagen da den nya rekommendationen givits ut

I: Ger OMXS 6ppningskurs 30 dagar efter det att den nya rekommendationen givits ut

J: Viisar aktiens alfa, berdknad pé ett genomsnitt mellan de tvé dagar da investeraren antas ha kopt och sélt aktien

K:Visar aktiens beta, beraknad pa ett genomsnitt mellan de tva dagar da investeraren antas ha kopt och salt aktien

L: Visar aktiens dveravkastning i procent efter 30 dagar, berdknad genom marknadsmodellen

Figur 10 Exempel pa berdkning av dveravkastning for en tidsperiod om 30 dagar
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Slutligen skapade vi tva grupper; en med alla positiva rekommendationer, d.v.s. 1 respektive 1,5
och en grupp med alla negativa rekommendationer, d.v.s. 2,5 respektive 3. Dessa tva grupper
delade vi sedan in i tva undergrupper, en med férandrade och en med ofdrandrade
rekommendationer. Da vi saknade vissa alfa- och betavarden foll ett antal observationer bort.
Detta resulterade i en ny och slutlig datamangd som beskrivs i Tabell 4. Notera att antalet
observationer skiljer sig for perioden om 360 dagar da vi av naturliga skal saknar data for utfallet

pa rekommendationer som gavs ut efter 1 april 2008.

Rekommendation Typ 30,60,90 dagar 360 dagar

Forandrade 829 695

Kop Oférandrade 7344 5947

Totalt 8173 6 642
Forandrade 375 341

Salj Oféréandrade 1847 1673

Totalt 2222 2014

Forandrade 1204 1036

Totalt Oférandrade 9191 7 620

Totalt 10 395 8 656

Tabell 4 Bearbetad datamangd*?

Ovan beskrivna tillvagagangssatt ar i linje med de justeringar som namns i kapitel 5.1
”Operationalisering, anpassning och komplettering av RQ-modellen”. I nédsta avsnitt ger vi en

kortare beskrivning av de statistiska test vi amnar genomféra pa datamangden.

6.3.2 Statistisk analys av datamangden

For att besvara var forsta fraga, d.v.s. huruvida en investerare som foljt olika typer av
aktierekommendationer har kunnat erhélla en 6veravkastning, anvander vi oss av ett t-test for en
grupp (One Sample t-test). Ett sddant test méater huruvida genomsnittet for en grupp skiljer sig
signifikant fran en bestamd konstant. | vart fall kan vi saledes testa om den genomsnittliga
overavkastningen som har kunnat erhallas for att folja aktierekommendationer &r skiljd fran noll
eller ej. Da vi inte sakert kunnat saga at vilket hall den eventuella skillnaden ligger anvande vi ett

tvasidigt signifikanstest.

“2 Tabellen bygger pa information som finns tillganglig i databasen JCF.

[32]



Herrero Illerstig

For att undersdka huruvida det har varit mer Iénsamt att folja kop- eller saljrekommendationer
respektive forandrade eller oférandrade rekommendationer anvander vi oss av ett t-test for
oberoende urval (Independent Samples t-test). Denna typ av test ar relevant att anvanda eftersom
vi vill avgéra om &veravkastningen i en grupp skiljer sig statistiskt signifikant fran
overavkastningen i en annan. D& det inte heller har gar att sidga sakert vilken typ av

rekommendation som &r mest I6nsam att folja anvander vi ett tvasidigt signifikanstest.

Alla tester utfordes i enlighet med tidigare beskrivning for innehavsperioder om 3, 30, 90
respektive 360 dagar. | foljande kapitel visas och diskuteras testernas resultat utifran vara

antaganden samt hur de forhaller sig till tidigare studier.

[33]



Herrero Illerstig

7 Resultat och analys

Har presenteras och diskuteras resultaten av genomférda statistiska test i ljuset av studiens

antaganden samt resultat fran andra studier.

7.1 Overavkastning storre an noll?

7.1.1 KOp- respektive saljrekommendationer
Inledningsvis studerade vi Gveravkastningen som erhallits genom att folja rekommenderade

aktier genom att testa var forsta hypotes:

Hi:  Overavkastningen som  erhdllits genom att folja kop-  respektive

saljrekommendationer skiljer sig inte fran noll.

Overavkastningen som redovisas i Tabell 5 nedan ar den genomsnittliga éveravkastningen under

respektive innehavsperiod for kop- respektive séljrekommendationer som givits ut under de fem

aren.

Innehavsperiod Rek. n AR  Sign. Konfidensintervall 95% Forkasta H;?

3 dagar Koép 8173 0,110% 0,002***  0,039% 0,181% Ja
Sélj 2222 -0,154% 0,054* -0,311% 0,002% Ja

30 dagar Koép 8173 0,305% 0,000%**  0,160% 0,450% Ja
Sélj 2222 0,108% 0,510 -0,215% 0,431% Nej

90 dagar Koép 8173 0,546% 0,000%**  0,293% 0,798% Ja
Sélj 2222 0,572% 0,036** 0,036% 1,108% Ja

360 dagar Kop 6642 1,202% 0,002***  0,427% 1,977% Ja
Sélj 2014 5,730% 0,000%**  4,292% 7,167% Ja

***Sjgnifikant pa 1% niva

**Signifikant pa 5% niva

* Signifikant pa 10% niva

Tabell 5 Overavkastning for kop- respektive séljrekommendationer

For sju av de atta testerna kunde vi forkasta var forsta hypotes. For alla innehavsperioder kunde
en statistiskt signifikant Overavkastning erhallas genom att folja koprekommendationer, for

séljrekommendationer gallde detsamma for alla innehavsperioder forutom den om 30 dagar.
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7.1.2 Forandrade respektive oférandrade rekommendationer
Vidare testade vi huruvida dveravkastningen som erhallits genom att folja forandrade respektive

oférandrade rekommendationer skiljt sig fran noll genom féljande hypotes:

H,: Overavkastningen som erhallits genom att folja forandrade respektive oférandrade

aktierekommendationer skiljer sig inte fran noll.

