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Forord

Framfor dig ligger en kopia av var magisteruppsats som &r skriven for att runda av en larorik
och rolig tid i véra liv pa Handelshdgskolan i Stockholm. Turerna har varit minga kring var
magisteruppsats med savél &mnesbyten som personskador. Malet har varit att hitta ett
dmnesval vi bada funnit intresserade och relevant. Att valet slutligen foll pé att studera ett
fenomen inom finansbranschen kénns naturligt eftersom vi bada varit verksamma 1 sektorn
under ett antal ar.

Vill vi passa pa att tacka de tio aktieanalytiker som tog sig tid att medverka i vér studie och de
aktieanalytiker som svarade pa véra e-postutskick. Utan dessa aktieanalytikers hjdlpsamhet
hade var magisteruppsats aldrig varit mdjlig.

Vidare vill vi rikta ett stort tack till var handledare adjunkt professor Jan Bergstrand. Han har
varit ett stort stod och samtidigt varit forstaende vid de oférutsedda handelser som intraffat
under resans gang. Hans kunskaper, kritik och engagemang har varit vardefulla for
slutforandet av var magisteruppsats.

Avslutningsvis vill vi tacka véra fordldrar och flickvénner for deras stod.

Stockholm, maj 2009
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Inledning

Mandagen den 15:e september 2008 rasade Lehman Brothers en av virldens storsta banker
och USA:s 4:e storsta investmentbank samman. Genomklappningen skapade en enorm ridsla
och misstro pa interbankmarknaden som likt en tsunami svepte over finansmarknaden och
snabbt nadde alla vérldens horn. Den hir gangen var det ingen som behdvde tvivla pa hur
beroende virldens ekonomier &r av varandra. Lehman Brothers kollaps ska inte ses som
inledningen men vél kulmen pa det som i efterhand i media har kommit att betecknas som den

virsta finanskrisen sedan 1930-talet'.

P& en marknad dér osédkerheten 1 vissa avseenden dr total och utvecklingen dr svar for att inte
sdga omojlig att prognostisera famlar sdvil aktiemarknadens aktorer som foretagsledningar i
morkret. 1 extremklimat letar alla aktorer mer &n ndgonsin efter information och de
mediebolag som sysslar med finansiell information har 0kat sin besokstrafik kraftigt under
krisen®. Alla vill hora vad experterna har att séiga och minsta “halmstrd” att gripa efter kan
uppfattas som intressant. Problemet &r bara att ingen verkar lita pd dem som har som yrke att
kunna virdera och prognostisera foretagens utveckling, analytikerkaren’. Vad hjilper
portféljdiversifiering och allmén riskspridning nir bdérserna mest av allt stundtals liknar en

hasardmarknad.

Med tanke pd det inflytande som analytikerkdren har dr det intressant att undersoka hur
analytiker jobbar och hur deras motiverade riktkurser paverkas av aktuell aktiekurs och de

konsensusestimat som finns pa analytikernas vinstprognoser.

Bakgrund

Forfattarnas egen erfarenhet dr att det vid varje aktiekrasch inte minst bland smasparare
klagas pa analytikernas rekommendationer och motiverade aktiekurser. Hur analytikernas
rekommendationer och riktkurser har utfallit gentemot aktiemarknaden &r vdl dokumenterat.
Mer intressant dr dd att studera hur analytikerna forhaller sig till aktuell aktiekurs och
vinstprognoser med tanke pa det flockbeteende och efterslipning som finns mot aktiekursen

av savil vinstprognoser och motiverade riktkurser®. Forfattarna har bada jobbat ett par dr med

! Svenska Dagbladet (2009)

* Magnus Sjobick, Affirsvirlden (2009-04-14)
* Affirsvirlden (2001)

* InvestorsInsight (2008)



analysarbete och har erfarenheten att konsensusmaterial spelar en viktig roll f6r upparbetandet

av egna prognoser och hur aktierekommendationer blir utformade.

Syfte och fragestéllning

Syfte
Syftet med uppsatsen &r att undersoka hur aktieanalytiker jobbar och forhéller sig till

konsensusprognoser for vinstestimat och aktuell aktiekurs ndr de utarbetar sina egna

motiverade aktiekurser.

Fragestallning
Hur paverkar aktiekursen och marknadens konsensusestimat analytikernas motiverade

aktiekurs och bor en placerare fista nagon vikt vid riktkursen?

Definitioner

Studien utgar fran tvd definitioner av konsensus inom en analytikers arbetsomrdden. Den
forsta dr sammanstillda estimat pa analytikernas vinstprognoser, ocksa kallat
konsensusestimat. Vinstestimaten &r en sammanstéillning av analytikernas prognoser for
bolagens kommande vinstutveckling och samlas in av olika nyhetsbyrder. Storst pd den
nordiska marknaden 4r SME Direkt.’” Marknaden efterfrigar konsensusestimaten som allra
mest infor kvartalsrapporter da aktiemarknaden, exempelvis aktiemdklare och andra placerare
koper och séljer aktier baserat pd hur faktiskt resultat utfaller i relation till rddande

konsensusestimat.’

Studiens andra definition av konsensus &r aktuell aktiekurs. Den 4r att betrakta som
placerarnas samlade estimat pd vad ett borsbolag for stunden &r vért. Analytikernas
motiverade aktiekurs, ocksa kallad riktkurs, dr den nivd som aktiekursen pd det analyserade

bolaget forvéntas na vanligen inom 12 manader’.

> SME Direkt (2009)
® Marcus Larsson, SME Direkt (2009-03-24)
7 Bransch standard



Metod

Studiens utformning

Kvalitativ studie

Studiens utformning &r i huvudsak av kvalitativ art 4ven om det forekommer kvantitativ
insamling av data for att kunna fastsla for uppsatsen viktiga utgdngspunkter. Insamling av
data fran analytiker i friga om arbetsmetoder och asikter dr emellertid svart att kvantifiera
varfor uppsatsens empiriska tyngdpunkt ar kvalitativ. Dértill utgar en kvalitativ studie frn

djupare kunskaper for varje givet fenomen som beskédas®.

Fallstudie

Med en kvalitativ studie som ansats kéndes det naturligt att anvénda sig av en fallstudie. En
fallstudie dr en empirisk undersokning som @mnar studera ett fenomen i sitt naturliga
sammanhang och ldmpar sig vdl dd skiljelinjen mellan fenomenet och dess innebord for

helheten inte 4r tydlig’.

Datainsamling

I syfte att faststélla en generell instdllning bland analytiker till konsensusprognoser och hur de
relaterar till rddande aktiekurs gjordes en serie e-postutskick som genererat 97 ifyllda enkdter.
E-postrespondenterna har medvetet varit nagorlunda jamnt fordelade dver tre olika och icke
narbesldktade sektorer, ldkemedel, ravaror/verkstad och finans, for att undvika eventuella
branschspecifika skillnader. Dessa sektorer valdes med stor omsorg for att bade f& med en
cyklisk sektor vilken &r rdvaror/verkstad, en icke-cyklisk sektor som representeras av
lakemedelssektorn samt si valde vi finanssektor pa grund av den binéra situation som rader i
den. Slutligen har tio analytiker intervjuats mer pa djupet vilket inneburit ett fysiskt mote med
varje deltagare. Vid intervjuerna i studien har sdkallade strukturerade intervjuer anvints dir
ordningen och fragebatteriet sedan tidigare var forutbestimt'’. Intervjuerna var indelade i tva
delar och mellan dessa fick den intervjuade analytikern svara pa den enkit som vi skickade ut
per e-post. Alla delar av intervjun finns i appendix i den ordning de anvindes i intervjun. For

att garantera ett kvalitativt innehdll 1 intervjuerna &r intervjupersonerna anonymiserade.

¥ Holme och Solvang (1997)
’ Yin (2003)
' Rubin och Rubin (1995)



Tillforlitlighet
Reliabilitet och validitet

I en mitning kan man studera reliabiliteten genom att undersdka hur tillforlitlig en métning é&r.
Vanligtvis gors detta genom att studera hur flera jimforbara och av varandra oberoende data
forhaller sig till varandra i relation till ett gemensamt ting.'' Detta kan vara problematiskt i en
studie som é&r kvalitativ till sin natur och dér det inte finns ndgra fasta referenspunkter for att
kunna skapa en reliabel métning i traditionell bemirkelse.'” Studiens resultat av de kvalitativa
intervjuerna som i sig dr relativt ménga till antalet, har av reliabilitetsskil darfor kompletterats
med ett utskick om ytterligare 97 ifyllda enkéater. God reliabilitet &r vidare en forutséttning for
god validitet' som utgér fran resultatens Gverensstimmande med verkligheten'®. P4 den sista
punkten torde studiens empiri sékerstéilla god validitet 1 och med att uppsatsens fragestéllning

direkt riktar sig mot yrkesmén “ute i verkligheten”.

Sjalvkritik
Utvecklingen pa finansmarknaden har varit dramatisk under framfor allt det senaste aret fram
tills nu. Studiens intervjudeltagare vittnar samtliga om hur sdvil rutiner som synen pa
marknaden som institution kraftigt har férdndrats i och med radande kris. Det kan dérfor vara
pa sin plats att varna for att resultatet av studien vasentligt skulle ha skiljt sig frdn nuvarande

utfall om den utforts vid en annan tidpunkt.

Inte heller forfattarnas personliga erfarenheter ska negligeras i och med att bada jobbar eller
har jobbat i eller inom nérbesliktade omraden. Sakkunskap har inneburit att djupare
skérskddning av fenomenet varit mdjlig och for att minimera forfattarnas inverkan har studien

enbart lyft fram diskussioner som varit tydligt representerade i empirin.

Det &r ocksa sé att det vid insamling av e-postmaterial sannolikt finns en del “felaktiga svar”
dd mottagaren kanske inte sett eller forstitt studiens definition av olika analytiska

komponenter. I uppdagade fall har dessa diskvalificerats som underlag.

' Soderlund (2001)
2 Merriam (1994)
1% Soderlund (2001)
' Merriam (1994)



Teoretisk referensram

Kapitlet syftar till att beskriva den teoretiska referensram som valts for studien. De valda
teorierna forklarar vdirderingsmodeller som anvinds av analytiker vid aktievirdering och

finansiell psykologi som utgér tyngdpunkten i studiens teori.

