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Titel: IFRS som beslutsunderlag for aktieinvestering IFRS — En studie av
redovisningens influens pa kop- och saljrekommendationer

Nyckelord: Redovisningsstandard, IFRS, aktierekommendationer, rekommendatétrer

Bakgrund och problem: Ett av IFRS-standardens syften ar att i allt hégre grad
tillfredsstalla aktieinvesterarnas behov av information som speglar foretagens verkliga
varde vid redovisningstillfallet. De flesta investerare som agerar pa kort sikt har inte den
tid eller de resurser som krévs for att ga igenom den omfattande information som dagens
arsredovisningar innebar. Kortsiktiga investerare forlitar sig istallet till hog grad pa
expertutlatanden i form av kop- och saljrekommendationer fran rekommendatorer, alltsa
analytiker och journalister, i sina investeringsbeslut. Rekomendatérer far allt storre
inflytande 6ver investeringsbeslut, och blir i férlangningen en allt storre marknadskraft.
Fragan ar nu: Uppfyller IFRS sitt syfte att tillfredsstalla aktiedgarnas informationsbehov?
Kan aktieinvesterare utifran det nya redovisningssystemet gdéra mer tillforlitliga
investeringsbedémningar? Hur paverkas i sddana falla borsernas utveckling av
inforandet av IFRS?

Syfte: Att undersoka om inférandet av IFRS inneburit ett battre beslutsunderlag for
aktieinvesteringar genom att studera redovisningens anvandning i kop- och
séljrekommendationer.

Avgransningar: Uppsatsen fokuseras kring den svenska marknaden och féljderna av
inforandet av IFRS som standard for noterade koncernbolag. Rekommendatérer
avgransas till journalist eller analytiker som formulerar kop- eller saljrekommendationer
for aktier pa den svenska marknaden.

Metod: Ett frigeformular har sants ut per e-post till 30 aktiva aktierekommendatorer och
sedan sammanstillts. Det empiriska materialet har analyserats utifrdn en teoretisk
referensram om IFRS-standardens bakgrund och syfte tillsammans med teoretiska
antaganden kring rekommendatorers behandling av redovisningsinformation. Den
empiriska undersokningen har kompletterats med information frAn samtida artiklar som
utvarderar eller diskuterar IFRS- redovisningens effekter pa marknadens analyser.
Resultat och slutsatser:

Den overgripande slutsatsen ar att det inte gar att dra nagra slutsatser kring IFRS
som beslutsunderlag for aktiemarknaden genom att titta pa rekommendatérer. Detta
da marknaden delvis anvander sig av analysmetoder utan koppling il
redovisningsinformation

Forslag till fortsatt forskning: Fordjupad diskussion av redovisningens koppling till
aktiemarknaden. En omfattande undersdkning under langre tid av rekommendatorers
arbetssatt, dess koppling till och paverkan pad markanden och redovisningsinformation.
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1 Inledning

"Overgangen till IAS/IFRS &r... den storsta forandring inom finansiell rapportering pa
trettio ar och EU kommer saledes att bli varldens forsta region med gemensamma

redovisningsprinciper™.

1.1 Bakgrund

Den 7 juni 2002, faststallde EU:s ministerrad, efter Europaparlamentets beslut i mars
2002, att alla bérsnoterad bolag inom EU skall uppratta koncernredovisning enligt
IFRS, International Financial Reporting Standards, tidigare IAS?. Den férsta januari
2005 inférdes IFRS ocksa som gallande redovisningsstandard enligt lag for svenska
bdrsnoterade foretag.

Kanda redovisningsskandaler som framkallat bristande trovardighet for
redovisningen har varit en patryckande faktor for genomférandet av nya
redovisningsstandarder. Ett mer framstdende skal &ar den allt mer globaliserade
marknaden dar internationellt verksamma investerare staller hogre krav pa en
standardiserad redovisning som mdjliggdor och effektiviserar jamforelser mellan
investeringsobjekt ©Over landsgranser. Dessa faktorer har varit avgoérande for
inforandet av IFRS® Det ar emellertid karaktaren av sjalva innehdllet i den nya
standarden som star i fokus for detta arbete.

IFRS standarden har utformats bland annat med syftet att skapa en redovisning som
ger en sa rattvisande bild som mojligt av foretagens verkliga ekonomiska situation.
Detta dd en mer rattvisande bild av den ekonomiska stéllningen i foretagets
redovisning anses bidra till ett battre beslutsunderlag for féretagets intressenter. Vid
sidan av ledning och langivare, ar en av foretagets absolut viktigaste intressenter
existerande och potentiella aktiedgare som investerar eller planerar att investera i
foretaget. | enlighet med dess syfte bor alltsa inférandet av IFRS innebara att
redovisningen blir battre i sin funktion som beslutsunderlag ocksa for
investeringsbeslut i aktier.

1.2 Problemformulering

Problemet ar att det forekommer ett avstand mellan aktiemarknadens funktionssatt
och redovisningen. Med en allt mer detaljstyrd redovisning blir redovisningen mer
komplicerad. Investerare forlitar sig da till stérre grad pa expertutldtanden eftersom
informationen blir for omfattande och komplicerad att ta till sig for den oinitierade eller
for den som saknar tid att géra sa. Expertutlatanden kommer | sin tur framfor allt fran
analytiker eller journalister som bland annat ger kdp- och saljrekommendationer till
sina kunder. Ar rekommendationernas péverkan pa aktieinvesteringar stort utgor
dessa rekommendatérer en malgrupp for redovisningen. Forskning visar att
aktiekurser pd kort sikt p&verkas av rekommendationer’. Rekommendatdrer utgor
alltsa en malgrupp for redovisningen.

1 Erdman Jutbo &Lundstedt (2002), IAS 2005 har nu antagits av EU:s Ministerrad fran
www.pwcglobal.com

2 Erdman, Jutbo & Lundstedt (2002) Nya redovisningsprinciper — pa vag mot IAS 2005 FAR INFO nr 7
2002, 212

3 IFRS forestallningsram

4 Lidén E, (2005) Essays on information and conflicts of interest in stock recommendations Economic
studies, Department of economics, School of economics and commercial law, Goteborg University



Flera faktorer paverkar vardeutvecklingen pa aktiemarknaden och kursen for
enskilda aktier. Vi kan anta att samtliga faktorer borde beaktas i formuleringen av en
serids kop- eller saljrekommendation. Hur stor betydelse féretagens redovisningar
och eventuella forandringar i denna har for prisbildningen och darmed, i enlighet med
vart antagande, ocksad rekommendationen ar emellertid omdiskuterat.

Den overgripande fragan i det har arbetet ar huruvida 6vergangen till IFRS, och
darmed en uttalad mer ekonomisk rattvisande bild i redovisningen, bidrar till ett battre
beslutsunderlag for aktieinvesterare. D& rekommendattrer utgér en malgrupp for
redovisningen ar det hogst intressant att veta hur IFRS kommer att paverka dessa
aktorer. Kommer redovisningen som fdljer IFRS ge en mer tillforlitig och relevant
information for aktiemarknaden? Med andra ord uppfyller IFRS sitt syfte att
tillfredstalla féretagets intressenters informationsbehov? Borde rekommendationer
baserade pa redovisningar som utforts i enlighet med IFRS-standard ligga narmare
verkligheten och darmed vara mer tillforlitiga? Hur paverkar rekommendationer
borsen och vad har IFRS i saddana fall for betydelse? A andra sidan, kan vikten av
informationen i redovisningen betraktas som marginell for prisbildningen pa
aktiemarknaden. Ar sa fallet, kan inférandet av IFRS som en bidragande faktor till
mer tillforlitiga rekommendationer avfardas. Relevansen av IFRS som
beslutsunderlag for marknadens aktorer kan | sddana fall ifrdgasattas.