Vi borjade med att testa hypotesen for kdprekommendationer, resultaten av testerna redovisas i
Tabell 6 nedan.

Innehawsperiod Rek. n AR  Sign. Konfidensintervall 95% Forkasta H,?

3 dagar Foréandr. kbp 829 0,647% 0,000***  0,330% 0,965% Ja
Ofor. kop 7 344 0,049% 0,191 -0,048% 0,146% Nej

30 dagar Forandr. kbp 829 0,826% 0,001***  0,180% 1,472% Ja
Ofor. kdp 7344 0,246% 0,001***  0,047% 0,445% Ja

90 dagar Forandr. kbp 829 1,117% 0,007***  0,045% 2,288% Ja
Ofor. kép 7344 0,476% 0,000***  0,128% 0,823% Ja

360 dagar Forandr. kbp 695 4,127% 0,001***  0,878% 7,377% Ja
Ofor. kép 5947 0,860% 0,039** -0,212% 1,932% Ja

***Sjgnifikant pa 1% niva

**Signifikant pa 5% niva

* Signifikant pa 10% niva

Tabell 6 Overavkastning for forandrade respektive oférandrade képrekommendationer

For sju av de atta testerna kunde vi forkasta H, och konstatera att avkastningen for dessa
innehavsperioder for bade forandrade och oférandrade koprekommendationer skiljt sig fran noll.
Det enda fallet for vilket vi inte kunde forkasta H, var oférandrade kdprekommendationer for
innehavsperioden om tre dagar. Genom att folja férandrade koprekommendationer for samtliga
innehavsperioder, samt oférandrade koprekommendationer de tre langre innehavsperioderna,

kunde en investerare saledes erhalla en positiv 6veravkastning.

Vi fortsatte med att testa H, for fordndrade och oftrandrade saljrekommendationer, Tabell 7

visar att vi endast for tre utav atta test kunde forkasta H..
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Innehawsperiod Rek. n AR Sign. Konfidensintervall 95% Forkasta H,?

3 dagar Forandrade Salj 375 -0,608% 0,002***  -1,114% -0,102% Ja
Oforandrade Salj 1847 -0,062% 0,477 -0,287% 0,163% Nej

30 dagar Forandrade Salj 375 -0576% 0,119 -1,531% 0,380% Nej
Oforandrade Séalj 1847 0,247% 0,177 -0,225% 0,720% Nej

90 dagar Forandrade Salj 375 -0,505% 0,409 -2,086% 1,077% Nej
Oftréandrade Salj 1847 0,791% 0,009***  0,007% 1,575% Ja

360 dagar Forandrade Salj 341  2597% 0,129 -1,826% 7,020% Nej
Oftréandrade Salj 1673 6,368% 0,000***  4,278% 8,458% Ja

***Signifikant pa 1% niva

**Signifikant p& 5% niva

* Signifikant pa 10% niva

Tabell 7 Overavkastning for forandrade respektive oférandrade képrekommendationer
Endast for innehavsperioder om tre dagar har 6veravkastningen skiljt sig fran noll for férandrade
saljrekommendationer. Eftersom Overavkastningen ar negativ, skulle en investerare saledes ha
forlorat pd att folja en forandrad saljrekommendation i tre dagar. For oforandrade
saljrekommendationer har en statistiskt signifikant genomsnittlig 6veravkastning kunnat erhallas

for innehavsperioder om 90 respektive 360 dagar.

| kapitel 7.2 nedan beskrivs skillnaden, avseende veravkastning, av att som investerare ha foljt

olika typer av rekommendationer.

7.2 Skillnad i varde for olika typer av rekommendationer
For att kunna besvara var andra och tredje frdga, angaende huruvida en investerares avkastning
skiljt sig at mellan kop- och saljrekommendationer samt mellan forandrade och ofdrandrade

rekommendationer, stallde vi upp féljande tva hypoteser:

Hs: Overavkastningen som erhallits genom att félja koprekommendationer &r densamma
som avkastningen som erhallits genom att folja séljrekommendationer.

H,: Overavkastningen som erhallits genom att félja aktierekommendationer som
forandrats & densamma som avkastningen som erhallits genom att folja oférandrade

rekommendationer.
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7.2.1 Differens mellan kop- och séaljrekommendationer

Tabell 8 presenterar resultaten av att testa Hz med avseende pa kop- och saljrekommendationer.

Innehawsperiod Rek. n  ARkgp-ARsaj Sign. Konfidensintervall 95% Forkasta Hz?
Kop 8173

3dagar ) p 0,264% 0,001*** 0,106% 0,422% Ja
Salj 2222
Kop 8173 .

30 dagar P 0,197% 0,236 -0,001% 0,522% Nej
Silj 2222
Kop 8173 .

90 dagar P -0,027% 0,926 -0,586% 0,533% Nej
Silj 2222
Ko 6 642

360 dagar op 4528%  0,000%**  -6140%  -2,913% Ja
silj 2014

***Signifikant pa 1% niva

**Signifikant pa 5% niva

* Signifikant pa 10% niva

Tabell 8 Overavkastning, differens mellan kép- och siljrekommendationer

For innehavsperioder om 3 respektive 360 dagar kan vi se att avkastningen fran att folja kop-
respektive saljrekommendationer skiljt sig at med signifikansvarden pa 0,1 respektive 0 procent.
Darmed kan vi forkasta hypotesen for dessa tva perioder. Medan det pa kort sikt, d.v.s. tre dagar,
har varit battre att folja koprad, har en mer langsiktig investerare tjanat mer pa att folja séljrad for

innehavsperioder om 360 dagar.