Varderingsmetoder

De tvd huvudmetoder som anvédnds vid foretagsvdrdering &r avkastningsvérdering och
relativvirdering. Avkastningsvdrdering, dven kallad fundamentalvirdering, syftar till att
hirleda foretagets viarde genom att prognostisera den framtida avkastningen och diskontera
den till ett nuvdrde med en rinta som avspeglar foretagets kapitalkostnad. Relativvardering
syftar & andra sidan syftar till att hérleda vérdet av ett foretag med utgdngspunkt fran

prissittningen av jaimforbara noterade bolag. "

Discounter cash flow vardering
Det finns ménga olika modeller for avkastningsvardering och den mest tillimpade modellen

som anviands av professionella investerare och i akademiska sammanhang dr baserad pé
foretagets kassaflode och bendmns Discounted Cash Flow (DCF) virdering.'® Andra
viarderingsmodeller inom avkastningsvérdering ar Residual Income Valuation, Value Added
Valuation och Adjusted Present Value viardering. Alla dessa modeller har olika utgdngspunkter
men leder till samma resultat om de #r tillimpade pa ett korrekt sitt.'” Denna ansats borjar med
det som &r mest tidskrdvande i den. Att prognostisera rorelseverksamhetens framtida fria

kassafloden.'®

Discounted Cash Flow modellen berdknar nuvérdet av alla framtida fria kassafléden med en
berdknad kapitalkostnad. Resultatet blir nuvirdet av foretaget. Det fria kassaflodet (FCF)
diskonteras med faktorn ett plus kapitalkostnaden upphojt de ar (T) man fOrvéntas ha
kassafloden.'” Kapitalkostnaden vid diskontering av de fria kassaflsdena skall reflektera
risken for alla investerare vilket gors av weighted average cost of capital (WACC). Den

forenar de erfordrade avkastningskraven for skulder och eget kapital.*’

15 PricewaterhouseCoopers i Sverige AB (2007)
' Koller et al. (2005)

7 Koller et al. (2005)

'8 PricewaterhouseCoopers i Sverige AB (2007)
' Bruner (2004)

2 Koller et al. (2005)



FCF, . FCF,,, (WACC - g)
1+ WACC)' (1+wACC)"

DCF, = i(
t=1

Discounted cash flow virdering dr den mest noggranna och flexibla metod for att védrdera
projekt, divisioner och bolag. Dock &r vérderingen bara sa korrekt som prognoserna den
bygger pa. Fel vid uppskattningen av de viktigaste ingredienserna i foretagsvérdet kan leda till

fel i varderingen och i virsta fall till strategiska misstag.”'

Relativvardering
Vid relativvardering hirleds foretagets viarde genom applicering av multiplar for jimforbara

foretag.”® Antagandet ér att dessa multiplar &terspeglar de allminna utsikterna for en bransch
eller en grupp fdretag.z3 For att f4 en klar bild av vilket véirdeintervall som indikeras av
prismédtningen av jimforbara foretag tillimpas flera multiplar. De vanligaste multiplarna ar
P/E*, EV/EBITDA® och EV/EBIT*** Manga pastar att multiplar &r en littillimplig
virderingsmetod, men en vilgjord multipelanalys kridver ménga av de justeringar som gors i

en traditionell Discounted cash flow virdering.*®

Det konstnérliga med relativvdrdering ligger 1 att vidlja urvalet av jaimforbara foretag som
utgor underlag for varderingen. Idealt vore att endast anvidnda sig av de foretag som matchar
det foretag som skall véirderas pd basis av affarsomraden, framtidsutsikter, finansiell policy

och storlek.”’

En relativvardering ar sarbar pa flera sitt. Forst och frdmst hittar man séllan ett foretag som &r
perfekt jimforbart med bolaget som skall varderas och som kan anvidndas som utgangspunkt
for en virdering. En viktig bedomning dr hur ldngt man kan stricka sig fran den smala profil
virderingsforetaget har vid val av jamforbara foretag.’® En annan svaghet denna

vérderingsmetod har dr att den dr beroende av pd redovisningspraxis. Nér en analytiker

I Koller et al. (2005)

22 pricewaterhouseCoopers i Sverige AB (2007)

2 Bruner (2004)

* Aktiepris dividerat med forvéntad vinst per aktie

» Bolagsvirdet dividerat med rorelseresultatet fore rintor, skatt och avskrivningar
%% Bolagsvirdet dividerat med rorelseresultatet

*7 PricewaterhouseCoopers i Sverige AB (2007)

% Koller et al. (2005)

** Bruner (2004)

%% Bruner (2004)



anvander sig av relativvirdering maste han granska foretaget samt de jdmforbara bolagens
redovisningspraxis for att faststilla jimforbarheten av deras rapportering, policys och
resultat.’’ Ett tredje problem med relativvirdering uppkommer nir multiplarna ska beriknas.
Det finns ett tidsproblem beroende pa att rikenskapsérets slut kan variera mellan foretaget
som skall vdrderas och dess jamforbara foretag. I branscher med hog volatilitet leder en

skillnad p4 ett eller tva kvartal i rapporteringen till ganska annorlunda multiplar.*

Multiplar dr ofta missforstddda och énnu oftare felaktiga. Manga aktieanalytiker berdknar till
exempel ett industrigenomsnittligt P/E-tal och multiplicerar det med bolagets resultat for att fa
fram ett verkligt virde. Anvdndningen av ett industrigenomsnitt bortser emellertid fran det
faktum att foretag dven inom samma bransch kan ha dramatiskt skillnader 1 forvéntad tillvéaxt,
avkastning pé investerat kapital och kapitalstruktur.”> Ddremot kan en noggrant utformad

multipelanalys ge virdefulla insikter om ett foretag och dess konkurrenter.**

Finansiell psykologi

Finansiell psykologi foddes péd nittiotalet 1 USA och det & inom denna genare som
disciplinerna ekonomi och psykologi méts.>> Inom finansiell psykologi studeras paverkan av
psykologi pa beteendet hos finansiella aktérer och den péfoljande effekten pa marknaderna.
Finansiell psykologi dr av intresse eftersom det hjdlper till att forklara varfor och hur

marknader kan vara ineffektiva.’®

Flockbeteende
Det finns ett flertal forklaringar pad hur mycket marknadens aktorer paverkar varandra och ett

vilkint begrepp inom finansiell psykologi édr flockbeteende. Den grundldggande betydelsen
av flockbeteende ar att individer tenderar att géra som andra individer gér och folja flocken.
Dirmed bortser de samtidigt frén sin egen information eller privata signaler.”” AktSrer som
foljer flocken kan fatta fel beslut vilket kan visa sig genom att man foljer flocken och missar

viktig information som hade gjort att man agerat annorlunda.*®

3! Bruner (2004)

32 Bruner (2004)

¥ Koller et al. (2005)

** Koller et al. (2005)

%> Goldberg och von Nitzsch (2002)
3% Sewell (2008)

" Wirneryd (2001)

¥ Avery och Zemsky (1998)
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Flockbeteende &r sérskilt vanligt i osidkra tider.”” Det kan vara nir signaler pi marknaden 4r
sddana att aktorerna pd marknaden tror att extrema utfall & mer troligt &n ett normalt
scenario.*” T flocken 16per den enskilda individen mindre risk att personligen rika illa ut och
genom att g& samman Okar individerna sina overlevnadschanser.' Flockbeteende kan ocksd
uppstd pd grund av forekomsten av bakbundna rationella aktérer som utsétts av en rad
influenser dd de foljer mer eller mindre rimliga tumregler. Efterhdrmning, trendjagande,

momentumstrategier ar alla mojliga kéllor for flockbeteende pa finansmarknaden.

Analytiker tillampar flockbeteendet 1 storre omfattning nidr de arbetar for diversifierade
foretag dér arbetsuppgifterna i regel ar svarare och av mer komplex art.*> Nar analytiker inte
ar sdker pa ett foretags ridkenskaper brukar det leda till mer flockbeteende i analytikernas
prognoser.”” Tva andra orsaker till varfor analytiker anvinder sig av flockbeteende &r
kompensation samt renommeé. Analytikers framgang maits 1 jimforelse med andra vilket
skapar flockbeteende. Kompensation dr ofta relaterad till rankningar bland sektorkollegor
vilket antyder att analytiker har ett incitament att justera sina prognoser for att bibehalla ett
gott rykte och hdg tillforlitlighet.** Renomméaspekten fir analytiker att anvinda sig av
flockbeteende 1 sina prognoser. Det dr rationellt for dem att forsoka forbattra sitt rykte genom

att fatta beslut liknande andra beslutsfattare.*

De som anvéinder sig av flockbeteende dr framst medelmattor inom branschen, medan topp-
och bottenskiktet av analytikerkéren tenderar till att inte gora det.*® Mindre erfarna analytiker
ar ocksd mer bendgna att avvika frdn konsensusprognoser jaimfort erfarna analytiker. Vilket
tyder pa att trycket for att bygga upp ett rykte dr starkast for analytiker dar storst osékerhet

° . . o 4
rader kring deras formaga.*’

Inom flockbeteende finns ett begrepp som heter information cascade. Det uppstar ndr
individer fattar sina beslut 1 ordningsfoljd efter att ha iakttagit varandras handlingar och

varefter ett begrdnsat antal individer har valt samma handling. Pafoljande individer kan da

3% Avery och Zemsky (1998)

40 park och Sabourian (2006)

“! Tullberg och Tullberg (1994)
*2 Hirshleifer och Teoh (2003)
* Hirshleifer och Teoh (2003)
* Stickel (1992)

* Wirneryd (2001)

“ Hirshleifer och Teoh (2003)
*" Hong et al. (2000)
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riskera att bortse fran sin egen privata information och imitera den handlingen.*® Eftersom det
oftast dr kénsligt att gora vad andra ménniskor gor anses fenomenet vara resultatet av

rationella val. Information cascades kan leda till godtyckliga eller rentav felaktiga beslut.*’

Kommunikation
Kommunikation spelar en allt viktigare roll. Begreppet kommunikation handlar om 6verforing

av kunskap” och skall ses som ett forlopp dér parter utbyter mening med varandra. I en dialog
maste det forutsittas att bada parter kan forstd varandra pa likartat sétt s att en dmsesidig

. o . . 1
forstaelse av kommunikationen skapas.’

For att uppna en effektiv kommunikation skall budskapet i en kommunikationsprocess vara
klart och tydligt formulerat.”* Det giller att formulera budskapet pa littbegripligt sitt sa att
mottagaren kan ta det till sig.>> Att anpassa sitt budskap till mottagaren ir en dnnu bittre
alternativ vig for att uppna effektiv kommunikation. Detta kan paverka kénslan av pélitlighet
i det som kommuniceras.’* Det foresprékas dven 1 vissa fall att budskapet skall skrdddarsys

for mottagaren for att denne skall motiveras att tolka och ta till sig budskapet.’

Ett vanligt sitt for foretag att interagera och ge information till finansmarknaden och
aktieanalytiker dr att arrangera kapitalmarknadsdagar och dylika evenemang. Publiken pd
dessa evenemang &r inte bara intresserade av informationen utan ocksd av att iaktta
ledningens framforande. Detta for att bedoma ledningens tro pa foretaget. Kroppsspréak kan i

vissa fall Sversittas till forvantningar och aktietransaktioner.