1.3 Fragestallning
Arbetets fragestallningar kan sammanfattas i foljande punkter.

o Uppfyller IFRS sitt syfte att tillfredsstalla aktieagarnas informationsbehov?

e Kan aktieinvesterare utifran det nya redovisningssystemet gora mer tillforlitliga
investeringsbeddmningar?

e Hur paverkas i sddana falla borsernas utveckling av inférandet av IFRS?

1.4 Syfte

Syftet med arbetet ar sammanfattningsvis att undersdka om inférandet av IFRS
inneburit ett battre beslutsunderlag for aktieinvesteringar genom att titta pa
redovisningens anvandning i kop- och séljrekommendationer.

1.5 Avgransningar

Understkningen ar avgransad geografiskt till Sverige och den svenska marknaden.
Eftersom IFRS inférdes som obligatorisk redovisningsstandard fér noterade féretag
ar aven undersokningen avgransad till att galla dessa. Vidare ar undersékningen
avgransad till den information som rekommendatérer anvander sig av. En djupare
forstaelse for analysmetoder som rekommendatorer anvander ar darfor utesluten ur
arbetet. For att fA en idé om metoderna inkluderas emellertid en grundlaggande
introduktion till analysmetoder aktuella for kdp och séljrekommendationer.
Avgransningar i tid, informationsmaterial och i urval av respondenter preciseras
vidare i féljande metodavsnitt.

1.6 Arbetets bidrag

Arbetet riktar sig framst till intresserade verksamma inom faltet av redovisning och
finansiering med sarskilt intresse for kopplingen mellan redovisning och
aktiemarknad. En stor mangd forskning har gjorts kring sambandet mellan
aktiemarknaden och redovisning men dar kopplingen till IFRS saknas. Kép och
saljrekommendationers paverkan p& aktiemarknaden pé& aktier har ocksé undersokts
i ettt flertal arbeten men inte tillsammans med forskning kring



redovisningsinformationens paverkan. Arbetet refererar I6pande till forskning inom
dessa omraden.

Det har arbetets framsta bidrag ar att koppla ihop aktiemarknaden och redovishing
genom att se direkt pa anvandningen av redovisningen hos de rekommendatorer
som paverkar borsen. Det ar alltsd mojligt att pasta att arbetet for in en ansats till
fragan om sambandet mellan redovisningsinformation och aktiemarknaden genom
att se pa hur redovisningen fungerar och anvands av marknadens aktorer. Detta
istallet for att till exempel studera kursutvecklingar i relation till publicerat
redovisningsmaterial.



2 Metod

| kapitlet presenteras tillvagagangssattet for hur empirisk data har samlatés in och
bearbetats®. Den forsta delen presenterar undersokningens kvalitativa metodansats.
Darpa redogors for insamlingen av primar och sekundar data.

2.1 Kvalitativ metod

Den empiriska understkningen har genomférts i enlighet med kvalitativ metod.

| huvudsak finns tvd metoder att valja bland vid datainsamling, kvalitativ metod och
kvantitativ metod. En kvalitativ metod innebar karaktarisering och férsék om att
skapa en forstdelse for hur individer uppfattar sin omvarld medan en kvantitativ
metod baserar sina resultat pa kvantifierad data med mal att beskriva hur ofta ett
fenomen uppstar eller skilja pa fenomene.

Anledningen till att en kvalitativ metod valts framfor en kvantitativ ar att informationen
kring hur redovisningen paverkar aktierekommendationer ar knapp. En djupare
forstaelse kring hur aktierekommendationer gors kravs for att undersokningen ska
uppna sitt syfte, det vill saga huruvida inférandet av IFRS-standard skapat en hogre
tillforlitighet i dagens aktierekommendationer och darmed ger ett Dbattre
beslutsunderlag for aktieinvesterare.

D& arbetet utgar fran kvalitativ metod utesluts statistiska verktyg som influens och
spridningsmatt, for att sékerhetsstalla validitet och reliabilitet i den empiriska studien.
Validiteten och reliabiliteten i studien utvarderas istéllet i avsnittet for kallkritik (se
avsnitt 7.1).

2.2 Datainsamling

Undersokningen bygger pa saval primar som sekundar data. Primardata ar sddana
data som forskaren sjalv samlar in for sitt specifika syfte medan sekundéardata &r
data som redan existerar och &r insamlad och sammanstélld av andra forskare eller
institutioner’.

2.2.1 Sekundardata

Sekundardata inhamtades fran vetenskapliga avhandlingar och artiklar, ekonomisk
litteratur och fran saval tryckt som elektroniskt publicerat material i databaser. For att
uppfylla stravan efter aktualitet begransades stkningen till artiklar och avhandlingar
daterade inom perioden 2004-01-01 och framat. Tidsperioden valdes med tanke pa
inforandet av IFRS i Sverige skedde forst 2005-01-01. Gallande metod och teori har
information inhamtats fran publikationer aldre an 2004-01-01. Detta d& informationen
for senare publicerad upplaga har varit svar att fa tag pa eller helt enkelt inte funnits.
Det anvanda materialet har valts utifrdn bedémningen att den &r aktuell trots sin aldre
datering.

2.2.2 Primardata

Den primara datan bestar av intervjumaterial inhamtat per e-post fran ett urval
analytiker och journalister som ar aktiva rekommendatorer pa den svenska
marknaden. Det frageformular och introduktionsbrev som anvandes gar att finna i sin

® Alvesson M & Deetz S (2000) Doing critical management research. London: Sage

® Bell J. (1999). Doing your research project: a guide for first-time researchers in education and social
science. Buckingham: Open University Press; Lundahl, U., & Skarvad, P H. (1999). Utredningsmetodik
for samhéllsvetare och ekonomer. Lund: Studentlitteratur; Repstad, P. (1999). Narhet och distans. Lund:
Studentlitteratur.

" Ibid.



fulla form i arbetets Appendix 1 och 2. Respondenterna, det vill sdga analytiker och
journalister valdes genom tva steg. | ett forsta steg identifierades de foretag som ger
ut rekommendationer. Identifikationen avgransades till Svenska aktorer.
Analytikerfirmor valdes utifran finansportalens® lista 6ver svenska analytikerforetag
tilsammans med samtliga storre svenska banker. | fallet tryckt media identifierades
storre affarstidningar tillsammans med de tre stdrsta morgontidningarna. | ett andra
steg kontaktades respektive foretag per telefon i syfte att fa kontakt med enskilda
analytiker respektive journalister som gor aktierekommendationer. Dessa skulle
sedan utgora vara respondenter.

Respondenterna kontaktades sedan i forsta hand per telefon for att bli informerade
och tillfrAigade om medverkan i undersokningen. Frageformularet skickades slutligen
per e-post till samtliga respondenter. En férdel med e-post ar att en storre flexibilitet
uppnas da respondenten sjalv kan bestamma tidpunkt for nar denne vill svara pa
frdgorna. En annan fordel ar att komplikationer som kan uppsta vid ett mote, sdsom
nervositet och héavdelsebehov, kan undvikas. | kombination med telefonkontakt
kunde en mer personlig kontakt skapas, vilket eventuellt bidrar till en hogre
svarsfrekvens an vad ett massutskick hade genererat.

For de respondenter som inte var kontaktbara per telefon skickades en presentation
av arbetets syfte och frgestallning som komplement till frageformularet. All kontakt
praglades av dppenhet och mojlighet till vidare kommunikation per telefon eller e-
post. Detta med avsikten att skapa en trygghet for respondenten samt att erbjuda en
mojlighet att reda ut eventuella oklarheter och férhindra missforstand.