7.2.2 Differens mellan forandrade och oférandrade rekommendationer

| Tabell 9 nedan presenteras resultaten for test av H, for képrekommendationer. For alla
innehavsperioder forutom 90 dagar kan vi forkasta hypotesen om att dveravkastningen mellan
oférandrade och forandrade koprekommendationer inte skiljer sig at. Eftersom differensen for
innehavsperioder om 3, 30 samt 360 dagar ar positiv, har det for dessa innehavsperioder varit

béattre att folja forandrade képrekommendationer an att folja oférandrade.
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Innehavsperiod Rek. n AREs-ARofsr Sign. Konfidensintervall 95% Forkasta H;?
Forandr. kop 829

3 dagar orandr. kop 0600%  0000%**  0364%  0,832% Ja
Ofor.kép 7344
Forandr. kop 829

30 dagar orandr. kop 0580%  0,027**  0100%  1,060% Ja
Ofor. kop 7344
Forandr. kop 829 :

90 dagar orandr. kop 0691% 0,129 0201%  1,583% Nej
Ofor. koép 7 344
Forandr. kop 695

360 dagar orandr. kop 3268%  0014**  0667%  5868% Ja

Ofor. kop 5947

***Sjgnifikant pa 1% niva
**Signifikant p& 5% niva
* Signifikant pa 10% niva

Tabell 9 Overavkastning, differens mellan forandrade och oférandrade képrekommendationer

For att testa huruvida den Overavkastning en investerare kunnat erhalla genom att folja
forandrade respektive oforandrade séljrekommendationer skiljer sig at, testades H, for dessa tva
grupper, se Tabell 10. For alla de fyra testerna kan vi forkasta Hs. Overavkastningen har séledes
skiljt sig at for de tva grupperna och eftersom differensen for alla perioder ar negativ, kan vi dra
slutsatsen att en investerare hade erhallit en hogre avkastning genom att folja oférandrade

séljrekommendationer &n genom att folja forandrade.

Innehawsperiod Rek. n  ARpg;-ARossr Sign. Konfidensintervall 95% Forkasta H,?
Forandrade Salj 375

3 dagar orandrade say -0546%  0011** -0967%  -0,125% Ja
Oftrandrade Salj 1847
Forandrade Salj 375

30 dagar orandrade say -0,823%  0046** -1633%  -0,014% Ja
Oftrandrade Salj 1847
Forandrade Salj 375

90 dagar orandrade say 1295%  0,058%  -2,624% 0,045% Ja
Oftrandrade Salj 1847
Forandrade Salj 341

360 dagar orandrade Sal 3771%  0047** -7.484%  -0,057% Ja

Oftrandrade Salj 1673

***Gignifikant pa 1% niva
**Signifikant pa 5% niva
* Signifikant pa 10% niva

Tabell 10 Overavkastning, differens mellan forandrade och oférandrade séljrekommendationer

I kapitel 7.3 “Diskussion kring signifikanta resultat” diskuterar vi resultaten och stéller dem i

forhallande till den tidigare forskning vi beskrev i kapitel 3.2 Tidigare forskning”.
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7.3 Diskussion kring signifikanta resultat
| detta avsnitt diskuterar vi vara resultat i forhallande till tidigare forskning samt den
dataméangd och modell vi har anvant under arbetet med uppsatsen.

7.3.1 Var hamnar vi i forhallande till tidigare forskning?

Vid en diskussion av resultaten ar det intressant att forhalla dem till tidigare studier for att
urskilja eventuella likheter och skillnader. Tabell 11 ger en 6verblick av tidigare studiers resultat
kring huruvida en investerare kan erhalla en 6veravkastning genom att félja rekommendationer. |
Tabell 12 samt Tabell 13 sammanfattas de resultat som vi kommit fram till i var studie.
Inledningsvis kan sdgas att tidigare studier, exempelvis Woolridge,*® har visat att avkastningen
for rekommenderade aktier var samma eller till och med lagre an avkastningen pa index medan

andra, exempelvis Desai m.fl., har visat p& motsatsen,** se Tabell 11.

Tidigare forskning, 6veravkastning och rekommendationer
Forfattare Typ av rekommendation 0-3dagar -90dagar  -360dagar -720dagar
Barber m.fl. Ko_prekommendaFloner Ja - Ja -
Séaljrekommendationer Ja - Ja -
Desai m.fl. Koéprekommendationer Ja Ja Ja -
Woolridge Kdprekommendationer - Nej - -
Forandrade kdprekommendationer Ja Ja Nej -
Elton m.fl. . ) 3
Forandrade séljrekommendationer Ja Ja Nej -
Goff mil. Forandrade ko?rekommendat_loner Ja - - -
Forandrade séljrekommendationer Ja - - -
Lidén Forandrade kbprekommendationer Ja Nej Nej Nej
Forandrade séljrekommendationer Ja Ja Ja Ja
Forandrade képrekommendationer Ja Ja - -
Womack . .
Forandrade séljrekommendationer Ja Ja Ja -

Tabell 11 Tidigare forskning, kan en investerare erhalla 6veravkastning genom att folja rekommendationer?

Alla de studier som presenteras i Tabell 11 som studerat en kortsiktig Overavkastning, d.v.s.
innehavsperioder om tre dagar eller kortare, har visat att en Gveravkastning kunnat uppnas
genom att folja rekommendationer. | var studie har vi endast kunnat visa liknande resultat for

koprekommendationer, se Tabell 12. For séljrekommendationer var 6veravkastningen som

* Woolridge (2004).

*“ Desai m.fl. (2000).
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kunnat erhallas for innehavsperioder om tre dagar negativ, vilket indikerar att en investerare med
mal att maximera sin 6veravkastning inte borde ha foljt rekommendationen. Vad galler de langre
innehavsperioderna har tidigare studier varit mer oense om informationsvardet i
aktierekommendationerna. Vi har dock visat att en éveravkastning har kunnat erhallas for alla
perioder genom att folja kdprekommendationer, samt for perioder om 3, 90 samt 360 dagar

genom att folja saljrekommendationer.