Beslutsfattande
Nir komplexiteten i en situation har reducerats till en hanterbar nivé kvarstar behovet av att ta

ett snabbt beslut. Férutom den relativa utvirderingen av sannolikheter finns olika utvirdering
av handlingsalternativ.’’ Forskare har funnit en rad olika schematiserade strategier och

tumregler som ménniskor anvidnder sig av vid beslutsfattande da informationsmingden

48 Banerjee (1992)

4 Bikhchandani et al. (1998)

0 Al-Alawi et al. (2007)

! Holm (2006)

32 Bambacas och Patrickson (2008)
>3 Bordia och DiFonzo (2002)

> Bambacas och Patrickson (2008)
> Pelletier och Sharp (2008)

%6 Sevon (2004)

*7 Goldberg och von Nitzsch (2002)
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verstiger hjdrnans kapacitet.”® Dessa kallas heuristiker och underlittar beslutsprocessen.”® Ett
exempel pa en strategi 4r forankringsheuristik.”” Heuristik anvinds ndr ménniskor &r
vervildigade av information eller inte har nigon tid att bearbeta information noggrant.®' For
det mesta dr heuristikerna till fordel 1 beslutsprocesser, men de kan dock ocksa leda till

missbedémningar som kan fa forodande konsekvenser.®

Forankringsheuristik
Forankringsheuristik dr en teori inom beteendevetenskap som beskriver hur ménniskor féster

sig vid en viss utgdngspunkt och sedan har svart att byta fokus. Nér en person har fist sig vid
ett forankringsvérde bortser han dven fran motsdgande information trots att den motségande
informationen kan vara av storre vérde for att fatta korrekta beslut. Detta resulterar 1 att beslut

ibland fattas p4 felaktiga grunder.®

De flesta ménniskor tenderar till en borjan att basera sina uppskattningar eller bedomningar
om information fran en forsta kélla eller ett referensvirde, en forankring. Efterat justerar man
detta varde till ett verkligt virde genom ytterligare information eller en mer ingdende analys.
Det ér korrekt sd ldnge en justering genomfors pa basis av den nyinhdmtade informationen.
Empirisk forskning visar dock att korrigeringen ofta dr bristfallig. Justeringsprocessen kortas
ofta ned och &r dérfor ofullstindig. Forankringsankarevirdet ges ofta for stor tyngd.**I de allra
flesta fall 4r forankringsheuristik en hjdlp da beslut fattas eftersom det forenklar
beslutsprocessen. For minniskan &r det ofta nddvindigt att ha en utgangspunkt vid ett

resonemang.®’

En kapacitet for snabba beslut dr ocksa efterfragad péa de finansiella marknaderna. Sarskilt for
att forutsiga rorelser i rdntor, aktie- och valutapriser.®® Analytikernas konsensusestimat svarar
for marknadens forvintningar vilket gor att dem till den finansiella virldens ankare®’.
Forutom analytikernas konsensus fungerar &dven aktuell aktiekurs som ankare.

Forankringseffekten gor att analytikerna justerar sina estimat utifrdn den aktuella aktiekursen

58 Nofsinger (2008)

%% Schwenk (1986)

% Wirneryd (2001)

®1 Goldberg och von Nitzsch (2002)
62 Bazerman (2002)

% Bazerman (2002)

% Goldberg och von Nitzsch (2002)
% Goldberg och von Nitzsch (2002)
% Goldberg och von Nitzsch (2002)
57 Cragg och Malkiel (1968)
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och analytikernas konsensus for att inte ligga orimligt langt ifran d& de satter sin riktkurs for

en aktie.%®

Forankringsheuristik spelar en viktig roll pd de finansiella marknaderna eftersom det dr en
foreteelse som dr inneboende 1 estimeringsprocesser. Ett forankringsviarde behover inte
nddvindigtvis vara ett numeriskt virde. Det kan ocksé vara baserat pd asikter eller attityder
frin vinner eller experter. Aven uppgifter och prognoser som forst verkar vara orealistiska har
en forankringseffekt.”” For analytiker och konsensus innebir forankringseffekten att
analytikernas estimat paverkas av foregdende rapport, tidigare estimat och aktuell aktiekurs.
Forankringseffekten gor att analytikerna justerar sina estimat utifrdn den aktuella aktiekursen

for att inte ligga orimligt langt ifrdn med sin egna riktkurs.”

Expertforskning

Aktieanalytiker som arbetar och &r aktiva pd aktiemarknaden anses vara finansiella experter
vilket antyder att de 4r mycket kompetenta och kan uppnd enastdende resultat. Det bor dock
noteras att de kallas finansiella experter oavsett om de har presterat bra.”' D4 akticanalytiker
anses vara finansiella experter &r expertforskning dir experters kunskaper och
beddmningsforméga studeras relevant for var studie. Det finns fem kriterier som anses vara
viktiga for att bedéma expertis. Amneskunskaper, imnesomridets egenskaper, kognitiva

fardigheter, psykologiska karaktirsdrag och beslutsstrategier.””

Man skulle kunna tror att experter & mer kompetenta &n noviser pa att spa utfall, men
forskningsresultat visar att sd dr inte fallet. Experter har for det mesta bara forutspétt enstaka
utfall av ndgot. Den forsta studien som syftade till att undersdka huruvida analytiker var battre
an vanliga investerare pa att forutspa vinnaraktier gjordes ar 1933. Studien som blev mycket

berémd visade att analytiker inte tillforde nagot med sina rekommendationer.”

Finansiella experter kan delas in i tvd kategorier. Den forsta kategorin omfattar de finansiella
experter som enbart forutsdger framtiden pé aktiemarknaden och enskilda kvartalsresultat for

borsnoterade foretag. Analytiker dr exempel pa sddana experter. Den andra kategorin dr

6 Amir och Ganzach (1998)

% Goldberg och von Nitzsch (2002)
7 Amir och Ganzach (1998)

' Andersson (2004)

72 Shanteau (1992)

3 Cowles (1933)

14



finansiella experter som fattar beslut om handel och investeringar i1 aktier och andra
véirdepapper. Till denna kategori hor professionella och privata investerare som inte bara
forutspar aktiemarknaden utan ocksd fattar beslut. Den forutsdgandes uppgift skiljer sig pé
manga sitt frdn den beslutsfattandes uppgift. Forst och framst efterfragar aktiechandel och
investeringar fler fardigheter dn vad prognostisera gor. Dessa finansiella experter maste kunna
identifiera potentiellt [onsamma vérdepapper att investera i samt korrekt faststilla 1amplig
tidpunkt for kop och forsdljning av dessa innehav. Uppgiften for finansiella experter som gor
prognoser dr begrinsad till att rdkna ut den framtida kursen for bolag pa aktiemarknaden. Att
gbra prognoser innebdr betydligt mindre risktagande dn aktiehandel. I motsats till att gora
déliga investeringsbeslut resulterar felaktiga prognoser séllan till stora forluster. Foljderna av
felaktiga prognoser paverkar fraimst de investerare som foljer analytikern. Dalig aktiehandel
sldar mot investeringsexperten omedelbart. Finansiella experter som stindigt gor felaktiga
prognoser och ger ut daliga aktierckommendationer kan pa sikt forlora jobbet.”* Alltfor

optimistiska prognoser ar dock ofta till nytta for en enskild individs karrizr.”

™ Andersson (2004)
> Hong och Kubik (2003)
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Empiri

Detta kapitel syftar till att redogéra for allt insamlat material som anvints som underlag i

studien. Forst redovisas det e-postutskick som gjorts for att ldsaren ska fa en uppfattning om

vilka komponenter analytiker i gemen tycker dr viktiga i sammansdttningen av en analys.

Dadrefter foljer tio kvalitativa intervjuer med analytiker for att kunna skapa ett djup av det

studerade fenomenet.

E-postutskick

Figur 1. Medelvérdet alla sektorer
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76 Svenska Finansanalytikers Forening (2009)

E-postutskicken har genererat

97 svar 1 digital form vilket

far anses som en
forhallandevis  stor  andel
eftersom antalet finans-

analytiker 1 Stockholm uppgér
till cirka 1700 analytiker’®. E-
postutskicken &r négorlunda
jdmn fordelade mellan de tre
vitt skilda sektorer som vi har
valt ut, finans, ldkemedel och
ravaror/verkstad. Vi har valt
dessa tre sektorer 1 ett forsok
att finna eller sdkerstdlla att
det inte finns nagra diametrala
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hur analytiker virderar olika

Figur 4. Medelvardet for ldkemedelssektorm komponenter i olika sektorer
0

Figur 1 visar medelvérdet for hur

alla 97 aktieanalytiker svarade pa

vart e-postutskick. Figur 2, 3 och

4 visar medelvirdet pa hur
aktieanalytikerna 1 de olika
sektorerna som vi har valt ut har

svarat. Dessa figurer kommer

vidare att  diskuteras  och

analyseras 1 uppsatsens analys del.

Intervjuer

Analytiker A

Denna analytiker (nedan kallad A) jobbar med att ticka nordiska banker pd ett av de storsta
och mest vilrenommerade analyshusen. A anser generellt att tiderna just nu ar speciella och
att fundamentalvérdering for narvarande dr véldigt sekundédrt. Inte minst da finansrelaterade
bolags virderingar det senaste dret i hog utstrackning styrts av vilket fortroende marknaden

haft for bolagen snarare dn dess underliggande verksamhet.

Normalt jobbar A mycket med att bygga case pa att han ligger hogre eller ldgre &n konsensus
pa exempelvis vinstutveckling. A anvinder sig ocksd mycket av olika modeller som tittar pa
balansridkningar. I dagsldget anser A att makrodata ar viktigare an ndgonsin och att det manga

ganger kan ha storre betydelse 4n bolagets egen situation.

A tycker att vinstestimaten pa borsbolagen generellt sldpar efter kursutvecklingen och att det
aldrig har varit storre spreddar 1 prognoser dn nu. Anledningen till att vinstestimaten slédpar
efter marknaden beror pa att det tar tid att rapportera in resultat. A anser att osékerheten for
ndrvarande dr extrem och resultatet skiftar enormt beroende pad om man tittar pd snittet eller

medianen pd liggande konsensus. Vilket det enligt A inte ska vara i en “normal virld.”

A tittar just nu inte speciellt mycket pa konsensus eftersom osdkerheten for ndrvarande ar for
hog. A tittade mer pa konsensus forr 4n nu. Da gick det mer att bygga ett ’case” kring att man

avvek fran konsensus.
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”I mitt jobb dr det vdrdelost att ligga i linje med konsensus. Det gar inte att sdlja
nagra analyser dd. Ligger man langt ifran konsensus dr det en tankestdllare.”
“Vart jobb dr inte att ha rdtt utan vdrt jobb dr att ha en dsikt och den dsikten ska
bygga pd ndgon form av analys. Baserat pa den dsikten ska man ha en asikt om
var aktien ska ta vigen.”
A kinner ingen oro infor jobbet men det 4r viktigt att kunderna’’ kéinner ett fortroende annars
ar det svért att generera ndgot courtage. Placerarnas forvédntningsbild &r viktigare ar
vinstestimaten eftersom kundernas forvantningsbild de facto dr kunderna. Analytikern sdger
sjalv att aktiekursen 1 "hogsta grad ar viktig”.
”Om jag ska argumentera for nagot upp eller ned sa blir det samma sak som med
vinstestimaten, “analytikern vinner inget” pad att ocksd tycka den dr vdrld 100 kr.
Aktiekursernas volatilitet har dock minskat héinsynen till aktiekursen.”
Som analytiker anser A han att man kan ta upp de extrema scenariona i méten med
investerare, men att man drar sig for att ta ut svéngarna i en analys som “’skickas kors och
tvérs pd stan”. Bolaget kan ldsa den och blir irriterade. A ndmner ging pd géng att det dr
viktigt att inte riskera sina kontakter med bolaget eftersom det &r létt att gora folk forbannade.
I en negativ marknad har man mindre att vinna pd att vara negativ vilket gor att
man medvetet dr lite mindre negativ i tryckt form och vice versa.”
Riktkursen bygger enligt A pd en sammanvigning av allt dér ratt avkastningskrav kan vara en
viktig parameter fOr att {4 ratt riktkurs. A tycker att utlindska analytikerhus har tekniskt
avancerade modeller, men att det inte blir ndgot vért eftersom de inte har med de mjuka

parametrarna i samma utstrackning

Analytiker B

Denna hogst seniora analytiker (nedan kallad B) pa Sveriges mest expansiva kommissionar
bevakar savil banker som ravaror. Fokus ligger mest pa bank men makrobilden dr gemensam
och viktig for bada sektorerna. B tycker att det som hénder just nu pa aktiemarknaden enbart
handlar om riskjustering och att det dr svart att ha ndgon uppfattning om framtiden.
”Som marknaden upptrdder just nu dr man mer eller mindre diskvalificerad i sin
yrkesroll, man har inte sa mycket att tillféra. Det har varit en ren

tradingmarknad.”