Intervjufragorna utgors av fem huvudfragor, harledda fran arbetets fragestéallningar. |
stravan mot att 6ka validiteten i svaren har ledande fragor undvikits. Vidare namns
IFRS forst i sista fragan. Detta for att kunna erhalla information om respondentens
arbetssatt trots eventuell svag koppling till IFRS. Respektive huvudfraga
kompletterades med ett antal foljdfragor i syfte att undvika binéara, “ja” och "nej”, svar
samt for att erhalla mer uttdommande svar i enlighet med den kvalitativa
metodansatsen. Fragorna sammanstalldes slutligen i ett frageformular med
tillhérande instruktion och l6fte om sekretess och anonymitet’. Lofte om sekretess
och anonymitet kan anses ¢ka tillforlitigheten i de svar som erhalls, med den enkla
anledningen att respondenter vagar gora uttalande som de annars inte velat géra om
deras namn exponeras.

8 Analytiker firmor i Sverige fran www.finansportalen.se
°se appendix for introduktionsbrev, frAgeformular och samtalsmall



3. Teoretisk referensram

Kapitlet staller upp den teoretiska referensram som ligger till grund fér arbetets
empiriska del. Avsnittet inleds med en Overgripande disposition som introducerar
referensramens upplagg.

Eftersom arsredovisningar upprattade helt enligt IFRS standarden utkommer forst
under det forsta kvartalet 2006 har den fulla effekten av IFRS inférande i Sverige vid
skrivandets stund av naturliga skal inte kunnat undersokas. Nagon vetenskaplig
studie kring hur val IFRS uppfyller sitt syfte att ge ett battre beslutsunderlag till
aktieinvesterare har inte heller gjorts. En etablerad teoretisk referensram finns alltsa
inte att tillga. |1 avsaknad av en sammanhangande etablerad teori som stammer
Overens med arbetets fragestallning, bygger den teoretiska referensramen pa ett
antal teorier och tidigare gjorda studier kring redovisning och aktiemarknad.

3.1 Disposition

Referensramen kan delas in i tre dvergripande avsnitt. Den forsta delen inleds med
en allman introduktion till teorin kring kopplingen mellan redovisningsinformation och
aktiemarknaden. Darefter ges en mer preciserad presentation av innebérden av
IFRS standarden. Slutligen presenteras ett antal effekter pa foretagens balans och
resultatrakning som den nya standarden kan komma att innebéara.

Referensramens andra del inleds med en allmén introduktion till aktiemarknaden och
dess forhallande till information. Teorier kring vad som paverkar priset pa en aktie
presenteras sedan, folit av ett avsnitt dar atskillnad gors mellan placerare som
investerar pa kort och pa lang sikt.

Referensramens avslutande del fokuseras kring rekommendatdrer, alltsd de som ger
rekommendationer, och deras forhallande till redovisningsinformation. Har gors
ocksad en atskillnad mellan olika rekommendat6érer i form av journalister och
analytiker. Vidare gors en genomgang av mojliga analysverktyg som
rekommendatérer kan anvanda i framstéllandet av rekommendationer. En kort
genomgéng av sjilva analysen ges ocksd. Avslutningsvis presenteras en
genomgang av relevansen i redovisningsinformation for de olika verktygen. Med
detta upplagg erhélls en referensram som ligger till grund for arbetets empiriska
undersokning av rekommendatdrers forhallande till IFRS och
redovisningsinformation.

3.2 Kopplingen mellan aktiemarknad och redovisning

Sambandet mellan redovisningsinformation och aktiemarknaden ar en central fraga i
undersokningen av IFRS som beslutsunderlag for kapitalinvesteringar och
inféorandets eventuella paverkan p& aktierekommendationers traffsakerhet. Ar
sambandet starkt mellan redovisningsinformationen och aktiemarknaden kan vi dra
slutsatsen att redovisningsinformationen har stor betydelse. Allts& borde forandringar
i en sddan information dven ha betydelse ocksa for dem som gor rekommendationer.
Om sambandet daremot &ar svagt kan en sadan slutsats vara svarare att dra.

Den generella och i sammanhanget mycket viktiga iakttagelsen som gjorts i tidigare
studier ar att utvecklingen i foretagets aktiekurs varierar i hogre grad an den
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redovisade vardeutvecklingen som i teorin ska ligga till grund fér aktiens bérsvérde™.
Sambandet mellan redovisningen och aktiekursens véardeutveckling anses vara
svagare pa kort sikt medan ett starkare samband identifierats mellan foretagets
tillvaxt i eget kapital och aktiekursens utveckling. Detta samband innefattar inte
foretag med kraftigt varierande vinstutveckling™*.

3.2.1 Marknadseffektivitet

Pa det teoretiska planet kan sambandet mellan marknad och redovisningsinformation
analyseras genom idéer kring marknadseffektivitet. Marknaden kan enligt denna teori
beskrivas som stark, halvstark eller svag beroende pa hur effektiv den ar och agerar i
forhallande till ny information?. P& en perfekt, eller stark marknad, finns all relevant
information for investeringsbeslut tillganglig och inte ndgon aktér kan gora vinster
genom informationsovertag. Ett foretags redovisade varde och dess borsvarde
sammanfaller helt pa en saddan marknad. Marknadens forvantningar pa foretagets
framtid pd en stark marknad &r alltsd helt Gverensstammande med foretagets
ekonomiska redovisning®®. Overraskningar i redovisningen som kan p&verka kursen
forekommer alltsa inte.

Att ndgon marknad av den starka formen skulle finnas ar emellertid inte troligt*. De
existerande storre aktiemarknaderna kan i teorin daremot kategoriseras som
halvstarka marknader. Dar ingar all offentligt tillganglig information i aktiepriset,
information sprids mycket snabbt och priser paverkas darefter”. Det redovisade och
marknadsmassiga vardet borde pa den halvstarka marknaden delvis samanfalla.
Den redovisade informationen finns inbakad i priset tillsammans med annan offentlig
information som till exempel meddelanden fran styrelser eller rekommendationer.
Men Overraskningar kan ske. Antingen har foretaget Overtréffat marknadens
férvantningar, vilka skapats genom tidigare offentlig information - dar
aktierekommendationer ingar - och kursen stiger, eller sd uppfylls inte férvantningar
och aktiekursen sjunker'®. Insideraffarer och informationsévertag &r allts& méjligt pa
den halvstarka marknaden.

Mojligheten till informationsdvertag &r en noddvandig forutsattning for att
aktierekommendationer 6ver huvud taget ska kunna fylla ett syfte. Skulle inte ndgon
sadan modjlighet finnas skulle det knappast lona sig att samla och framfor allt salja
information. Det ar emellertid inte heller sa att informationen som innehas behover
rora foretagens verksamhet, dven om det kan tyckas framsta sa. Ett antal studier
visar att marknadens effektivitet a svag och enbart information om tidigare
kursrorelser beaktas i kursutvecklingen. Information om tidigare kursutveckling
behandlas av analytiker i den sa kallade tekniska analysen, vilken utvecklas langre
fram. Det redovisade vardet pa foretaget och marknadens vardering behover darfor
inte alls 6verrensstdmma i en svag marknad.