Oweravkastning i %, signifikanta resultat
Typ av rekommendation 3 dagar 30dagar 90dagar 360dagar

Kop 0,110***  0,305***  (0,546***  1,202***
Sélj -0,154%* - 0,572**  5730***
Forédndrade kodp 0,647***  0,826%**  1,117*** 4127***
Ofdrandrade kop - 0,246***  0,476***  0,860**
Forandrade Salj -0,608*** - - -

Ofdrandrade Salj - - 0,791***  6,368***

***Sjgnifikant pa 1% niva
**Signifikant pa 5% niva
* Signifikant pa 10% niva

Tabell 12 Signifikanta resultat, veravkastning fran att folja rekommendationer

For att nyansera bilden av rekommendationers traffsakerhet har ett antal studier fokuserat pa
distinktionen mellan fordndrade och oféréandrade rekommendationer, vilket &r en ansats som
dven vi anvant oss av. Bade Womack samt Goff m.fl. fann i sina studier att en investerare kan
erhadlla en dveravkastning genom att folja forandrade aktierekommendationer for saval kortare
som langre innehavsperioder. Lidén visade dock att det pa langre sikt endast var mojligt att
erhélla en 6veravkastning for aktier vars rekommendationer férandrats till salj.*> Resultaten av
var studie gar saledes inte i linje med tidigare forskning da vi inte kunnat observera nagon positiv

Overavkastning for aktier vars rekommendationer forandrats till salj.

Vara resultat for forandrade koprekommendationer fér innehavsperioder upp till 90 dagar &r
daremot i linje med majoriteten av tidigare studier. Foér langre innehavsperioder pekar tidigare

forskning pa ett begransat varde av att folja forandrade koprekommendationer medan vi har

** Womack (1996), Goff, Hulburt, Keasler, och Walsh (2008), Lidén (2006).
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pavisat en dveravkastning for forandrade képrekommendationer dven for innehavsperioden om
360 dagar.

Det ar sarskilt intressant att forhalla resultaten kring séljrekommendationer till Lidéns studie,
eftersom han relativt nyligen, 1996-2000, studerade forandrade rekommendationer just pa den
svenska marknaden. Han visade i motsats till var studie att en investerare som foljt forandrade
saljrekommendationer kunnat erhalla en positiv dveravkastning, medan Gveravkastningen for
forandrade koprekommendationer varit negativ.*® En viktig skillnad i studiernas tillvagagangssétt
ar att Lidén studerade rekommendationer som publicerats i tidningar, medan var studie ar byggd
pa rekommendationer fran JCF. Vidare ar aren 1999 samt 2000 inkluderade i Lidéns studie,
under vilka borsklimatet var mer osakert och utvecklingen svagare jamfort med det som ratt
under aren 2003-2007. De tidsperioder under vilka kursutvecklingen studerats ar ocksa
annorlunda; Lidén berdknar overavkastning i upp till 24 manader efter den forandrade

rekommendationens utgivning.

De skillnader mellan att folja kop- respektive saljrekommendationer samt forandrade respektive
oférandrade rekommendationer som urskiljts i var studie redovisas i Tabell 13. Dar ser vi att
avkastningen for koprekommendationer har varit hogre an den for séljrekommendationer for
innehavsperioden om tre dagar. Vad géller innehavsperioden om 360 dagar har den
genomsnittliga Gveravkastningen som kunnat erhallas genom att félja séljrekommendationer
varit hogre an for koprekommendationer, ndgot som 4r i linje med vad Barber m.fl. pavisat. '
Vara resultat indikerar att koprekommendationer har varit battre att folja pa kort sikt, medan

saljrekommendationer har varit battre att folja pa langre sikt.

Ingen av de tidigare studierna vi har diskuterat har jamfort skillnaden mellan éveravkastning som
kan erhallas genom att folja forandrade och oférandrade rekommendationer. Vi har dock valt att
gora den jamforelsen for att kunna ge en mer nyanserad bild av vérdet av att folja
aktierekommendationer. Vi har kunnat visa att det for innehavsperioder om 3, 30 samt 360 dagar

har wvarit Dbéattre att folja fordndrade koprekommendationer &n of6rédndrade. For

% | jdén (2006).

*" Barber, Lehavy, McNichols och Trueman (2001).
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saljrekommendationer har det motsatta géllt da oférandrade saljrekommendationer har givit en

hogre dveravkastning an forandrade.

Skillnadi 6weravkastning i %, signifikanta resultat
3dagar 30dagar 90dagar 360 dagar
Kop-salj 0,264*** - - -4,528***

Forandrade kdp-oférandrade kép  0,600***  0,580** - 3,268**

Forandrade salj-oférandrade sélj -0,546** -0,823** -0,013* -3,771%*

***Sjgnifikant pa 1% niva
**Signifikant pa 5% niva
* Signifikant p& 10% niva

Tabell 13 Signifikanta resultat, skillnad i dveravkastning fran att folja olika typer av rekommendationer

Slutligen bor det papekas att det for de fall dar vi inte har kunnat forkasta nollhypotesen inte gar

att fastsld, statistiskt sékert, att avkastningen for de olika strategierna ar densamma.

| nasta avsnitt diskuterar vi vara resultat i forhallande till det tillvagagangssatt vi anvant under

studiens gang.

7.3.2 Hur har forutsattningarna paverkat resultatet?

Ovan namnda resultat ar en direkt produkt av det tillvdgagangssatt vi anvant under arbetet med
uppsatsen for att valja ut och samla in data, skapa en teoretisk grund samt en operationaliserad
modell. En sadan process innebér att en rad forenklingar, avgransningar och kritiska val har
gjorts. Med anledning av detta ar det sledes av vikt att diskutera resultaten i forhallande till de

val vi gjort under arbetets gang.