77 Kunderna i denna uppsats definieras som investerare och placerare
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B anser att alla analytiker har lite olika modeller men kontentan &r snarlik och allt kokar ned
till ungefdr samma produkt. B sdger sig titta pd konsensusestimat efter att ha gjort sina egna

prognoser och séger sig titta pd konsensus forst nir han &r oséker.

Analyserna har 6-12 manaders tidshorisont vilket B tycker &r jobbigt eftersom de forsta tre
mdnaderna ar de viktigaste 1 hur analysen bedoms. B anser att det finns en diskrepans mellan
kort och lang sikt i en analys. Av den anledningen anvinder B riktkursen for att tala om var
han tror att aktien ska std 1 kortsiktigt &ven om datamingden i analysen dr pa en langre
tidshorisont. Sjdlva analysen och hur den gors har inte fordndrats under de senaste aren, med

undantag fOr att riskpremien har fatt ett storre inslag i analysen.

B tycker det dr svért att gd emot marknaden och sédger sig behdva mycket pd fotterna for att
kunna gora det. Annars dr det svért att fa trovdrdighet hos kunderna. Det ar darfor alla”
analytiker enligt B dr negativa eller 4tminstone ndgot negativa.
"Skulle man komma fram till ett scenario som kraftigt avviker fran gdngse
uppfattning pa marknaden skulle du inte vaga gd ut med det dnda. Det dr viktigt
att skapa en trovdrdig bild av situationen ute hos kunderna.”
Generellt anser B att analytiker dr ”2:a pd pucken” vid skiftningar i konjunkturen och att
prognoserna nu dr extra viktiga eftersom marknaden jobbar efter dem. B tror att antalet rad

som &r ritt dr fler 1 en stigande marknad.

B héller med om att riktkurserna gérna foljer aktiekursen och att orsaken beror pa att
analytikerna dr tvingade att vara kortsiktiga 1 sitt sétt att bemota kunderna trots att underlaget
ofta dr utarbetat pa 6-12 ménaders sikt. Anlytikerna dr snabba med att anpassa riktkurserna
efter aktiekursen.

“"Hade analytikernas tillatits att ha en mer ldngsiktig syn pd bolag och

marknaden hade det inte blivit sd mycket skruvande pad riktkurserna. Aven om du

tror att en aktie kan dubblas pa 12 manader kan du inte ha den riktkursen. Det dr

for lang tid. Kunderna vill ha att du kan pricka trenderna lite.”
B anser att aktiekursen som estimat enligt forfattarnas definition ar viktigare eftersom det ar
kunderna som ”sétter aktiekursen”. B anvinder sig av konsensus som en form av checklista
for att hitta fel. B tror att spridningen mellan analytikernas estimat helt klart skulle bli storre
om det inte hade funnits ndgon konsensus. Vinstestimaten blir en “trygghetsfaktor” vilket B

tror minskar mervérdet i analyserna ut mot kund.
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Analytiker C

En mycket senior analytiker (nedan kallad C) som enbart ticker 5 bolag inom hélsosektorn.
Det lilla antalet bolaget gor att C har mer tid for analys och uppger att kraven dirigenom é&r
véldigt hoga. C lagger mer tid pa att finga in mjuka vdrden som sedan blir hdrda data. Det

som skiljer en dalig analytiker fran en bra &r formagan att tinka scenariomissigt anser C.

Inom ldikemedelsektorn anser C att tidshorisonten manga génger blir ldngre jamfort med andra
branscher. C tycker att forfattarnas definition dr rimlig men tilldgger att det ocksa ar andra
faktorer som paverkar kursen sd som enskilda aktdrer som séljer poster, olika fldden med
mera. C tycker att det &r siffrorna som kommer ur hans modeller som é&r det viktiga. Kunderna

gillar dock att hora mycket och detaljerat om bolagen. Det blir létt lite kundanpassat.

C bryr sig inte mycket om konsensus, men ser det som sin uppgift att vara med och bidra med
material. C tycker inte att man kan titta for mycket pa konsensus eftersom han &r med och
bidrar med data. Detta skapar skevaktigheter. Ddremot anser C att han styrs av bolaget som

ofta har synpunkter pd hur han riknar.

Konsensus anser C har storst betydelse pa kvartalsbasis och det finns ett egenintresse 1 att
avvika fran konsensus. Marknaden handlar kortsiktigt och den relativa exponeringen pa nértid
blir stor. C tycker ocksa att det delvis kan bli intressekonflikter mellan kort och lang sikt. Det

beror pa vilka portfdljer som kunderna har.

C sdger sig sillan avvika mycket fran konsensus eftersom han jobbar ”’sd néra bolagen.” Han
tycker inte att det skulle vara ett trovardighetsproblem att avvika mycket till en borjan, men
anser senare under intervjun att en analytiker hamnar 1 en defensiv position om avvikelsen blir

for stor. Dérfor dr det viktigt att kunna tdnka i scenarios.

C tycker trenden &r att konsensus blir viktigare och viktigare eftersom aktiemarknaden
fokuserar mer pd det idag. Vissa fOretag exempelvis AstraZeneca goOr egna
konsensusinsamlingar. I bolag som har stor geografisk spridning far man som analytiker
indirekt estimat med i sina analyser eftersom man tar siffror som finns tillgéngliga (indirekta
estimat). Vid frdgan om vad han tror om konsensus avskaffande skulle han girna se detta,
men tror att efterfrigan frdn miklare och andra ar stor och att estimaten &r betydelsefulla for

en aktierekommendation pa ett kvartals sikt.
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Nér marknaden svinger tycker C att det bli mer aktiekursrelaterat och haller med om att det
blir mer mjuka vérden och att han péverkas av vad kursen star i for dagen.
”Som investerare sd képer man ju inte en aktie som bara har ndgra procents
uppsida.”
C tycker inte att han anvénder sig mer eller mindre av konsensus nu én for nigra &r sedan. C
tror vidare att analytikerkaren till sin natur allmént dr rddda for att forlora jobbet eftersom de
standigt rankas och utvirderas i olika métningar bade internt och externt. Kundernas rankning
ar de som betyder mest.
“"Man kan inte halla pa och ligga sist i rankningarna eftersom man dad inte fdr
behdlla jobbet sdrskilt linge”
Foretagsledningens mal och fortroende syns tydligt 1 en aktievédrdering och C tycker att det &r
vanligt att foretagsledningen véldigt gidrna styr forvintningsbilden.
”Som analytiker médrker man av om man inte haller med bolagsledningen. Det kan

vara ganska subtila signaler, men det mérks att det inte dr uppskattat.”

Analytiker D

Denna seniora och 1 sin sektor en i Sverige tongivande analytiker (nedan kallad D) bevakar
allt frdn ldkemedel till medicintekniska bolag. D tycker att nyckeltal och finansiell
modellering ar viktigt for analyserna. DCF-virderingen &r viktig och anvinds for forstd det
langsiktiga virdet. D anser att det finns véldigt bra konsensusestimat och tycker att de
generellt dr ganska bra. Nér han sétter sina riktkurser dr relativvirdering viktigast eftersom

avkastningsvirderingen dr mer pé langre sikt.

D:s arbetsgivare ar en fundamentalt styrd firma vilket gor att det svart att satta riktkurser over
ett “gillande” DCF-virde. D gor sina prognoser och ldmnar in dessa till estimatfirmor. For
exempelvis AstraZeneca finns det estimat dnda fram till 2014 vilket ger en bra bild. Materialet
innebdr enligt D ett jattestod numeriskt for en analys. I just fallet AstraZeneca skdter bolaget
sjalvt den bdsta insamlingen. D anser att han alltid maste titta pd konsensus.

“Det som rdknas dr inputdata och man mdste leka djdvulens advokat med sig

sjalv med tanke pa att alla andra ocksd sitter och tittar pd samma sak. Det kinns

svart att avwika for mycket. Vilket gor att man tittar en extra gang for att se om

man missat ndgot.”
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I ndsta skede forsoker D forsta varfor placerarna virderar ett bolag pa ett visst sitt. Har han
sedan ett annorlunda scenario i sin analys blir det lattare att avvika frdn konsensus eller sitta
en hogre riktkurs dn vad aktiekursen de facto star i. Analytikern tycker det ar naturligt att
estimat fran analytiker ligger efter dd analytiker dr mer eller mindre tvungna att lyssna pa
bolagensledningar. Dessa tenderar att alltid vara for optimistiska i positiva tider och for
negativa i déliga tider. Det dr svért som analytiker att avvika for mycket frdn bolagets
prognoser eftersom informationslédget dr sd stort. Vad en analytiker da gor &r att lagga sig lite
under konsensus om han dr negativ, men kanske inte s& mycket som om han egentligen hade
velat.

“Ingen vill svara ja pd fragan om man justerar sina egna estimat efter konsensus

men det dr jobbigt att ga ifran flocken. Skulle man géra det som analytiker och

har fel riskerar man i slutindan sitt jobb. Den galna prissdttningen under IT-yran

dr ett bevis pa hur svart det dr for analytiker att ha en annorlunda syn jamfort

med det som anses vedertaget”.

“Ligger du vdldigt mycket 6ver konsensus i dina estimat dr du antagligen en

hjdlte eller bara okunnig. Det bdsta du kan gora i det ldiget dr att sdnka dina

estimat sa att du bara dr 15-20 procent 6ver. Du far samma effekt pa din analys,

men har inte lika mycket fel om det skulle ga dt fel hall. Den typen av risk/reward

tror jag dr vildigt attraktiv for en analytiker”.
D kan inte erinra sig om att han ténkt pa fragestillningen om varfor det ser ut si i branschen
och kan inte avgdra huruvida det ar placerarna, det vill sdga kunderna, eller arbetsgivarna som
skapar situationen. Men D kommer ihdg ett tillfille d& det var en investerare som sa till
honom att sénka sina prognoser for att han inte skulle riskera sin trovéirdighet i sina argument

nir han lag for hogt pa AstraZeneca.

D anser sig inte sig titta s mycket pd aktiekursen nér han sétter sin riktkurs. D tycker fragan
paminner om den med konsensusprognoser. D tror att ocksd riktkursen kan bli ett
trovirdighetsproblem om man inte kan motivera varfor man kommer fram till en speciell
riktkurs. Nér det géller avkastningskrav anvinder sig inte D av dessa for att fa fram “rimliga”
riktkurser. D har forstielse for om andra ibland jobbar pa det viset, men tycker samtidigt att
det ar lite oseriost.

“Ingen bryr sig om ett DCF-virde eller att ndgon anvinder sig av vissa

avkastningskrav. Ddremot om de gdr i korrelation med hogre eller ldgre

vinstprognoser, da kan en analys bli intressant.”
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Nar det dr hog osdkerhet tycker D att det kénns béttre att luta sig mot kvantitativa modeller.
Det ir inte hogre osdkerhet 1 ldkemedelsbranschen nu dn forr. Men produkter dr av naturen

ganska binéra vilket gor att det &r en normalsituation for en ldkemedelsanalytiker.