10 Runesten M (1993) "Féretagets ekonomiska vardeskapande enligt redovisningen respektive
aktiemarknaden”, i Samuelsson och Ostman Redovisningens roller Ekonomiska forskningsinstitutet,
Handelshégskolan i Stockholm
" pid.
2 Brealey R & Myers S (2003). Principles of corporate finance McGraw-Hill, New York
13 Bengtsson B (2005) Verkligt varde i balansrakningen — fallet férvaltningsfastigheter, Géteborgs
Universitet
1‘5‘ Hansson, S (2005) Aktier, optioner, obligationer — en introduktion Studentlitteratur, Lund

Ibid.
18 Runesten, M "Foretagets ekonomiska vardeskapande enligt redovisningen respektive
aktiemarknaden” i Samuelsson och Ostman Redovisningens roller Ekonomiska forskningsinstitutet,
Handelshégskolan i Stockholm, 1993
7 Olbert L (1992) Vardering av aktier, Lunds Universitet
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3.2.2 Redovisningsinformations paverkan pa aktiemarknaden

Att publicering av arsredovisningar och kvartalsrapporter har paverkan pa borsen ar
inte svart att se med hjalp av statistik som publiceras lattillgangligt av de flesta storre
bolagen, i media eller i information frén finansinstitut'®. Att kursen ocks& svéanger
betydligt mer an utvecklingen av foretagens eget kapital ar ocksa latt att identifiera.
Bara att studera hur en aktie som till exempel Ericsson, vilken ar en av de mest
omsatta pa Stockholmsbdrsen, kan variera under en och samma dag visar hur stor
inverkan information som inte nodvandigtvis ar relaterad redovisningen paverkar
kursen. Det finns ocksd omfattande dokumentation av marknadens reaktion fore, pa
och efter redovisningars publiceringsdatum. Empiriska  studier av
redovisningsinformation och aktiekurser &r manga och i flera fall omfattande. Ball och
Brown® var pionjarer i detta forskningsfélt och den svenska marknaden undersoktes
tidigt av Forsgard och Herzen®. Bada studierna fann ett signifikant samband mellan
ovantade prisforandringar och ovantade vinstférandringar hos foéretagen. Det finns
ocksa empiriska bevis for att forandringar i redovisningsmodell ger reaktioner pa
aktiemarknaden?*.

Den centrala frdgan i sammanhanget ar om inte psykologiska reaktioner pa det enkla
faktum att ny information publiceras overtraffar sjalva innehallet i den information
som skapar reaktioner. Vikten av de kursvariationer som kontinuerligt uppstar till foljd
av icke-redovisnings information kan inte forbises. Den svenska marknaden kan med
bakgrund av teorin rimligtvis betraktas som halvstark men med en tendens mot svag
effektivitet. Den tekniska analysen anvands till hog grad och glappet mellan redovisat
varde och marknadens bedomning ar tydligt. Flera faktorer paverkar ocksa aktiens
vardeutveckling pa borsen s& som psykologiska faktorer och makrofaktorer, nagot
som utvecklas ytterligare i senare avsnitt. Kopplingen mellan den svenska
aktiemarknaden och redovisning kan sammanfattningsvis betraktas som svag pa kort
sikt och starkare péa lang sikt liksom den generella teorin foreslar.

3.2.3 Redovisningens varderelevans

Nar flera faktorer paverkar ett foretags vardeutveckling pa borsen som foretaget inte
sjalv kan paverka, och kopplingen mellan redovisningsinformation och borsvarde kan
betraktas som svag pa kort sikt ar fragan vilken varderelevans nya
redovisningsstandarder egentligen har i egenskap av beslutsunderlag for investerare.
I en principiell undersdkning av sambandet mellan redovisningsmatt och aktiekurs,
dar redovisningsprincipers varderelevans som beslutsunderlag for foretagsexterna
kapitalplacerare diskuteras, maste redovisningens varderelevans sattas i relation till
det informationsbehov som mottagaren av redovisningen har.?? | frdgan om
redovisningens relevans for investerare pa kapitalmarknaden borde alltsa
redovisningens varderelevans bero pa den varderingsmodell som investeraren
anvander sig av. Foretagens val av redovisningsprincip och vikten av att principerna
far ett brett genomslag i sin anvandning ar avgorande for redovisningens relevans pa
marknaden. Det &r med detta resonemang mojligt att dra slutsatsen att férandringar i
redovisningsprinciper eller varderingsmodeller kan betraktas som en indikator pa
redovisningsmodellens varderelevans fér marknaden.

18 Se kursutveckling pa till exempel: www.stockholmsborsen.se, www.finansportalen.se, www.n24.se,
www.di.se

1% Ball och Brown (1968)

%0 Eorsgard och Herzen (1975),

2 Antill N och Lee K (2005) Financial Reporting Investment Implications of IFRS Accountancy Ireland
Vol.37 No.4

22 skogsvik, K (1993) "Aktiekurser, privat information och redovisningsrekommendationer” i Samuelsson
och Ostman, Redovisningens roller, Ekonomiska forskningsinstitutet, Handelshégskolan i Stockholm
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Den svaga kopplingen mellan redovisningsinformation och aktiekurs pa kort sikt kan
med detta resonemang forklaras med att redovisningen haft en 1&g varderelevans for
kapitalmarknadens investerare. Det ar som tidigare namnts ocksa delvis med sikte
pa att skapa en hogre varderelevans for placerare pa kapitalmarknaden, som IFRS
standarden utformats pa det sett som den ser ut idag. Den centrala fragan i
sammanhanget ar dock om IFRS inte lyckas skapa en storre varderelevans for
placerare. Eller om den missar sitt mal dd andra faktorer &n redovisning har storre
betydelse for aktiekursens utveckling.

3.3 IFRS

Det overgripande syftet med inférandet av IFRS standarden pa bred front ar for att
skapa en mer homogen bokslutspraxis i Europa. En globaliserad kapitalmarknad
med placeringar dver nationsgranser stéller hogre krav pa en homogen redovisning
mellan lander framfor ett hopplock av olika praktiker. Syftet att skapa en redovisning
som utgor ett battre beslutsunderlag for kapitalmarknaden ar drivande®. Utvecklingen
mot en standardiserad och kapitalmarknadsanpassad redovisning har sin grund i hur
redovisningen ser ut i USA* dar stravan efter marknadsanpassade siffror dominerar
helt. Vidare har Redovisningsskandaler som till exempel Enron dragit med sig ett
minskat fortroende for redovisningen. Detta har ocksa motiverat forandringar mot en
mer detaljstyrd redovisning framfor en principiell, varfor praxis skérpts avsevart under
senare ar.

Historiskt sett har den Europeiska redovisningen, dar den svenska inkluderas,
praglats av ett stort inflytande frn stadsmakter och langivare. Redovisningens
tillforlitighet har ocksa framhallits framfor dess relevans. Att redovisa varde pa en
tillgang efter de transaktioner som faktiskt skett trots att summan eventuellt saknar
relevans for dagens varde, har alltsa framhallits som standard av den anledningen att
det ar mer tillforlitlig. Allteftersom den internationella aktiemarknaden utvecklats till en
viktigare kalla for kapitaltillskott, samtidigt som statens inflytande minskat liksom
inflytandet hos de tidigare langivarna, har hogre krav stallts pd anpassning av
foretagens redovisning till kapitalmarknadens behov. | anpassningen laggs vikten pa
varderingens relevans for marknaden, alltsd pa verkliga varden som speglar
féretagets ekonomiska situation framfér och tillforlitligheten i historiska varden.

Idag ar det ca 7000 borsnoterade féretag inom EU som berdrs utav IFRS-regler.
Viktigt att notera ar att denna tillampning av IFRS endast géller
koncernredovisningen och inte ska eller far tillampas pa koncernféretag, dvs. dem
juridiska bolagen.” | vilken utstrackning dessa foretag paverkas beror till storsta del
av foretagets verksamhet och dess struktur. Det ar framst posterna, uppskjuten skatt,
finansiella instrument, goodwill och erséttning till anstallda, som far storst effekter i
redovisningen.® Detta innebar att foretag som till storre del omfattar ndgon/nagra
utav dessa fyra poster kommer att paverkas i storre omfattning.