Inledningsvis har vi studerat ett begransat antal aktier, namligen aktierna pa OMXS30. Trots att
detta utgor en begrénsning har vi dock sett att utvecklingen pa OMXS30 i stort har foljt
Stockholmshdrsen som helhet vilket gér att vara resultat kan sagas utgéra en god approximation
av situationen pa den svenska aktiemarknaden. Skillnader kan dock foreligga mellan aktier med

hég omsattning och god likviditet, som de pa OMXS30, och aktier med lagre omsattning och
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likviditet for vilka handeln kan vara trogare, ndgot som diskuterats av exempelvis Lidén®.
Under den tidsperiod vi studerat har utvecklingen pa borsen varit stark och relativt stabil, vilket
gor att det kan sagas vara lattare att forutse en uppgang aven for en specifik aktie an under mer
volatila forhallanden. Genom att anvanda marknadsmodellen for att rakna ut en riskjusterad
overavkastning i forhallande till OMXS minskar vi dock risken for att resultaten paverkas av
valet av tidsperiod. Saledes bor den datamangd vi anvant utgora en god grund for att acceptera

studiens resultat som stabila och trovardiga.

Antagandet om att en investerare inte innehar nagra andra aktier innebér att begransad hansyn
har tagits till hur olika eventuella aktieinnehav kan paverka den totala risken i en portfolj samt
mojligheterna for en investerare att handla med aktier. Detta kan dock forsvaras med att saval
foretagsspecifik- som systematisk risk behandlas i och med anvandandet av marknadsmodellen
samt att det har tillatit oss att studera enskilda rekommendationers utfall. Vidare har valet av
innehavsperioder begrénsat bilden av rekommendationers traffsékerhet i och med att specifika
datum har studerats for varje rekommendation som eventuellt inte motsvarar de tidsperioder
respektive rekommendation avser. Genom att studera savél korta som mer langsiktiga perioder
kan vi dock ge en mer nyanserad bild av vad som skett &n genom att endast studera innehav pa

exempelvis ett ar.

Vi har antagit att investeraren har haft omedelbar tillgang till analytikers rekommendationer och
dérefter kunnat agera utefter dessa rekommendationer, vilket séllan &r fallet for en privatperson.
Vi anser dock att det &r ett for studien rimligt antagande i och med att alternativet ar att géra
antaganden om hur 1ang tid det tar for en rekommendation att na en investerare, vilket ar for

godtyckligt for att utgora ett underlag for studien.

Barber m.fl. kom fram till att transaktionskostnaderna for att ombalansera en portfolj ar sa pass

stora att den Gveravkastning som de observerat for att folja aktierekommendationer inte blev

49
l.

signifikant storre an noll.™ Vi har valt att inte inkorporera transaktionskostnader i var analys,

vilket kan ge en Overskattad bild av en eventuell Overavkastning fran att félja en

% | jdén (2006).

*° Barber, Lehavy, McNichols och Trueman (2001).

[43]



Herrero Illerstig

aktierekommendation. Eftersom var hypotetiska investerare inte ar en institutionell investerare
kan kostnaderna bli betydande da transaktionskostnader, i form av courtageavgifter, ofta &r hogre
ju farre affarer man gor. Aven skatt ar en kostnad som gor att den 6veravkastning en investerare
faktiskt kan erhalla minskar. Detta gor att resultaten inte gar att direkt dversatta till en faktiskt

erhallen avkastning.

Séledes kan vi konstatera att flertalet forenklingar har kunnat paverka studiens resultat. Dock bor
det noteras att dessa forenklingar har varit de mest praktiska alternativen for att kunna genomféra
studien samtidigt som resultaten bygger pa en omfattande och detaljerad dataméangd. Saledes kan
resultaten sdgas ge en god bild av hur traffsdkra aktierekommendationer varit under perioden
2003-2007 i Sverige.
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8 Slutsatser

Syftet med den hadr uppsatsen har varit att undersfka huruvida rekommendationer har haft ett
varde for investerare i Sverige under perioden 2003-2007. For att nyansera bilden av olika typer
av rekommendationers riktighet har vi dven studerat huruvida 6veravkastningen skiljt sig mellan
kop- och saljrekommendationer samt mellan férandrade och oférandrade rekommendationer. |

Figur 11 ger vi en sammanfattande bild av vara resultat i forhallande till syftet med uppsatsen.

Huvudsyfte
Haraktierekommendationer
haftettvarde forinvesterare ¢
i Sverige 2003-2007?
¢ Delsyfte
Harolika typer av rekommendationerhaft olika varde?
! v
Besvaras genom fragan: Besvaras genom fragorna:
1. Hareninvesterare kunnaterhdlla en 6veravkastningskiljd 2.Har dveravkastningen foren investerare skiljt sig, ochi sa fall hur,
fran noll genom att folja olika typer av beroende pd om denne fljt kop-eller silijrekommendationerunder perioden

aktierekommendationer under perioden 2003-2007? 2003-2007?

3.Har dveravkastningen foren investerare skiljt sig, ochi sa fall hur, om
denne foljt forandrade rekommendationerijamforelse med om investeraren
foljtoforandrade rekommendationer?

I I

Svar pé fragan: Svar pé fragorna:
la.Képrekommendationerhargivit en 6veravkastningforperioder om 3, 30, 2a.Koprekommendationer hargivit en hogre éveravkastningfor
90samt360dagar. innehavsperioderom 3 dagarmedan séljrekommendationer harvarit béttre fér

perioder om 360 dagar.
1b. Séljrekommendationer har givit en negativ 6veravkastning pa 3 dagars sikt
men en positiv for innehavsperioderom 90 samt 360 dagar. 2b.Férandrade koprekommendationer har givit en hdgre dveravkastningan
oférandrade forperioderom 3, 30 samt 360 dagar.

1c. Férandrade kdprekommendationerhargivit en positiv éveravkastning for
innehavsperioderom 3, 30, 90 samt 360 dagar, ofdrandrade for perioder om 2c.Ofdrandrade saljrekommendationer hargivit en hogre dveravkastningan
30,90 samt 360 dagar. forandrade for perioderom 3, 30, 90 samt 360 dagar.

1d. Férandrade saljrekommendationer har givit en negativ dveravkastning for
innehavsperioderom 3 dagar, oférandrade en positiv for perioderna om 90
respektive 360 dagar.