D tycker konsensus ér viktigt eftersom det styr aktiekursen dr hur vinstutvecklingen gér i
relation till konsensus. D tittar mer pa konsensus i det osdkra marknadsklimat eftersom “ingen
vet vad som hidnder” och da kinns det bittre att ha ndgot att luta sig mot.

"Ndr risken dr hog sd kinns det naturligt att man sdllar sig mer till flocken.”
D anser att konsensus kan anvindas bdde for att bygga upp “case” och for att ha nagot att
hélla sig i. D tar upp som ett exempel att man fir in konsensus i sina analyser genom att man

kanske tittar pa konsensusprognoser for ldkemedelsbolag i Sydamerika och sedan applicerar

detta 1 sin analys.

Enligt D har placerarna forstielse for att verkstadsanalytiker har mer fel 1 sina prognoser dn
exempelvis ldkemedelsanalytiker. Professionella kunder dissekerar analyser mycket mer och
kan tycka att en analys dr intressant 4ven om riktkursen &r i linje med rddande aktiekurs om

exempelvis vinstprognoserna ligger kraftigt dver konsensus.

Analytiker E

Senior analytiker (nedan kallad E) som bevakar industribolag och révarubolag.
E anvédnder DCF vid vérdering men anvédnder inte DCF-vérdet som riktkurs utan ser det som
en form av hogsta mojliga virdering pa bolaget. E tittar pa aktiekursen nér han ska sitta sin
riktkurs fOr att inte avvika for mycket &t ndgot héll. E tycker inte det ser bra ut att ligga for
langt ifrdn radande aktie kurs.

“"Kunderna ser det inte som seriost om jag ligger 50 procent éver aktiekursen.

Blir det koprekommendation dr det bdttre att jag sdtter en riktkurs pa 20 procent

over aktiekursen istdllet for 50 procent. Det gér mig mer trovirdig.”
E sédger sig inte titta speciellt mycket pd konsensus utom for mindre delar dir bolaget kanske
har en geografisk spridning som leder till att han “bakar in” radata fran mindre affirsomraden.
Riktkursen gér enligt E att motivera pa flera sétt varav ett kan vara att justera sitt DCF-virde

pa olika sitt.
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Analytiker F

Senior analytiker pd medelstor svensk kommissiondr (Nedan kallad F) som foljer det som
banken definierar som hédlsovard. I denna gruppen ingar i princip alla ldkemedelsbolag,

medicintekniska bolag och forskningsbolag.

F anser att det viktigaste just nu ar att gora korrekta marknadsanalyser snarare é&n
bolagsanalyser eftersom aktieviarderingen 1 hog grad styrs av relativvardering.
“"Med tanke pa hur stor osdkerheten dr bade i prognoser och i riktkurser slar det
mycket hégre hos placerare om du har en bra marknadsanalys. En riktkurs med
dagens volatilitet kdnns ndstan irrelevant”
F sédger sig laborera med avkastningskrav och andra teoretiska variabler som han uttrycker
det. Det dr dock nagot som placerarna bryr sig mindre om idag. Det var en storre fraga
tidigare. Avkastningsvérderingen har enligt F 6verhuvudtaget blivit mindre intressant. Det dr

mycket mer relativvirdering som giller idag. Bolag mot bolag, bolag mot borsen.

Konsensus ar ocksé viktigt enligt F for att kunna bygga upp case gentemot dvriga marknaden.
"Det gors affirer om jag i en analys kan visa varfor jag ligger 20% under
konsensus. Att hitta avvikelser av den typen har blivit mycket vanligare och har
for mig i stort sett tagit 6ver riktkursarbetet”

"Riktkurser har ett extremt litet utrymme i vart arbete. Jag har jobbat som
analytiker i 13 dr och talar med institutioner dagligen, och det hdnder i stort sett
aldrig att vi pratar om riktkurser. Kunderna vill ha bra information och
pusselbitar om bolaget. Vart jobb dr egentligen inte att sdga kop eller sdlj. Det dr
inte det vi far betalt for. Sedan kan det vara sd att riktkurser dr mindre viktigt i
just min sektor ”

“"Man vill ju inte vara en konsensuskille, men visst dr det sdkert sa att mdanga
ldgger sig vid konsensus, men det dr inte det man tjdnar pengar pa”

Det ar viktigt att veta vad konkurrenter tycker men man maste anvdnda den informationen pa

ritt sdtt. Det fér inte bli sd att man f6ljer koncensus. Det finns folk i branschen som jobbar

med att f6lja konsensus. Aktiekursen tycker F dr irrelevant och anser att det &r fel att justera
vérden man fér efter radande aktiekurs.
“Jag har inga problem att sdtta den kurs som jag kommer fram till. Fragan dr om

jag vdgar ta diskussionen, mdnniskor kan bli jdittearga.”
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F tycker att konsensusestimat dr viktigare 1 USA men om han anvénder sig av dem maste han
kunna visa och motivera varfor. Jag kan inte anpassa mig efter andra d& gor jag tjanstefel. Jag
tror ingen gor det systematiskt, men man kan bygga case pa konsensus. Det dr klart man kan
gbra pengar pa avvikelser. Samma sak géller for avvikelser fran aktiekurs. Idag jobbar F mer
med spreddar.

“ldag gor man en hona av en fjdder. Hittar man ndgot bldser man upp det. Om

man tror pd det sd dr det ok att skicka ut det till kunderna.”
"For de stora aktorerna dr det ldttare att folja efter andra ndr de gor sina
analyser. De gor maintenanceanalyser och mer preview- och afterviewanalyser.
Detta behover institutionerna. Dd vi dr smd mdste jag sticka ut for annars képer
ingen mina analyser. Ar vi neutrala sd sdger vi inget och det dr ingen som
forvintar sig det heller.”
F anser att det krdvs mer idag for att gora ett ”case”. Kraven har hojts pad marknadskunskapen,
konkurrenskunskapen, ja i stort sétt allt. Det dr mindre fokus p4 DCF-modellen. DCF pratar
ingen om da du kan fd fram vilket virde du vill. Idag & DCF ett stdd och méste vara
underbyggd.

“Jag skulle kunna pd ett trovirdigt sdtt motivera tvd helt olika DCF virden och

far dig att tro pd dem. Fundamenta dr ute och man dr mer rddd for att sticka ut

)

fran mdngden, framforallt pd képsidan.’

Analytiker G

Mycket senior analytiker (nedan kallad G) péd tongivande svensk bank som ticker svensk
verkstad. Nér G gor en analys sa tror han att den triggas lika ofta av enskilda bolagshdndelser

som av att det hander ndgot i omvérlden. Verkstad dr mycket ett derivat av konjunkturen.

G tycker att makrofaktorer som exempelvis valutakursfordndringar ér frikopplat frén arbetet
med riktkurser. G anser att en aktie ndstan aldrig dr ratt virderad, utan beroende pé var vi ar 1
konjunkturcykeln dr aktien olika mycket vérd 1 placerarnas 6gon. Vilket korrekt varde G tror
att aktien har anser inte han &r lika intressant.
»Jag funderar sjilv ofta i mitt yrke vad som dr min uppgift. Ar det att tala om vad
ndgot dr vdrt, eller tala om vad ndgot kommer att bli viirt? Fragar man kunderna
dr bilden splittrad och alla séiger olika.”
G tycker hans bank har dndrat arbetssitt och att de idag jobbar mycket kortsiktigare dn vad de

gjorde for ndgra ar sedan nér det géller riktkurser. Analytikern haller med om att det finns en
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sdarkoppling mellan den klassiska analysen och riktkursen som har en betydligt kortare
horisont.
”Vi mdste ge kunderna vad de vill ha annars 6verlever inte vi. Alla sdiger att de dr
langsiktiga, men alla agerar kortsiktigt. Detta dr nagot som vi ofta brukar skratta
dt. Men det blir sd eftersom alla utvirderas vildigt kortsiktigt.”
En anledning tror G till att alla har liknande syn dr att alla fir samma information och traffar
samma ménniskor. Som analytiker dr man enligt G ofta bakbunden av vilket makroscenario
ens bank har och nér vél informationen kommer ut ar det bara att for placerarna att agera
direkt. Analytikerna har ledtider pé sina analyser.
“Det ser ut som analytikerna sldipar efter aktiekursen, men egentligen har bada
aktorer gjort samma analys och bedémning. Skillnaden dr bara att képsidan kan
agera i realtid.”
Sjélv hdvdar G att han inte har ndgon koppling till konsensusprognoser eftersom han inte tror
sig ha nytta av det. Han anvénder det inte ens for att bygga upp case. G erkdnner dock att han
kan titta pd det i efterhand och att han fatt hora av placerare om han avviker for mycket. Han
tror att vikten av konsensus dverdrivs generellt 1 och med att placerarna sitter och handlar 1
realtid. G vénder sig ocksd emot resonemanget att riktkursen slipar efter aktiekursen rent
generellt.
“Det investerarna ibland gér dr att sdtta ihop egna konsensusprognoser baserat
pa de analytiker som de tycker dr bdst i branschen. Stora konsensus dr generellt
dr mer fel. Undantaget dr kanske konsensus for bolag i USA ddr bolagen guidar
valdigt vil, vilket gér att analytikerna ldgger sig i ndirheten.”
En anledning att G &nda tror att manga analytiker &nda anvénder sig av konsensus &r att det
finns ett strukturfel i branschen. Dér inte minst utlindska banker later analytikerna bevaka
manga bolag vilket leder till att analytikern gor ”for lite” av analysen sjalv.
“Jag skulle aldrig med gott samvete kunna bevaka si mdnga bolag som en
analytiker gor i London.”
Ytterligare en anledning till att konsensus kanske sldpar efter enligt G kan bero pa att visa
firmor jobbar med att dndra avkastningskraven eller riskpremien for bolagen for att pa sé sitt

justera sina riktkurser. G dr noga med att podngtera att han inte jobbar sa.

G tycker att hans jobb som analytiker gar ut pé att vara ett bollblank mot investerare och
hjilpa dem med fragestillningar av typen “Vilka bolag ska man képa om dollarn gar upp?”

Han hade gérna sett att han hade sluppit sétta nagra riktkurser eftersom han tycker att han har
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mindre att bidra med pa det omridet. G tycker att banken som arbetsgivare &r vildigt bra och
att man kan ha mycket fel utan att bli av med jobbet. Han tror att en analytiker sitter relativt

sakert sd lange ingen kan “skjuta hal” pa dennes resonemang.

Analytiker H

Analyschef (nedan kallad H) for en europeisk storbank som &r mycket tongivande i sin sektor.
Han ticker étta till tio bolag och sdger sig jobba mycket med kvalitativ information som sedan
fordadlas. Den schematiska strukturen bestar av insamling, forddling samt att kommunicera
denna information. Dessa tre kommer dock inte alltid i tidsordning. Déar H tar upp Swedbank

som ett exempel dir kunderna borjade visa intresse for Swedbank forst.

H tycker det &r naturligt att analytikernas riktkurser sldpar efter aktiekursen eftersom det finns
ledtider for analytiker. Framforallt nir trenden héller pd att sviinga. Investerare handlar mer
med maggropen. H har inte tittat pd konsensus det senaste aret eftersom han tycker
osdkerheten dr for hog . Han tycker generellt att riktningen &r det viktigaste i konsensus, inte
absolutnivan och haller med om att investerare bygger egna konsensusestimat for att kunna

framhéva sina favoritanalytiker.