Sammantaget skall IFRS alltsd 6ka transparens i foretaget och battre aterspegla
foretagets verkliga varde. Idén ar att en 6kad transparens underlattar analysen av
foretagets resultat och bidrar till en hogre jamforbarhet och ett forbattrat
beslutsunderlag for foretagets intressenter och i sammanhanget framst for dess

2 |FRS forestallningsram

24 UsSAs motsvarighet till IFRS ar GAAP, Generally Accepted Accounting Principles

% Ernst & Young, (2005) IFRS for styrelseledamaéter fran www.earnstandyoung.se

% Albertson (2002) 2005 — Ready or not, IAS in Europe — the views of over 650 CFO’s
PricewaterhouseCoopers
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investerare?. Standarden fungerar ocksd som incitament for legitimitetsokning;
marknadens fortroende for att bokslutsinformationen ar tillforlitig och kan ténkas
starkas vid 6kad myndighetsdvervakning®.

3.3.1 Implikationer av IFRS i redovisningen

I likhet med god redovisningssed i Sverige kraver IFRS standarden en redovisning
som ar forstéelig, relevant, trovardig och som méjliggor for jamforelser®®. Den mest
markanta skillnaden mellan IFRS och det tidigare regelverket i Sverige bestar vid
sidan av inriktningen mot marknadsvarden, av mangden information som kravs. | och
med IFRS blir denna mangd betydligt mer omfattande, bland annat i form av direktiv
kring en utdkad och en mer detaljstyrd notapparat. Andra viktiga férandringar i och
med IFRS till skillnad fran den tidigare svenska redovisningen redovisas i det
féljande:

- Varulager far tas upp till LIFU, last in first out.

- Kassafloden far endast redovisas enligt indirekt metod®.

- Vissa materiella tillgangar (IAS 16) varderas och redovisas till verkligt varde.

- Vissa immateriella tillgangar (IAS 38) varderas och redovisas till verkligt
varde. En langre avskrivningstid &n fem ar tillats ocksa.

- Forvaltningsfastigheter(IAS 40) varderas och redovisas till verkligt varde.

- Negativ goodwill ska inte redovisas som en post i balansrakningen. Eventuell
skillnad vid forvarv redovisas i som intékt i resultatrakningen®. (IAS 22)

- Resultat/aktie far inte redovisas med en nuvardesberdkning av en
teckningslikvid som &r lagre an aktiens verkliga varde.

- Finansiella tillgadngar tas som huvudprincip upp till verkligt varde. Finansiella
placeringar med fast 16ptid, avsedda for innehav till forfall samt fodringar med
ursprung i foretaget ar undantagna huvudprincip och skall varderas utifran
anskaffningsvardet. (IAS 39)

- Uppskjuten skatt redovisas till nominellt belopp, utan diskontering. (IAS 12)

- Goodwill far inte langre skrivas av. Istéallet ska vardet pa goodwill omprovas
varje ar och justeringar goras for att battre spegla dess verkliga varde. Gors
bedémningen att vardet pd goodwill har sjunkit, ska en nedskrivning goras.
Aterféring av redan gjorda goodwillavskrivningar &r inte heller méjlig. (IAS 36)

- Formansbaserade pensionsutfastelser, med fa undantag, skall redovisas som
skuld i balansrakningen och varderas till verkligt varde som sedan réknas av
mot pensionsforpliktelsen. Skillnad redovisas som skuld i balansrakningen.
(IAS 19)

For koncernredovisningen géller ocksa att minoritetsintresset redovisas under eget
kapital i balansrakningen. Minoritetsintresset ska vidare baseras pa basis av det
verkliga vardet pa dotterbolagens tillgdngar och skulder till skillnad fran tidigare
standard att basera minoritetsintresset p& redovisat tillgdngsvarde®. Overvarden i
form av goodwill ska inte ingd i minoritetsintresset. Koncernens resultat avser hela
koncernens resultat oberoende &agarforhallande. Minoritetsintresse i dotterbolags
resultat ska alltsd inte redovisas som intakts- eller kostnadspost i koncernen®.

2" Erdman Jutbo & Lundstedt (2002), IAS 2005 har nu antagits av EU:s Ministerrad (fran
www.pwcglobal.com)
%8 prssisaatio Borsstiftelsen (2005) (se www.porssisaatio. i)
® God redovisningssed i Sverige utgors av rekommendationer och uttalanden fran redovisningsradet,
Bokféringsnamnden och FAR. Utgangspunkt fér rekommendationerna &r Arsredovisningslagen
%0 Indirekt metod anses ge ett battre underlagfor att forutse framtida kassafléden
22 Lbbgnkvist R (2005) Redovisning i koncerner Studentlitteratur, Lund
Ibid.
* Se IFRS 3, rorelseforvary samt IAS 27, Koncernredovisning
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3.3.2 Implikationer av IFRS for analytiker

En undersokning utférd pa uppdrag av redovisningsbyran KPMG pa 100 analytiker i
januari 2005 visade en 6vergripande positiv installning till inférandet av IFRS*.Over
halften av analytikerna trodde att IFRS-inférandet skulle paverka priset pa aktier och
darmed hade implikationer for deras analys. En tredjedel uppgav att de skulle gora
justeringar av oftrklarade resultatsvéangningar och en majoritet av dem trodde att
IFRS skulle medfdra ett battre underlag for investeringsbeslut. Men hela 40 % av de
tillfrdgade sade sig ha daliga kunskaper om IFRS och bara 8% sade sig ha goda
kunskaper. Mer i detalj, uppgav 61 % av analytikerna att de visste lite om effekterna
av IFRS pa fusioner och forvarv. 58 procent hade lika knappa kunskaper om
effekterna  pa finansiella instrument. Battre var kunskapen om  hur
pensionsforpliktelser ska redovisas. Ett ar senare ar, pa grund av utbildning fran
bade foretag och revisionsbyrder, troligtvis kunskapen kring IFRS och dess
implikationer bland analytiker mer utbredd och pa en hogre niva.

Trots att IFRS ar utformad for att skapa en mer styrd standardiserad redovisning
finns fortfarande flera omraden dar standarden ger utrymme for olika tolkningar och
skilda bedomningar. Det finns alltsa fortfarande utrymme att laborera med
redovisningsinformationen. Framfor kan standarden att ta upp tillgangar till verkligt
varde befaras ge utrymme for godtyckliga bedémningar. Dessutom ar det troligt att
standarden kommer bidra till mer volatila resultat. Detta d& det verkliga vardet ska
bedomas och faststéllas for varje rakenskapsar. Viktigt i sammanhanget ar att de
konsekvenser det nya regelverket far pa véardering av foretagens balans- och
resultatrékning ocksa att beror pa vilken bransch som analyseras och vilka
analysverktyg som anvands.

Vilken effekt IFRS far pa foretagens balans och resultatrakning beror vidare pa hur
foretaget ar sammanstallt. Allts& hur stor andel av foretagets varde som bestar av
materiella och immateriella tillgangar, goodwill samt féretagets pensionsataganden
och skuldsattningsgrad. Liksom tidigare har redovisade varden storre betydelse och
paverkan pa vardering for foretag med stor andel anlaggningstillgangar. Foretag som
tidigare tagit upp tillgangar till historiskt varde, anskaffningsvardet, och som nu maste
varderas till dess verkliga varde, som till exempel férvaltningsfastigheter kommer att
visa betydliga férandringar i sina siffror.