Figur 11 Resultat i forhallande till studiens syfte och fragestallningar

Utifran vara resultat kan vi dra slutsatsen att i valet mellan kép- och saljrekommendationer har
en investerare tjanat pa att félja koprekommendationer for innehavsperioder om tre dagar medan
det Gver ett ars tid varit battre att folja saljrekommendationer. Om valet dndock fallit pa att folja
en koprekommendation har det visat sig vara l6nsamt att folja forandrade snarare an oférandrade
koprekommendationer. Detta indikerar att det kan vara svart att tjana pengar pa att investera i en
aktie som marknaden har upplevt som lovande under en langre tid. Vidare blir det intressant att
diskutera detta i kombination med faktumet att det finns betydligt fler kdprekommendationer &n
saljrekommendationer. Vara resultat kan tolkas som en indikation pa att det kan finnas fall da

oforandrade kdprekommendationer blir inaktuella men att analytiker drar sig for att &ndra dem.
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Att urskilja dessa fall blir dock svart, sarskilt da aven de oférandrade koprekommendationerna

overlag har givit en positiv 6veravkastning.

For en investerare som foljt saljrekommendationer har det I6nat sig att folja oférandrade sadana
for alla innehavsperioder. Oversatt i mer generella termer skulle detta innebéra att det inte I6nat
sig att salja en aktie sa fort en séljrekommendation slappts, snarare bor investeraren ha avvaktat
till dess att ytterligare en saljrekommendation bekraftat l&get. En tolkning av situationen &r att
marknaden har praglats av en optimism som kan ha lett till att investerare ogérna har tagit till sig
negativ information. Att sa kan ha varit fallet under 2003-2007 ar med tanke pa periodens starka
borsklimat inte orimligt men fragan om huruvida resultaten hade blivit liknande pa en vikande

marknad ar intressant att stalla.

Darmed kan vi saga att en investerare faktiskt har kunnat uppna en Gveravkastning genom att
folja vissa rekommendationstyper. Detta galler speciellt forandrade koprad for samtliga perioder
och oforandrade saljrad pa 90 och 360 dagars sikt. Saledes kan vi séagas ha uppfyllt saval huvud-

som delsyftet med denna studie da vi pavisat ett vérde i att ha foljt vissa rekommendationstyper.

Resultaten blir intressanta for investerare som genom var studie ges investeringsstrategier med
hjalp av vilka en 6veravkastning har kunnat erhallas historiskt. Vidare kan en medvetenhet bland
analytiker om att olika typer av rekommendationer har stamt battre an andra komplettera
beslutsunderlaget vid utfardandet av nya rekommendationer. Eftersom vi inte beaktat
transaktionskostnader och skatter ar det dock svart att 6versétta de olika strategier som givit en
overavkastning till direkt implementerbara investeringsrad. Fortsatt forskning dar hansyn tas till
dessa faktorer skulle utgéra ett intressant och vardefullt bidrag till saval investerare som

analytiker och finansmarknaden i stort.

Som avslutning vill vi belysa tva specifika amnen som &r intressanta for fortsatt forskning. Vi har
bortsett ifran att hitta forklaringar till varfor olika typer av rekommendationer givit hogre
avkastning an andra pa den svenska marknaden, och ett svar pa den fragan skulle bidra till en
battre forstaelse av vardet av aktierekommendationer. Vidare har vi genom valet att studera
perioden 2003-2007 begransat oss till att dra slutsatser pa en uppatgaende marknad. For att
studera huruvida det har paverkat resultatet eller ej, skulle en liknande studie pa en vikande

marknad vara intressant.
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Appendix 1: Studerade aktier

De aktier vi studerat ar foljande (i bokstavsordning och ar for ar):

Herrero Illerstig

2003

Foretag Sektor Bérsvirde* Beta** Alfa** Koprek. Neutrala Siljrek. Totalt
ABB Industri 73 750 2,09 -0,66% 12 27 50 89
Alfa Laval Industri 12 228 N/A N/A 53 35 1 89
Assa Abloy Industri 31 286 1.29 002% 76 34 8 118
AstraZeneca Hilsovard 600 239 040 -0,16% 91 48 11 150
Atlas Copco Industri 50 705 1.09 034% 60 25 21 106
Boliden Material 5209 1,07  0.02% 16 8 0 24
Electrolux Sillankdpsvaror och -4 dnster 51 194 1,02 045% 39 49 31 119
Eniro Séllankopsvaror och - dnster 11 550 0,74  004% 54 52 0 106
Ericsson Informati onsteknik 208 762 2,54 -0.73% 33 47 70 150
Hennes & Mauritz Séllankopsvaror och - dnster 141 509 0.84 027% 70 37 2 109
Investor Finans 53 163 1.16 -0.25% 1 8 0 9
Lundin Petroleum Energi 8583 0.08 1.88% 0 1 3
Nokia Informati onsteknik 597 563 1.29  -0.36% 56 58 55 169
Nordea B ank Finans 157 465 1.03  0.11% 18 62 21 101
S E Banken Finans 74 391 0.84 031% 41 16 27 84
Sandvik Industri 64 160 0,61 031% 20 54 37 111
SCA Sv Cellulosa Material 69 098 0.81 0.44% 73 25 0 98
Scania Industri 40 500 1,10 024% 21 50 17 88
Securitas Industri 34 951 1,05 -0.15% 52 30 23 105
Skanska Industri 26 578 0,71 0.06% 81 36 16 133
SKF Industri 31 669 1.03  069% 54 47 8 109
SSAB Svenskt Stal Material 12 834 0,79 040% 27 13 19 59
Swedbank Finans 74 685 0,56 0.15% 40 46 9 95
Swedish Match Dagligvaror 25 842 0,74 044% 52 16 11 79
Svenska Handelsbanken Finans 104 776 0,00 007% 57 34 1 92
Tele2 Telekomoperatdr 56 538 1.26 036% 89 21 5 115
Teliasonera Telekomoperatdr 175 789 0.81 -0,03% 33 49 26 108
Voalvo Industri 96 217 095 042% 44 35 9 88
Vostok Gas Energi 4238 0,62 112% 0
Totalt 1263 964 479 2706