H anser att trovérdigheten &r enormt viktig i samtalet med kunderna och tar upp ett konkret
exempel nar han hade en positiv bankanalys 1 februari 1 &r som han var tvungen att ”tona ned”
for att kunderna skulle tycka att han var trovardig.
”Som analytiker maste man forstd vad marknaden dr mottaglig for. Det dr ingen
mening att ha en dsikt som ingen tror pa”
En analytiker sysslar enligt H med prissittning och inte vérdering. Investerare kanske
uppskattar en analytiker for hans sakkunskap och for att han har bra kontakter, eller for att han
alltid har fel. H har ocksé ett makroteam som han maste f6lja i sina analyser. Makro har storre

inverkan idag jamfort med for ndgra ar sedan.

Traditionellt virderar man banker efter “sum of the parts-virdering”’® och s sétter man sina
riktkurser efter det. I goda tider nér allt 4r mer sdkert tror H att klustret av riktkurser &r mer
sammanpressat. Riktkursen sétts pd 6-12 manader. Kunderna ser lite annorlunda ut vilket gor
att H inte tycker sig se ndgon diskrepans mellan hans underliggande analys och vad han sitter

for riktkurser.

78 En form av relativvirdering diar man virderar varje enskild del av bolaget for sig med hjélp av multiplar
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Den mer langsiktiga vérderingen &r enligt H mer DCF-orienterad. H tycker att DCF-analyser
anvinds fel eftersom analytiker sdllan vidrderar bolag &ver en cykel, utan har for laga
avkastningskrav i hogkonjunktur och for hoga i1 lagkonjunktur.

"DCF dr det bdista sdittet att langsiktigt virdera en aktie. Relativvirdering dr det

bdista sdttet att prissdtta en aktie.”
H sdger sig inte ha haft nagra problem med ndgot bolag beroende pé vilken syn han haft pa ett
foretag. Men det géller att ha respekt for ledning och visa att man pa ett seriost sétt forsoker

sig forsta bolaget.

H hade en riktkurs pd 30 kronor i borjan pa aret nér riktkursen 1&g runt 18 kronor. Nu nédr
aktien stir i 60 kronor har H en riktkurs pa 87 kronor. Orsaken till omsvingningen pd mindre
an ett halvar beror pa att marknaden nu dr mer mottaglig och att relativvarderingen majliggor
den typen av riktkurs.
"Det handlar om kommunikation mellan tvd parter. Om man talar med ndagon
som tror att ett bolag kommer gad i konkurs dr det ingen mening att borja tala om
riktkurser.”
“"Hade jag sagt att en aktie dr vird 90 kronor ndr kursen star i 18 hade jag blivit
idiotforklarad och tappat kontakten med mottagaren. Dd dr det bdittre att sdnka
riktkursen for att skapa trovirdighet.”
H gillar inte ordet analytiker. Han tycker sitt huvuduppdrag ér att ge investerare information i
deras investeringsprocess.
"Var officiella slutsats dr av sekunddr betydelse. Investerare anvinder inte oss
som orakel. Vill de veta nagot positivt om Swedbank ringer man x, vill man veta
ndgot negativt ringer man y, och kanske en tredje for sakkunskapen om bolaget.”
H tycker att han indirekt fir med mycket av aktiekursens virde omedvetet i sina analyser
eftersom alla analytiker gor en multipelvirdering som baseras pa vad andra liknande bolag
vérderas till, vilket gor att du ddrmed indirekt far in andra konkurrenters aktiekurser i din

analys.

H jobbar inte alls med att laborera med avkastningskrav for att f4 fram olika riktkurser. H
tycker att det dr nyborjarfasoner och skulle bli sur om ndgon av hans analytiker hade jobbat

o

Sa.
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Analytiker |

Fore detta analyschef (nedan kallad I) for tvd medelstora miklarfirmor 1 Sverige som i
huvudsak bevakar telecomsektorn och numera ér egen foretagare. I dr inte speciellt kvantitativ
av sig utan jobbar 1 hogre utstrickning med tekniskanalys som instrument nir han analyserar

sina foretag. Den tekniska analysen dr viktigt for I bade vid urval av foretag och vid analysen.

I anvinder sig av konsensusestimat for att bygga upp case men ocksad stimma av eventuella
felaktigheter 1 sina egna prognoser. I hdller med om att det finns ett problem 1 att prognoserna
oftast &r pa 12 manader och att kunderna i regel tittar pa kortare tid &n sé. I drev sjélv linjen
hos en av sina forra arbetsgivare att analytikerna skulle f& mojlighet att sétta riktkurserna pa
kortare tidshorisont. Han sédger sig inte vara radd for att sticka ut frdn konsensus vare sig det
géller vinstprognoser eller riktkurser. I tycker att det krdvs for att “man” ska bli sedd pa
marknaden, vilket kan ha att géra med att han jobbat pd firmor som enligt honom sjélv i storre
utstrdckning kréver avvikande uppfattningar av analytikerna &n branschen i gemen. Han tror
heller inte att det &r ofarligt att avvika for mycket fran flocken eftersom man dé kan forlora
jobbet. Sjilv har I forlorat sitt jobb vid 2 tillfdllen.

"Vdgar man inte ha en uppfattning som dr avvikande har man fel jobb. Fast det

dr sdkert enklare att behdlla jobbet om man inte dr for “avvikande” i sin

uppfattning under allt for lang tid.”
I tycker inte att han véger in sdrskilt mycket av sina prognoser nir han sétter sina riktkurser.
Det handlar enligt I ndstan enbart om en relativvirdering nir han sitter riktkurser. I anser att
riktkurserna kan upplevas som missvisande men att det inte spelar nigon storre roll da
kunderna (lds placerare och investerare) dnda inte bryr sig om négra riktkurser. I tror mest
riktkurser handlar om ”gamla vanor” och att det rent principiellt inte spelar ndgon roll om de

skulle forsvinna. Vilket I tror att riktkurserna s& smaningom kommer att gora.

Analytiker J

Halvsenior analytiker (nedan kallad J) med é&tta &r i branschen som i huvudsak bevakar
rdvarusektorn. J bevakar ett 30-tal bolag och anvénder sig av konsensusestimat bade for att
gora urval av vilka bolag som ska analyseras ndrmare och for att kontrollera att han ha rimliga
prognoser 1 sina egna estimat.

“"Med tanke pa det pressade tidsschemat dr det ett oerhort stod att ha ovriga

analytikers vinstestimat och jamfora sig med.”
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J har sjalv mojlighet att vdlja nir och hur han vill sdtta riktkurser 1 sina analyser. Det finns
inget krav fran arbetsgivaren pa att J sitter riktkurser. Oftast gor han det nédr han kan hitta en
nivd som ser bra ut med tekniskanalys.
“"Mina riktkurser har ofta ingen koppling till den fundamentala eller relativa
vdrderingen. De baseras oftare pd vad jag tror att marknaden kommer att handla
aktien pa.”
J séger sig sjdlv ha noterat att riktkurserna pafallande ofta verkar folja” aktiekurserna sévil
upp som ned och att de ndrmast verkar vara sdrkopplade fran den fundamentala analysen. J

anser sig sjdlv enbart jobba pa det viset pa grund av tidsbrist.
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Analys

I analysen avser studien forsoka bearbeta hur observerade fenomen i e-postutskick och
intervjuer pdaverkar analytikernas analysarbete och upprdttande av riktkurser. Empirin knyts

an till det teoretiska ramverk som tidigare presenterats.

Instéllning till konsensusestimat och aktiekurs

En genomgang av e-postutskicken visar att analytikerna generellt féaster storst vikt vid
resultatrikningen och balansrikningen, titt foljt av kassaflodesanalysen. Aven intresset for
den makroekonomiska miljon hamnar hogt vilket analytikerna anser ar ett resultat av den
osdkra omvérldsmiljon. Minst viktigt anser analytikerna dr konsensusestimat och huvudigare.
Siffrorna skiljer sig inte i ndgon ndmnviard omfattning oberoende av vilken bransch som

79
studeras.

Skillnader finns emellertid, de analytiker som f6ljer banksektorn har minst tilltro till
konsensusestimat gillande framtida vinstprognoser.®® Analytiker som bevakar cykliska bolag
bryr sig mindre om vilka huvudigare ett bolag har.®' For ickecykliska bolag anser
analytikerna att aktiekursen 4r mindre intressant.** Bada dessa resultat 4r inte sarskilt
forvanade mot bakgrund av att samtliga bankanalytiker for ndrvarande bedomer situationen
som valdigt binér for en stor del av sektorn. Fér ménga banker kommer kursutvecklingen att
handla om en dubblering eller en halvering av aktiekursen under den kommande 12-
manadersperioden. Samtidigt gar det emot teori som stipulerar att flockbeteendet brukar vara
annu storre nér tillforlitligheten till ett bolags rikenskaper ir 1ag™. Vinstprognoserna for
bankerna betraktas dirfor narmast som vérdelds av de analytiker som f6ljer sektorn. Vilket

sdger ndgot om den genuina osdkerhet som just rdder om den framtida vinstutvecklingen for

bankerna.

For de analytiker som foljer ickecykliska bolag som exempelvis ldkemedel &r situationen den
omvinda.® Hir finns det i de flesta fall enligt intervjuade analytiker s& pass bra

vinstprognoser att det dr ovanligt, for att inte sdga svarmotiverat, att dver huvudtaget avvika

7 Se figur 1-4, sid. 16-17

%0 Se figur 2, sid. 16

81 Se figur 3, sid. 16

%2 Se figur 4, sid. 17

% Hirshleifer och Teoh (2003)
% Se figur 4, sid. 17
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frdn konsensus. Resonemanget staimmer vil 6verens med géngse teori som pekar pa det
faktum att det blir svarare for analytiker att ha en egen asikt om rddande konsensusprognoser
pa marknaden anses tillforlitliga.*® Virt att notera ér att analytikerna C och G uttryckligen
hade tyckt det varit bra om konsensusestimaten éverhuvudtaget inte funnits. Ocksa analytiker
B som 1 och for sig tycker att konsensus dr bra och ofta anvinder det som stdd, tror att dennes

analyser hade haft mer att tillféra marknaden om det inte funnit nagra konsensusestimat.

Over huvudtaget har analytikerna en vildigt negativ instillning till konsensusestimat enligt
studiens bdda definitioner. Med ndgra f& undantag har samtliga rankat vinstprognoser som
relativt ointressant information 1 analysarbetet och vid upprittandet av en riktkurs. Vid
djupintervjuerna visar det sig emellertid tydligt att en 6vervildigande majoritet, med undantag
for analytiker A, G och H, anser att konsensus &r ett viktigt stod 1 analysarbetet. En anledning
till utfallet ar troligtvis att det generellt uppfattas som pinsamt att erkénna for sig sjdlv och

andra att man faktiskt paverkas av vilka asikter som kollegor har i branschen™.

Samtliga analytiker med undantag av C och H péstér sig dock anvdnda konsensus som négon
form av “felcheckslista”. Risken 1 detta moment &r bara att “kontrollen” riskerar att bli det
som styr utfallet av de egna prognoserna®’. Intressant ir att tva analytiker D och E tar upp att
de indirekt far in andra analytikers estimat i sina analyser genom att de tvingas ta olika typer
av marknads- och makrokonsensus for olika mindre marknader eller geografiska omraden

som ett bolag dr verksamt pa.