Den roll som redovisningen spelar i véardering behandlas mer utforligt i senare
avsnitt. | sammandrag kan dock namnas ett par viktiga omraden dar IFRS kan ha
paverkan. Redovisningsdata anvands i statistiska nyckeltal som EV/EBIT eller P/B.
Marknadsaktorer har ofta en god inblick i vilka nyckeltalsvarden som representerar
ett bra varde och kurser kan analyseras genom jamforelse harav utan att den
underliggande redovisningen undersoks mer utforligt®. Av tidigare namnd anledning
ar det troligt att IFRS i vissa fall kommer att ha en inverkan pa dessa nyckeltal.
Risken finns da att analytiker bara reagerar pa férandringen i nyckeltal trots att den
underliggande férandringen beror pa IFRS. Den utdokade notapparaten och férhojda
komplexiteten i &rsredovisningen som IFRS medfor kan ocksd komma att andra hur
analytikerna uppfattar foretagen.

Nagon omfattande forskning kring konsekvenserna av IFRS ur anvandarsynpunkt
har inte publicerats i Sverige. Nyttan eller framgangen hos IFRS har diskuterats i
ekonomisk press medan analytikerna hallit en mer lag profil.l andra lander har
intresset for IFRS emellertid kommit l&ngre. De brittiska analytikerna Lee och Antill,

34 Andrews B (2005) “Firms pass on IFRS know-how” BRW, Vol 27 No 9
* Hansson S (2005) Aktier, optioner,obligationer - en introduktion Studentlitteratur, Lund
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forfattare till Company Valuation under IFRS: forcasting and valueing companies
using international standards® har identifierat ett antal faktorer som de anser vara
relevanta konsekvenser av IFRS ur aktieinvesteringssynpunkt®.

| sin utgdngspunkt papekar forfattarna att marknaden har svarigheter att forutse
konsekvenserna av IFRS pa balans och resultatrakning. Detta da den genomsnittlige
analytikern saknar djupare kunskap om redovisning, varfor marknadens behandling
av redovisningsinformation inte ska betraktas som sa sofistikerad. Samtidigt vill de
lyfta fram att analytiker mycket val kan vara mer inforstadda i IFRS an vad som kan
framsta vid forsta anblicken. Svarigheterna i att forutse foretagens redovisning efter
inférandet av IFRS kan leda till att marknaden kan komma att reagera starkare pa
Overraskande information eller med andra ord visa en hégre grad av ineffektivitet.

Lee och Antills identifierade faktorer ur aktieinvesteringssynpunkt:

1. Storre variation mellan olika analytikers aktievardering uppstar och konsensus i
forutsagelser kring foretagens framtida fortjanst blir svarare. | synnerhet om IFRS
innebar stora forandringar i redovisningen.

2. Storleken pa foretaget paverkar borseffekterna av IFRS 6vergangen. Sma foretag
kan komma att chocka marknaden da de inte kan lagga samma resurser pa
varken revision eller information till investerare som storre. Informationen fran de
mindre bolagen publiceras alltsd mindre frekvent och kan darfor Gverraska
marknaden mer. Mindre foretag ar ocksa generellt sett mindre bevakade av
marknaden &n de storre.

3. Overgangen till ett nytt redovisningssystem har stora implikationer foér analysen
av till exempel investeringsniva under tidigare ar som rutinmassigt anvands i
analyser. IFRS innebar en ny bas for vardering av flera tillgangar som kan
komma att ge hopp i de redovisade vardena mellan ar.

4. Aktier med hodga vinstmultiplar, lag tillvaxt i utdelning och stor andel
anlaggningstillgdngar har storst sannolikhet reagera pa IFRS inférandet. Detta da
redovisningsregler generellt spelar storre roll i bestamning av féretagets vinst om
foretaget har stor andel anlaggningstillgangar. Vidare ger en hdg vinst multipel
hogre kanslighet hos aktien. Lagre utdelning bidrar ocksa till en storre kanslighet.

5. Storre vikt laggs pa kassaflodes analys da redovisningen blir mer komplicerad.

6. En hogre skuldsattningsgrad i redovisningen pa grund av pensioner och andra
upplupna skulder som inkluderas i balansrakningen i och med IFRS kan ge
effekter pa analytikernas vardering

Lee och Antill ser fordelar med IFRS for analytikerna i det att utvardering av féretags
verksamhets genom analys av resultat och balansrakning mellan lander blir lattare.
De vill ocksa framhalla att de investerare som har kunskap om IFRS och kan skilja
pa ekonomiskt varde och forandringar i foretagens siffror som kommer fran ny
redovisning far en fordel. Den Gvergripande slutsatsen som Lee och Antill drar ar att
den standardiserade redovisningen ger ett battre beslutsunderlag genom den 6kade
mojligheten att jamfora foretag och branscher ocksa mellan lander. Det kan daremot
ta lite tid innan analytikerna vanjer sig vid detaljer i det nya systemet.

De implikationer av IFRS for journalister kommer dessvarre inte tas upp da sadan
information inte varit mdjlig att finna.

3% Harriman House (www.harrimanhouse.com/ifrs)
% Antill N and Lee K, (2005) Financial Reporting Investment Implications of IFRS Accountancy Ireland
Vol.37 No.4
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3.4 Aktiemarknaden

De framsta professionella aktérerna pa aktiemarknaden ar i princip finansiella
radgivare, aktiemaklare, journalister, fond- och kapitalmanagers, och
finansanalytiker. Privatpersoner som handlar med aktier pad daglig basis som s.k.
"day- traders” raknas ocksa in bland de professionella aktérerna da de handlar pa
marknaden med syfte att forsdrja sig®.

Med en forstaelse for dagens aktiemarknad blir det nast intill omojligt att havda att
enbart foretagets prestation eller informationsutoud paverkar dess aktiekurs.
Aktiemarknaden kan i flera avseenden betraktas som en sfar skild fran foretagens
reella ekonomi dar egna funktionssatt och en egen psykologi fungerar®. Vi kan
konstatera att det i grund och botten finns tva typer av aktieinvesterare. De som
placerar pa kort sikt och de som placerar pa lang sikt. Det ar ocksa viktigt att ha i
atanke att aktiehandel idag bedrivs av allt fler oinformerade aktérer som spelar en
stor roll for aktiekursens utveckling®. Att handla med aktier &r genom dagens
informationsteknologi i princip mycket latt for saval privatpersoner som professionella
investerare och for att gora atminstone ett par "aktieklipp” behtvs egentligen inte
nagon storre expertis®.

En beddmning av sambandet mellan redovisningen och bérskursen &ar beroende av
vilken just vilken placeringshorisont marknadsaktdrerna har. Har kan vi géra en
atskillnad i anvandning av redovisningsinformation mellan langsiktiga och kortsiktiga
placerare. De langsiktiga aktérerna kan tankas vara mer intresserade av foretagets
ekonomiska situation for att kunna utvardera sannolikheten for ett bra framtida
vardeskapande. Medan de kortsiktiga placerarna kan tdnkas vara mer intresserade
av mer Kkortsiktiga vardeforandringar utan att redovisningen tas i berakning.
Investeringar baserade pa spekulationer i aktiens kortsiktiga utveckling leder
emellertid i sin tur till annu storre volatilitet*?. Vinstintresset hos de kortsiktiga
placerarnas betydelse och paverkan pa kursen ar avsevart och i sammanhanget av
det har arbetet ytterst relevant.