*) Borsvérden i MSEK for 31/12/03
**) Medelvarde for respektive aktie under aret
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2004

Foretag Sektor Borsvirde* Beta** Alfa* Koprek. Neutrala Siljrek. Totalt
ABB Industri 77333 203 -022% 24 28 59 111
Alfa Laval Industri 12005 0,87 0,11% 33 47 24 104
Assa Abloy Industri 41532 147 -037% 71 41 112
AstraZeneca Halsovard 401081 0,67 -0,32% 154 30 191
Atlas Copco Industri 60297 1,28  0,10% 76 23 29 128
Boliden Material 7168 112 0,18% 30 12 9 51
Electrolux Séllankopsvaror och -tj énster 46939 0,96 -0,03% 41 78 15 134
Eniro Sallankdpsvaror och -tjédnster 10754 0,65 0,05% 24 61 18 103
Ericsson Informati onsteknik 342658 244  -0,16% 111 65 13 189
Hemnes & Mawritz Séllanképsvaror och -tj dnster 191575 0,57 0,01% 99 40 10 149
Investor Finans 64 826 .35 -0,15% 42 0 49
Lundin Petroleum Energi 9659 0,10 1,62% 19 2 26
Nokia Informati onsteknik 488 564 1,37 -0.63% 106 48 57 211
Nordea Bank Finans 195377 0,99 0,18% 52 73 0 125
S E Banken Finans 90413 0,99 0,22% 18 46 10 74
Sandvik Industri 70636 0,69  0,02% 55 37 45 137
SCA Sv Cellulosa Material 66 734 0,98 -0,08% 58 51 1 110
Scania Industri 52600 1,05 0,13% 69 33 34 136
Securtas Industri 41076 1,32 -0,48% 41 62 15 118
Skanska Industri 33550 0,72  0,11% 85 56 18 159
SKF Industri 33696 1,02  0,12% 56 22 46 124
SSAB Svenskt Stal Material 16 051 091  0,22% 25 24 32 81
Swedbank Finans 87352 0,64  0,20% 59 15 5 79
Swedish Match Dagligvaror 25918 0,74  0,13% 42 30 20 a2
Svenska Handelsbanken Finans 119913 0,14  0,10% 36 51 3 90
Tele2 Telekomoperator 38529 0,99  0,03% 77 58 2 137
Teliasonera Telekomoperator 186073 098 -0,14% 41 71 35 147
Volvo Industri 114955 13 0,28% 63 50 17 130
Vostok Gas Energi 5569 0,58 0,81% 0
Totalt 1607 1 164 526 3297

*) Borsvérden i MSEK for 31/12/04
**) Medelvarde for respektive aktie under aret
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2005

Foretag Sektor Borsvirde* Beta** Alfa** Koprek. Neutrala Siljrek. Totalt
ABB Industri 159642 1,50 0.03% 29 55 25 109
Alfa Laval Industri 19208 0,88  0.09% 41 34 17 92
Assa Abloy Industri 45740 1,28  -0.29% 50 19 3 72
AstraZeneca Hialsovard 617369 0,58 -0,29% 175 8 7 190
Atlas Copco Industri 102 845 1,43 0.04% 34 40 42 116
Boliden Material 18810 1,21  0.24% 38 22 13 73
Electrolux Sillankdpsvaror och -j Anster 63863 0,92 -0,19% 20 27 35 82
Eniro Séllankdpsvaror och -fj dnster 18210 0.57 0.08% 21 24 25 70
Ericsson Informati onsteknik 440671 2,04 0,11% 109 51 5 165
Hemes & Mauritz Sallankdpsvaror och -tj dnster 223435 0.67 0.,09% 70 30 13 113
Investor Finans 106481 1,37 -0.01% 31 0 2 33
Lundin Petroleum Energi 21498 0,38  0.99% 27 6 3 36
Nokia Informati onsteknik 642257 1,33 -0,61% 104 26 25 155
Nordea B ank Finans 234836 0,79  0.12% 72 20 0 92
S E Banken Finans 115026 1,06  0.08% 38 32 7 77
Sandvik Industri 87785 0,70  -0.11% 53 33 21 107
SCA Sv Cellulosa Material 69806 1,04 -0.31% 48 31 38 117
Scania Industri 64808 0,93  -0,05% 60 24 24 108
Secutitas Industri 47562 1,25  -0.33% 64 27 10 101
Skanska Industri 51624 0,70  0,19% 61 11 5 77
SKF Industri 50741 0,79 -0,10% 67 17 26 110
SSAB Svenskt Stal Material 25804 1,18 0.26% 10 29 21 60
Swedbank Finans 114812 0,84 0.14% 30 36 9 75
Swedish Match Dagligvaror 31472 0,70 0,04% 31 12 10 53
Svenska Handel sbanken Finans 131910 0,32 0,03% 44 39 6 89
Tele2 Telekomoperatér 37785 1,22  -0.62% 45 34 28 107
Teliasonera Telekomoperatér 199632 1,02 -0,27% 47 71 12 130
Volvo Industri 158064 1,21  0,09% 87 27 13 127
Vostok Gas Energi 17540 0,67 0.86% 0
Totalt 1 506 785 445 2 736

*) Borsvérden i MSEK for 31/12/05
**) Medelvarde for respektive aktie under aret
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2006