Inte heller aktiekursen anser analytikerna vid e-postundersokningen &r speciellt viktig.
Aktiekursen ses dock som viktigare dn vinstprognoserna eftersom det dr borsens placerare, det
vill séga analytikernas kunder som sitter aktiekursen. Forankringseffekten blir darfor storre
eftersom det dr viktigt for analytikerna att inte ligga for langt ifrdn rddande aktiekurs med sina
riktkurser®™. Detta eftersom det annars &r svart enligt véra intervjuade analytiker att vara
trovdrdiga 1 sin dialog med kund. Analytiker H uttrycker saken vildigt tydligt ndr han som
tongivande analytiker i sin sektor ansdg sig vara tvungen att vénta med sina asikter pa grund

av att marknaden inte anségs vara mottaglig for informationen®. Forst ett par ménader senare

% Wiirneryd (2001)

% Banerjee (1992)

%7 Goldberg och von Nitzsch (2002)
% Amir och Ganzach (1998)

% Bordia och DiFonzo (2002)
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ndr nervositeten lagt sig kunde analytiker H gd ut med en reviderad syn pa sitt bevakade
bolag. Att anpassa sitt budskap till mottagaren &r &nnu ett sétt att uppnd effektiv

kommunikation”’.

Aven om analytikerkdren kan anses som den finansiella marknadens ankare’ 4r
flockbeteendet storre i osikra tider’. Det dr dock bara analytiker B, E, I och J som péstér sig

direkt justera sin riktkurs efter aktuell aktiekurs.

Arbetsmetoder och varderingsmetoder

Samtliga analytiker med undantag for analytiker J anvédnder sig av en vérderingsansats som
bygger pa nigon form av DCF-virdering som beskrivs i teoriavsnittet’. DCF-virderingen
anvands framst for att ldgga “en grund” i1 vérderingen och ses av samtliga analytiker som
nagot som “hor till en analys”, men som oftast inte asétts ndgot storre vdrde ut hos
analytikernas kunder. Istdllet talar merparten av analytikerna om det som de anser dr en

konflikt och sarkoppling mellan riktkursen och absolutvirderingen av ett foretag i en analys.

Enligt studiens intervjumaterial beror konflikten pé att riktkurserna i analyserna oftast sétts pa
ett par méinaders sikt upp till halvar, medan sjdlva analysmaterialet dr baserat pd ett ar.
Anledningen ska vara att kunderna efterfragar kortare placeringshorisont. Pastdendet bli &n
mer intressant nir sex av tio analytiker 1 intervjuerna oppet anser att deras riktkurser mer eller
mindre dr en effekt av en relativvirdering som gors av konkurrerande bolag till det

analyserade bolaget™.

Generella problem fér en analytiker

Vid intervjuerna framkommer en rad generella problem for analytikerna som har relevans for
hur de sétter sina riktkurser. Till att borja med sdger samtliga analytiker med undantag av G
och I att det kan bli problem med allt for avvikande riktkurser. Detta eftersom kunderna
(placerarna) ir olika mottagliga for olika typer av budskap beroende pa marknadsklimat™. Att

som analytiker tappa fortroende hos kunderna innebér i forldngningen att man forlorar sitt

% Bambacas och Patrickson (2008)
°! Cragg och Malkiel (1968)

2 Avery och Zemsky (1998)

% Bruner (2004)

% Bruner (2004)

% Pelletier och Sharp (2008)
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jobb®®. For analytiker blir aktiekursen och konsensusestimat darfor inte bara ett stod. Man
okar dartill sina “6verlevnadsmojligheter” p4 marknaden genom att folja flocken®’. Dartill ar

flockbeteendet pa finansmarknaden in starkare under osikra perioder’.

Néstan samtliga analytiker med undantag av G anser att det dr béttre att dra ned lite pa sina
prognoser om man redan dr mest positiv eller negativ till nigot bolag. Detta eftersom
analytikern redan har mest rétt om utfallet gar dennes vég, men mindre fel om resultatet skulle
bli det omvédnda. Beteendet dr en konsekvens av de utvérderingar och rankingar som gors,
vilket gor att analytikerna dédrigenom fér ett tydligt incitament att justera prognoser for att
bibehalla en hog rankning®. Av samma anledning fir ildre och redan etablerade analytiker
mindre incitament att kraftigt avvika fran konsensus eftersom de ocksd ha mest att forlora pa
ett sadant beteende. Mindre erfarna analytiker eller analytiker pa mindre banker tvingas enligt
analytiker F och I att vara mer aggressiva for att kunna bygga upp ett rykte och gora sig horda

. 100
pa marknaden .

Analytiker J tar upp problemet med att en del analytiker bevakar for minga bolag. Vilket gor
att det kan vara rationellt for en analytiker att stddja sig pa aktiekursen och vinstprognoser 1
storre utstrdckning dn vad som kanske hade varit fallet om analytikern hade haft mer tid att
bearbeta materialet'®’ Analytikerna B, C och G siger sig inte sjilva jobba s& men tror att det
ar ett relativt vanligt forekommande problem bland utldndska banker dir analytikerna tvingas

att bevaka fler bolag per analytiker jamfort med de svenska bankerna.

Dirtill ar det inte ovanligt att de foretag som analytikerna &r satta att bevaka har dsikter om
vilka riktkurser och prognoser som olika analytiker har. Analytiker C och D pekar pa exempel
som AstraZeneca vilket sjalvt héller i insamling av analytikernas vinstprognoser. De menar att
det 1 regel inte dr ndgra problem att ha en avvikande uppfattning. Analytiker C séger att
bolagen &dr snabba med att tala om ndr de “rdknat fel” och bemdtandet fran bolagen kan bli

samre som en konsekvens av en “oonskad” analys.

% Anfersson (1994)

7 Tullberg och Tullberg (1994)

% Avery och Zemsky (1998)

% Stickel (1992)

1% Hong et al. (2000)
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Ett flertal av analytikerna anser ocksé att det egentligen inte ligger i deras priméra uppgifter
att sitta ndgra riktkurser pa bolagen. Analytiker A tycker inte att hans jobb kan utvdrderas i
termer av “rétt och fel”. Vilket ligger vél i linje med den forskning som noterar att analytiker
kallas finansiella experter alldeles oavsett prestation'®. Istillet hivdar de flesta intervjuade
analytiker att de ska ses som bollplank gentemot sina kunder. Bollplank som sitter pa

dmneskunskaper och som forstar omradets egenskaperlo3 .

192 Andersson (1994)
19 Shanteau (1992)
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Slutsats

Hur paverkar aktiekursen och marknadens konsensusestimat analytikernas motiverade

aktiekurs och bor en placerare fdsta ndgon vikt vid riktkursen?

Att vara analytiker &r inte ldtt. Inte nog med att de har den otacksamma uppgiften att forsoka
uttala sig om framtiden. De ska dirtill gora det pa en aktiemarknad vars lynne har mer

gemensamt med ett psykotiskt nervvrak &n med en sansad och kalkylerande investerare.

Arbetsforhdllandena gor att det inte dr konstigt om aktieanalytikerna tar intryck av varandras
vinstprognoser eller aktuell aktiekurs. Tvértom, det 4r ur flera aspekter fullt rationellt. For det
forsta har analytikerna oftast inget att vinna pa att sticka ut for mycket. En analytiker som
avviker for mycket fran konsensus géllande vinstprognoser eller aktuell aktiekurs riskerar
manga ganger mer dn han har att vinna. Det kan vara svart att bygga upp eller bibehalla
fortroendet hos placerare, analytikern riskerar att géra sig ovin med det analyserade foretaget,
och 1 viérsta fall riskerar han sparken om han ladngvarigt ligger for ldngt ifrdn Ovriga
marknaden 1 sina prognoser och riktkurser. Det dr ocksa rationellt for en del analytiker att inte
lagga ned allt for mycket tid pa att forsoka skapa sig egna asikter pad grund av tidsbrist eller
komplexiteten i vad som analyseras. Undantaget kan vara analytiker som jobbar pd mindre

firmor som maste anvédnda sig av mer “’radikala” &sikter for att ’nd ut” pd marknaden.

Ett annat av de mer intressanta fenomenen som tydligt framkom under intervjuerna var hur
lite analytikernas vinstprognoser verkar paverka deras val av riktkurs. Den fundamentala
véirderingen verkar bitvis vara ndgot som gors for att skapa trovérdighet snarare dn den
efterfragas. Riktkursen sétts mest efter hur konkurrenternas aktiekurser utvecklats i relation
till det analyserade bolaget. Sjdlva skulle analytikerna aldrig skriva under pa den ovan nagot
forenklade bilden av verkligheten. Men samtidigt sdger flertalet av de intervjuade
analytikerna att deras egentliga uppgift varken handlar om att rdkna ut en korrekt DCF-
vérdering eller att sétta en korrekt riktkurs. Istéllet sdger sig analytikerna vara bollplank som
pa olika sitt hjélper sina kunder med investeringar tack vare sin sakkunskap, snarare &n
prognostiserande forméaga. Om det nu &r sa. Varfor ska det da vara s& svart att oppet kunna

sdga att det dr s& yrkeskren jobbar?
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104 Aven

Att analytikers rekommendationer inte dr tillforlitliga har varit vilként sedan 30-talet
om denna studie inte haft for avsikt att kvantitativt studera tillforlitligheten 1 analytikernas
riktkurser gor analytikernas arbetsmetoder och arbetsforhdllanden att varje sund investerare
inte bor fiasta ndgon storre vikt vid vilka riktkurser som analytikerna sétter upp 1 sina
prognoser. Riktkursen ska inte tas som nagon prognos pé en framtida aktiekurs for det ar inte

sd den verkar anvidndas av analytiker och placerare i1 praktiken. Flertalet analytiker i studien

vill ha bort riktkurserna och analytiker I tror att de mest finns kvar av ”gammal vana”.

En trolig anledning till att analysavdelningarna trots allt finns i relativt stor skala ar att
professionella investerare kanske kédnner det tryggt att ha ndgon att “hélla i handen” vid
placeringsbeslut. Ett liknande beteende gér att skonja i andra sammanhang nér foretag har en
tendens till att ta in konsulter trots att ledningen ofta vet vad som behdver goras. Men om
exempelvis en omorganisation gar fel dr det skont att ha ndgon att skylla pa, underforstatt

konsulterna, eller 1 vart fall banken ndr en placering har gétt at fanders.

Skulle sedan ndgon trots allt bry sig om analytikernas riktkurser kan vdn av ordning
fortfarande undra varfor, eftersom de dndé sldpar efter aktuell aktiekurs och dérfor 1 alla fall

har ett tveksamt viirde.'®

1% Cowles (1933)
1% TnvestorsInsight (2008)
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Diskussion och uppslag for vidare forskning

Detta stycke syftar till att ge ldsaren uppslag for vidare forskning utifrdn de tankar och

teorier som denna studie kan ha vickt.

Studien du nu héllit i din hand é&r att betrakta som “ytterligare en i1 raden” av studier som
ifragasitter virdet av analytikernas arbete. Att analytikerkdren arbete ifragasitts dr badde sunt
och onskvirt. Frdgan dr om det pa sikt ens dr mdjligt kunna ta betalt for ndgon omfattande
analys. Sérskilt med tanke pa att alla storre fondforvaltare har byggt upp egna analysteam.
Fondforvaltarna borde rimligen inte kunna gora sdmre analyser. Av den anledningen hade det
varit intressant att se studier om betalningsviljan hos dem som i denna studie dr definierade

som kunder.