Trots de ménga férdomar som finns kring aktiemarknadens aktorer kan vi anda utga
fran att det finns en expertis inom faltet for aktiehandel. Vi kan ocksa utga fran att
denna expertis spelar en stor roll fér marknaden genom sina uttalanden och
rekommendationer som influerar andra investerare®. Den slutsats som gar att dra
kring denna expertis ar emellertid att de inte nddvandigtvis enbart ar experter pa
foretag eller branscher och féretagens aktier, utan att de har en kombinerad expertis
som aven innefattar expertis kring marknaden som helhet och en lyhérdhet infér sina
kollegors agerande. Aktieexperter &r med andra ord experter pa aktiemarknaden, i
alla dess avseenden.

3 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 SSE/EFI
Working Paper Series in Business Administration No 2004:9,

Center for Economic Psychology, Stockholm School of Economics,

3 Hansson, S (2005) Aktier, optioner, obligationer — En introduktion Studentlitteratur, Lund

0 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 SSE/EFI
Working Paper Series in Business Administration No 2004:9,

Center for Economic Psychology, Stockholm School of Economics,

“1 Minns experimenten med apor som lyckats skapa en hogre avkastning &n index.

“2 De Bondt R & Thaler W, Does the stock become more volatile? An Empirical Exploration of
Ididsyncratic Risk, The Journal of Finance, vol LVI nr 1

43 Warneryd, K.-E. (2001). Stock-market psychology: How people value and trade stocks. Edward
Elgar, Cheltham
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3.4.1 Faktorer som paverkar priset pa en aktie

Priset pA en aktie baseras i teorin pa det diskonterade vardet av framtida
forsaljningspris“. En kopare baserar allts& det pris som den ar villig att betala for en
aktie utifran vilken avkastning som den onskar eller med andra ord utifrn
antaganden kring vad den kan komma att sélja aktien fér i framtiden. En mer
detalijerad genomgang av prissattningen pa aktier ligger utanfor ramen for detta
arbete men i princip sammanfaller verktygen for aktievardering med dem som
anvands av rekommendatorer, vilka introduceras i efterkommande avsnitt.
Utvecklingen pa aktiekurser har emellertid som tidigare namnts inte bara med
foretagsspecifika faktorer att gora. Aktiemarknaden i sig har ocksé stor betydelse.

De faktorer som inverkar pa aktiemarknaden ror saval makrofaktorer i
samhallsekonomin, marknadsspecifika aspekter och i allra hdgsta grad psykologiska
faktorer. Exempel pa paverkande makrofaktorer ar den allmanna varldsekonomin,
rantelage, beskattning, konjunkturlage och den Overgripande tillgangen pa kapital i
samhallet, till exempel om det ar latt att lana eller inte. Mer aktiemarknadsspecifika
faktorer ar utbudet av nya aktier i form av nyemissioner eller introduktioner, fonders
och forsakringsbolags efterfragan pa aktier, utlandska borsers utveckling och
kapitalflodet till och frdn aktiemarknaden. Huruvida massmedia har en positiv eller
negativ installning till marknaden spelar ocksa stor roll*.

3.5 Rekommendationer och rekommendatorer

Det skulle inte vara relevant att studera rekommendationer och rekommendatorer om
inte rekommendationer hade nagon paverkan pa borsen. Rekommendationer gors av
analytiker gors offentliga i tidningar, pa hemsidor och direkt till investerare. Hur
rekommendationer, i forhallande till information som delges marknaden genom
redovisning, kan paverka borsen, blir tydlig i Bengt Bengtssons analys av
kursreaktioner vid samtidig rapportering fran foretaget och pressrekommendationer
for noterade fastighetsbolag den 10-11 augusti 2005. Tva av foretagen
offentliggjorde under dessa dagar halvarsrapporter (upprattade i enlighet med IFRS)
som visade markanta vinstforbattringar. Nagot som skulle motivera en vardeokning.
Men borsvardet for bade dessa och de Gvriga fastighetsbolagen foll istéllet kraftigt
med ett genomsnitt pa 8-9 % under samma period.

Bengt Bengtsson menar att marknadens reaktion synes till avgérande del bero pa tva
artiklar i Dagens industri daterade den 10:e respektive 11:e augusti. Artiklarna
tilkdnnagav att fastighetsbolagens aktier var alldeles for hogt varderade och
uppmanade till forsaljning eller "att kasta fastighetsaktierna i sopnedkastet”. Detta
enligt forfattaren p& grund av det av den tidigare artikeln framkallade raset*®. Andra
faktorer som péaverkat kursen under de tidigare dagarna var indikatorer for en fortsatt
utveckling mot hojt rantelage fran flera hall. Borsen i sin helhet steg emellertid svagt
under den 10-11 augusti medan fastighetsaktierna sjonk. Redan den 12:e augusti
avstannade nedgangen i fastighetsaktierna. Benktssons slutsats &r att artiklarna
hade den avgorande betydelsen for fastighetsaktiernas ras.

Bade den information som lamnades i halvarsredovisningarna och publicerades i
Dagens industri var kdnd eller vantad innan. Bengtssons slutsat ar att marknaden
anda reagerade kraftigast pa den information som publicerades.

* Brealey R & Myers S. (2003). Principles of corporate finance. McGraw-Hill, New York

%> Hansson, S (2005) Aktier, optioner, obligationer Studentlitteratur, Lund

46 Bengtsson, B (2005) Verkligt varde i balansrakningen — fallet forvaltningsfastigheter, Géteborgs
Universitet
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3.5.1 Rekommendationers effekter pa bérsen

Att rekommendationer ar relevanta att undersoka beror pa den effekt
rekommendationer kan ha pa borsen. Rekommendationers péaverkan har
konstaterats i flera undersokningar internationellt. Marthur och Waheed* undersokte
1995 borsens reaktioner pa kop rekommendationer i den amerikanska tidskriften
Business Week. Forskarnas resultat visar en signifikant och positiv bdrsreaktion
dagen fore, pa och dagen efter publiceringsdatum. Rekommendationers paverkan pa
borsen faststalls ocksa av Palmon, Sun och Tang®. Det finns ocksa forskning gjord
av Colker®, Diefenbach® samt Long och Tuttle®, som avfardar sambandet mellan
rekommendationer och kursutveckling. Majoriteten av forskning som gjorts visar
emellertid ett klart och signifikant samband mellan rekommendationer och bdrskurs
strax fore, pa och efter publiceringsdatum®. De reaktioner som rekommendationer
kan skapa galler bade forandringar pris och den volym som handlas®.

| den samtida svenska forskningen har Erik Lidén (2005) undersokt
rekommendationer  publicerade utav  analytikerfirmor, dagstidningar och
branschtidningar och vilken effekt dessa rekommendationer hade pa borskurser.
Forfattaren fann att saval koprekommendationer sasom saljrekommendationer hade
effekt pa borsvardet pa den aktuella aktien. Publicerade rekommendationer som
radde lasaren till att sélja en viss aktie gav, p& publikationsdagen, storre effekt an de
publicerade rekommendationer som uppmuntrade |asaren att kdpa en viss aktie. Att
saljrekommendationer gav storre effekt kan forklaras av att tidningar i stérre grad
publicerade positiva rekommendationer &n negativa, vilket i sin tur leder till att
sdljrekommendationer renderar mer uppmarksamhet.

"The observered difference in quality between buy- and sell recommendations
suggests that less effort was put into buy recommendations, and in fact the sample
had a five-to-one ratio of buy- and sell recommendations, which this finding might
account for. Newspapers and business magazines may thus focus more on quantity
than on quality — just because its easier”.*

Lidén fann vidare att de mest positiva rekommendationerna publicerades under
veckodagar, till skillnad frAn negativa nyheter som mestadels publicerades under
helger. Slutsatsen drogs att kdprekommendationer tenderar till att vara redan kénda
av  marknaden, och séledes inte innehdlla mycket ny information.
Kdprekommendationer publicerades vid det tillfalle som de framarbetades.
Saljrekommendationer, & andra sidan, kraver mer arbete och ar mindre beroende av
nar de publiceras.