Foretag Sektor Borsvirde® Beta** Alfa* Koprek. Neutrala Siljrek. Totalt
ABB Industri 268224 1,19  0,06% 72 19 12 103
Alfa Laval Industri 34507 1,15 0,11% 63 31 13 107
Assa Abloy Industri 54522 1,05 0,39% 43 26 4 73
AstraZeneca Halsovard 562992 041  0,12% 138 0 10 148
Atlas Copco Industri 147 509 1,55 -0,05% 56 34 24 114
Boliden Material 50944 1,50 -0,20% 69 25 6 100
Electrolux Sall ank 6ps varor och -4 énster 42 353 0,95 0,01% 41 13 40 94
Eniro Sall ankdps varor och -tj dnster 16 480 0,60  0,05% 31 33 32 96
Encsson Informationsteknik 445990 1,55 -0,03% 9 66 32 177
Hemes & Mauritz Sall ankdps varor och -tj dnster 286327 090 -0,16% 101 27 134
Investor Finans 128262 1,35 -0,15% 63 0 63
Lundin Petroleum Energi 20443 0,96  0,00% 17 24 18 59
Nokia Informati onsteknik 575424 1,07  0,11% 59 90 22 171
Nordea Bank Finans 285519 092 -0,06% 70 22 4 96
S E Banken Finans 149251 1,15 -0,18% 66 17 85
Sandvik Industri 118035 061 -0,26% N0 27 15 132
SCA Sv Cellulosa Material 84 575 0,99 0,01% 81 18 2 101
Scania Industri 97149 1,01  0,00% 58 35 22 115
Securitas Industri 38788 0,94  0,40% 55 31 5 91
Skanska Industri 57602 0,89 0,05% 63 7 8 78
SKF Industri 57735 0,98 -0,17% 81 20 3 104
SSAB Svenskt Stal Material 41579 1,39  0,19% 43 18 16 82
Swedbank Finans 131782 1,19 -0,65% 58 20 3 81
Swedish Match Dagligvaror 38476 0,77  0,53% 26 8 40 74
Svenska Handelsbanken Finans 134386 0,37 0,80% 29 34 38 101
Tele2 Telekomoperator 44256 1,23 -0.15% 44 22 13 79
Teliasonera Telekomoperator 262982 0,86 0,06% 67 46 14 127
Volvo Industri 202676 1,01  0,36% 57 31 39 127
Vostok Gas Energi 22877 1,16 0,21% 0
Totalt 1725 744 443 2912

*) Borsvérden i MSEK for 31/12/06
**) Medelvarde for respektive aktie under aret
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2007

Foretag Sektor Borsvirde* Beta** Alfa®* Koprek. Neutrala Siljrek. Totalt
ABB Industri 427938 .13 -0.13% 115 32 0 147
Alfa Laval Industri 40 649 143 0.20% 79 66 6 151
Assa Abloy Industri 47478 .06 0.61% 43 35 2 80
AstraZ eneca Hialsovard 402 265 0,52 0,08% 151 25 1 177
Atlas Copco Industri 113957 .58 -0.01% 102 31 1 134
Boliden Material 23518 .64 -0.57% 45 49 36 130
Electrolux Sill ankdpsvaror och -j éinster 33520 1.06 0.11% 1 34 27 102
Eniro Séllankopsvaror och -fj dnster 9412 0,61 -0,07% 30 34 33 97
Ericsson Informati onsteknik 245123 1.37 0,10% 200 55 5 260
Hennes & Mauritz Séllankopsvaror och -fj dnster 325635 0.84 0,02% 132 27 4 163
Investor Finans 111450 .30 -0.17% 78 0 1 79
Lundin Petroleum Energi 21298 .12 -0.10% 32 34 17 83
Nokia Informati onsteknik 987161 0,78 -0.16% 216 23 21 260
Nordea B ank Finans 280501 095 -0.14% 58 26 1 85
S E Banken Finans 113 447 .27  -0.18% 50 12 4 66
Sandvik Industri 131974 055  0.13% 91 41 0 132
SCA Sv Cellulosa Material 81159 1,13 0,01% 59 47 6 112
Scania Industri 128 800 1.14 0,35% 47 74 4 125
Securitas Industri 32 855 0.86 0,41% 38 25 9 72
Skanska Industri 52 065 0.87 -0,17% 101 12 1 114
SKF Industri 49 802 126 -0.18% 89 26 0 115
SSAB Svenskt Stal Material 55588 142 0.37% 60 31 3 94
Swedbank Finans 94313 .55  0.02% 57 20 2 79
Swedish Match Dagligvaror 41252 090 0.51% 0 35 59 94
Svenska Handelsbanken Finans 130029 030 0,44% 30 25 24 79
Tele2 Telekomoperatdr 57 589 0.79 0,14% 75 15 14 104
Teliasonera Telekomoperatdr 271673 0,73 -0.34% 41 70 24 135
Voalvo Industri 230595 096 -0.19% 100 34 37 171
Vostok Gas Energi 22999 .26  0.45% 0
Totalt 2160 938 342 3440

*) Borsvérden i MSEK for 31/12/07
**) Medelvarde for respektive aktie under aret
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Appendix 2: Poangsattning i RQ-modellen

For att podngsdtta rekommendationer i RQ-modellen, anvénds aktiekursens procentuella
utveckling tillsammans med vilken typ av rekommendation som utfardats. | figuren nedan
illustreras hur en hypotetisk rekommendation poangsétts. Beroende pa vilken typ av
rekommendation som gavs blir podngen hogre eller lagre; en képrekommendation for en aktie
vars pris gick upp med 20 procent under livslangden ges 20 poang. Vid slutet av en viss period,
som for AQ Research brukar vara ett ar, raknas analytikerns poang samman for att ge en bild av
dennes traffsakerhet under aret.>

Antal poang
Stark salj 30 a Stark kop
Silj 20 / Kop: 20
10 -
-20 10 20

Kursutveckling, %

Kop Salj

[
<«

Stark kop 30 Stark sélj

Stark kop: Kursutveckling i % * 1,25 poéng
Kop: Kursutveckling i % * 1,00 poédng

Sélj: Kursutveckling i % * -1,00 poéng

Stark sélj: Kursutveckling i % * -1,25 poang

%0 Al information bygger pa den bakgrund till modellen som beskrivits av Bureau van Dijk (2005).
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