Studien har ocksa pa ett intressant sitt dppnat upp for vidare forskning kring definitionen av
vad som egentligen dr analytikernas yrkesroll. Ett flertal analytiker séger sig i de intervjuer
som gjorts att de pa fullt allvar funderar pa var som egentligen dr deras uppgift. Mest talande

ar kanske citatet nedan:

”Jag funderar sjilv ofta i mitt yrke vad som dr min uppgift. Ar det att tala om
vad ndgot dr virt, eller tala om vad ndgot kommer att bli virt? Frdgar man

kunderna dr bilden splittrad och alla sdger olika. ™"

Kanske skulle bankerna borja fundera dver sina affirsmodeller. Risken ar annars att kunderna

hinner fore.

1% Analytiker G

38



Referenslista

Intervjuer

(Uppstdillning utifrdn intervjudatum ej utifran ordningen i empirin)
Aktieanalytiker Handelsbanken, 2008-04-06
Aktieanalytiker Swedbank, 2008-04-16
Aktieanalytiker HQ Bank, 2008-04-16
Aktieanalytiker ABG Sundal Collier, 2008-04-17
Aktieanalytiker Erik Penser, 2008-04-20
Aktieanalytiker Ohman, 2008-04-20
Aktieanalytiker SEB Enskilda, 2008-05-06
Aktieanalytiker CA Cheuvreux, 2008-05-12
Aktieanalytiker f.d. Glittnir, 2008-05-15
Aktieanalytiker Affarsvirlden, 2008-05-15
Informella intervjuer

Magnus Sjobéck, Affarsvérlden, 2009-04-14
Marcus Larsson, SME Direkt, 2009-03-24

Internetkalla

Afféarsvirlden (2001), Vem kan man lita pa?, Stockholm: Affarsvérlden. Tillgédnglig [online]:
http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article245117.ece [2009-05-21]

InvestorsInsight (2008), Asleep at the wheel, or, How I learned to stop worrying and love the
bomb, InvestorsInsight Publishing, Inc. Tillgdnglig [online]:
http://www.investorsinsight.com/blogs/john_mauldins_outside_the box/archive/2008/04/07/a
sleep-at-the-wheel-or-how-i-learned-to-stop-worrying-and-love-the-bomb.aspx [2009-05-21]

SME Direkt (2009), Prognoser, Stockholm: SME Direkt. Tillgdnglig [online]:
http://www.direkt.se/direkt/site/products/sme.page [2009-05-21]

Svenska Dagbladet (2009), Virsta dret sedan 30-talet. Stockholm: Svenska Dagbladet.
Tillgénglig [online]: http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/artikel 2781501.svd [2009-05-21]

Svenska Finansanalytikers Forening (2009), Historik. Stockholm: Svenska Finansanalytikers
Forening. Tillgdnglig [online]: http://www.finansanalytiker.se/subpage.asp?page=3 [2009-05-
21]

39



Litteratur

Al-Alawi, A.l., Al-Marzooqi, N.Y. och Muhammed, Y.F. (2007), “Organizational culture and
knowledge sharing: critical success factors”, Journal of Knowledge Management, vol. 11, nr
2,s.22-42.

Amir, E. och Ganzach, Y. (1998), “Overreaction and Underreaction in Analysts’ Forecast”,
Journal of Economic Behavior and Organization”, vol. 37, nr 3, s. 333-347.

Andersson, P. (2004), How well do financial experts perform? A review of empirical research
on performance of analysts, day-traders, forecasters, fund managers, investors, and
stockbrokers. Working paper, Center for Economic Psychology, Handelshdgskolan,
Stockholm.

Avery, C. och Zemsky, P. (1998), “Multidimensional Uncertainty and Herd Behavior in
Financial Markets”, American Economic Review, vol. 88, nr 4, s.724-748.

Bambacas, M. och Patrickson, M. (2008), “Interpersonal communication skills that enhance
organizational commitment”, Journal of Communication Management, vol. 12, nr 1, s. 51-72.

Banerjee, A.V. (1992), “A Simple Model of Herd Behavior”, Quarterly Journal of
Economics, vol. 107, nr 3, s. 797-817.

Bazerman, H. (2002), Judgement in managerial decision making. New Caledonia: Courier
Westford.

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. och Welch, Ivo. (1998), “Learning from the Behavior of
Others: Conformity, Fads, and Informational Cascades”, Journal of Economic Perspectives,
vol. 12, nr 3, s. 151-170.

Bordia, P. och DiFonzo, N. (2002), “When social psychology became less social: Prasad and
the history of rumor research”, Asian Journal of Social Psychology, vol. 5, nr 1, s. 49-61.

Bruner, F.R. (2004), Applied Mergers and Acquisitions. Hoboken.John: Wiley & Sons, Inc.

Cowles, A 3rd. (1933), “Can Stock Market Forecasters Forecast?”, Econometrica, vol. 1, nr 3,
s. 309-324.

Cragg, J. och Malkiel, B. (1968), “The Consensus and Accuracy of Some Predictions of the
Growth of Corporate Earnings”, The Journal of Finance, vol. 23, nr 1, s. 67-84.

Goldberg, J. och von Nitzsch, R. (2002), Behavioral Finance. Miinchen: FinanzBuch Verlag.

Hirshleifer, D. och Teoh, S.H. (2003), “Herd Behaviour and Cascading in Capital Markets: a
Review and Synthesis”, European Financial Management, vol. 9, nr 1, s. 25-66.

Holm, O. (2006), “Communication process in critical systems: dialogues concerning
communications”, Marketing Intelligence & Planning, vol. 24, nr 5, s. 493-504.

Hong, H., Kubik, J.D. och Solomon, A. (2000), “Security analysts’ career concerns and
herding of earnings forecasts”, RAND Journal of Economics, vol. 31, nr 1, s. 121-144.

40



Hong, H., och Kubik, J.D. (2003), “Analyzing the analysts: Career concerns and biased
earnings forecasts”, The Journal of Finance, vol. 58, s. 313-351.

Koller, T., Goedhart, M. och Wessels, D. McKinsey & Company (2005), Valutation —
Measuring and managing the value of companies. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc.

Merriam, S.B. (1994), Fallstudien som forskningsmetod. Lund: Studentlitteratur.
Nofsinger, J.R. (2008), The Psychology of Investing. New Jersey: Pearson Education Inc.

Park, A. och Sabourian. H. (2006), “Herd Behavior in Efficient Financial Markets”.
University of Toronto/ University of Cambridge.

Pelletier, L. G. och Sharp, E. (2008), ”Persuasive communication and proenviromental
behaviours: How message tailoring and message framing can improve the integration of
behaviours through self-determined motivation”, Canadian Psychology, vol. 49, nr 3, s. 210-
217

PricewaterhouseCoopers i Sverige AB. (2007), Foretagsvirdering- oversikt av omradet
baserat pa erfarenhet. Lund: Studentlitteratur.

Rubin, H.J. och Rubin, L.S. (1995), Qualitative Interviewing- the art of hearing data.
Thousand Oaks: Sage Publications Inc.

Sevon, G. (2004), Emotioner och virderingar i néiringslivet, s. 117-124, Stockholm: EFI vid
Handelshogskolan 1 Stockholm.

Sewell, M. (2008), Behavioural Finance, Department of Computer Science. University
College London.

Shanteau, J. (1992), “Competence in experts: The role of task characteristics”, Organizational
Behavior and Human Decision Processes, vol. 53, nr 2, s. 252-266.

Shanteau, J. (1995), “Expert judgement and financial decision making”, i Green, B. (red.),
Risky Business: Risk Behavior and Risk management. Stockholm University.

Stickel, S.E. (1992), “Reputation and performance among security analysts”, The Journal of
Finance, vol. 48, s. 1811-1836.

Soéderlund, M. (2001), Den lojala kunden. Malmo: Liber ekonomi.

Tullberg, J. och Tullberg, B. (1994), Naturlig etik: En uppgorelse med altruismen.
Stockholm: Lykeion.

Yin, K.R. (2003), Case study Research — design and Methods. Thousand Oaks: Sage
Publications Inc.

Wiarneryd, K.E. (2001), Stock-market psychology: How people value and trade stock.
Cheltenham: Edward Elgar Publishing.

41



Appendix

Appendix bestar av fragebatteriet som anvindes vid de tio strukturerade intervjuerna med
analytiker. Ordningen pd dokumenten foljer ordningen som anvdndes pd intervjuerna. Den
sida ddr analytikerna skulle rangordna olika komponenter de anvinder dr den enkdt som
skickades per e-post till analytiker.

Del 1
Fraga 1:
Beritta hur du gor en analys? Vilka komponenter eller steg/delmoment har du i din

analysstruktur?

Fraga 2:
Varfor anvénder du just dessa steg/delmoment i din analysstruktur?

Fraga 3:
Har du haft steg/delmoment som du har tagit bort?

Fraga 4:
Finns det ndgra steg/delmoment som du skulle vilja lagga till?

Fraga 5:
Skiljer sig hur du gor dina analyser gentemot dina kollegor och andra analytiker?

Fraga 6:
Vilka komponenter tycker du dr viktigast nir du gor en analys?

(exempel: Balansrakning, konsensusestimat, kassaflodesanalys, historiska nyckel tal osv.)

Fraga 7:
Vad tycker du dr minst viktigast nér du analyserar ett bolag?
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Vilka dr de 10 viktigaste komponenterna du anvinder nér du genomfor en analys av ett
foretag och sétter en riktkurs?

Rangordna f6ljande moment nedan fran 1-10 déar 1 dr hogst och 10 ar lagst.

Moment Rangordning
Balansrakning ()
Resultatradkning ()
Kassaflodesanalys ()
Konsensusestimat ()
Historiska nyckeltal ()
Ledning ()
Huvudigare ()
Foretagets egna mal och prognoser ()
Aktiekurs ()
Makrodata ()

Négot du anser viktigare 4n ovanstande:
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Del 2:

Fragag8:
Den komponent du tycker var minst viktig, hur viktig tycker du att den &r pa en skala 1-10?

Fraga9:
Den komponent du tycker var viktigast, hur viktig tycker du att den &r pé en skala 1-10?

Fraga 10:
Pé vilket sitt tittar du pd var aktiekursen befinner sig nér du sétter en riktkurs?

Fraga 11:
Varfor tittar du pé rddande aktiekurs?

Fraga 12:
Pé vilket sitt tittar du rddande konsensusestimat nar du anger dina egna prognoser?

Fraga 13:
Varfor tittar du pd rddande konsensusestimat?

Fraga 14:
Tittar du mer péa aktiekursen och konsensusestimat nu dn for 1 och 2 &r sedan?

Fraga 15:
Vad skulle hdnda om du inte tittade pé rddande aktiekurs och konsensusestimat?

Fraga 16:
Ge en kort kommentar till hur du arbetar med f6ljande komponenter:

= Balansrdkning

= Resultatrdkning

= Kassaflodesanalys

= Konsensusestimat

= Historiska nyckeltal

= Ledning

= Huvudégare

= Foretagets egna mal och prognoser
= Aktiekurs
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