3.5.2 Analytiker och journalister

Det finns flera skillnader mellan rekommendationer fran analytiker och journalister.
Skillnader ligger i hur deras rekommendationer paverkar borsen, vilka incitament de

4" Marker | & Waheed A (1995) “Stock Price Reactions to securities recommended in business weeks
“Inside Wall Street” Financial Review

8 palmon O, Sun H Tang A (1994) “The impact of publication of Analysts’ recommendations on returns
on Returns and trading volume” Financial Review vol 29 No 3

49 Colker i Palmon O, Sun H Tang A (1994)

* biefenbach i Palmon O, Sun H Tang A (1994)

%1 L ong & Tuttle i Palmon O, Sun H Tang A (1994)

%2 palmon O, Sun H Tang A (1994) “The impact of publication of Analysts’ recommendations on returns
on Returns and trading volume”. Financial Review vol 29 No 3

%3 Ryan P & Taffler R (1999) “Are Economically Significant Stock Returns and Trading Volumes Driven
bAy Firm-specific News Releases?” Journal of Business finance & accounting, No 31

% Lidén, E. (2005). Stock Recommendations in Swedish Printed Media: Leading or Misleading?.
Goteborgs Universitet
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har att géra rekommendationer, faktorer i deras arbetssatt samt olika regelverk som
paverkar hur de sjalva far handla pd marknaden i forhdllande till sina
rekommendationer.

Erik Lidéns understkning visar att investerare tycks vara mer positivt instéallda till
journalisters rekommendationer an analytikers. Journalisternas rekommendationer
har alltsa storre paverkan pa borsen an analytikers®. Lidén menar att detta beror pa
att analytiker ger information till sina kunder innan den offentliggjorts, nagot som
forklarar 6kningar i kurser ocksa innan koprekommendationer gors.

Analytiker ar personer som ar anstallda pa en bank, borsbolag eller liknande. Utéver
de rekommendationer som ges till nyhets- och affarstidningar pd begéaran, agnar
analytiker sig framst &t investeringsradgivning for sina egna klienter®®. D& analytiker
erhaller kommission fér denna radgivningstjanst ar det naturligt att informationen de
besitter i forst hand passerar de egna klienterna innan den blir publicerade. Detta
innebar att de boérsrekommendationer som publiceras i morgon-/kvallstidningar och
affarstidningar ar andrahandsinformation. Journalister publicerar rekommendationer
utan eget vinstintresse, istéllet pa daglig basis da det ingar i deras yrkesutdvan att
gora just detta.

Som ovan antytts ar det viktigt att skilja mellan journalisters och analytikers
rekommendationer eftersom dessa rekommendationer grundar sig pa olika typer av
information. Foérutom skillnad i informationsunderlaget &ar rekommendatorers
incitament nagot som skiljer rekommendationerna at. For att lattare forsta vad som
menas med skillnad i informationsunderlag och aktorers incitament exemplifieras
detta kort. Jamfoérs journalister med analytikers informationsunderlag visar det sig att
journalister har en kortare tidsfrist for insamling av information, samt att den
tillgangliga informationen inte alls ar lika detaljrik som en analytikers. Den framsta
skillnaden ar att analytiker kan ta hjalp av kollegor som &r specialiserade pa att
kunna ta fram detaljerad information. Dartill &r VD och avdelningschefer i féretag som
ar foremal for analys mer villiga att fora diskussioner med analytiker, vilket resulterar i
att analytikers rekommendationer mer ofta innehaller information som inte finns att
tillga pa den offentliga marknaden.

Gallande incitament for rekommendatorer, kan det Iatt konstateras att det finns olika
incitament for analytiker medan det i princip inte finns incitament fér journalister att
anpassa rekommendationer for egen vinning. Detta beror pa att varken journalister
eller deras anhdriga far handla med aktierna de rekommenderar®.

D4 analytiker inte omfattas av férbudet att handla eller vara involverade i aktier som
de rekommenderar kan deras rekommendationer vara mer anpassade for egen
vinning. Ett exempel ar bankanalytiker som skapar en rekommendationen i hopp om
att avtal med aktuellt foretaget ska ga i l&s. En annan anledning kan vara for att oka
inkomsten genom Okade transaktioner. Regelratta insideraffarer ar daremot
forbjudet enligt lag for analytiker.

3.5.3 Rekommendatérernas analysverktyg

Som tidigare namnts utgar de Kkortsiktiga aktieinvesterare mestadels fran
rekommendationer i press och analytikerfirmor. Darfor ar det av intresse att veta hur
rekommendatdrers rekommendationer skapas och huruvida dessa metoder som

%% Lidén, E. (2005). Stock Recommendations in Swedish Printed Media: Leading or Misleading?.
Goteborgs Universitet

% pid.

% Lidén, E. (2005). Stock Recommendations in Swedish Printed Media: Leading or Misleading?.
Goteborgs Universitet
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anvands har nagon koppling till féretagens redovisning. Denna forforstaelse ska ge
lasaren en fingervisning om IFRS kan komma att paverka borsutvecklingen. Vidare
underlattas analysen av det empiriska materialet da en viss forkunskap kring
rekommendatérers analysverktyg finns.

De tva overgripande och framsta metoder som anvands inom aktievardering ar
fundamental analys och teknisk analys.*® Manga menar att fundamental analysen &r
den mest centrala och uttbmmande analysen medan den tekniska analysen ar mer
matematiska lagd och ska ses som ett komplement till den fundamentala.

3.5.4 Teknisk analys

I den tekniska analysen analyseras aktiers historiska utveckling for att identifiera
ménster som utgdr underlag fér prognoser om aktiers framtida utveckling®. De flesta
tekniska analysmetoder anvander sig av aktiediagram med mal om att finna om en
aktie ar 6vervarderad/overkopt eller undervarderad/underképt. Kort sagt bygger den
tekniska analyser p& matematiska verktyg som endast ar till for att rakna ut styrkan
och beddma trenden hos en aktie och inte foretagsvardering.”® Trenden som
aktiemarknaden foljer paverkas som tidigare namnts av investerarnas beteende.
Beteendet kan vara av ekonomisk, regleringsmassig och psykologisk natur®. Dessa
faktorer betraktas i den tekniska analysen.

Ytterligare en skillnad mellan teknisk analys och fundamental analys ar att den
tekniska analysen inte ar tillampbar vid vardering av onoterade foretag. Detta ter sig
naturligt da den tekniska analysformen utgar fran (historiska) aktiekurser.

Harmed kan den tekniska analysen konstateras vara utav mindre intresse for denna
uppsats da syftet ar att underséka om och i sa fall till vilken utstrackning IFRS
paverkar borskursen. Foljeliggen har en storre fokus riktats mot den fundamentala
analysen dar foretagens arsredovisning enskilt ar ett av de viktigaste dokumenten
som anvands vid vardering®.

3.5.5 Fundamental analys

Fundamental analys ar den mest anvanda analysmetoden bland analytiker®.
Analysen innebar att aktiemarknaden analyseras utifran den information, om
foretaget och dess omvérld, som finns tillganglig pA marknaden®. Detta innebér att
rekommendatdrer som anvander fundamental analys tar hansyn till faktorer som
paverkar aktiens framtida varde, sdsom inflation och konjukturlage, vid
prognostisering av aktiens forvantade varde. Vilken information som anvands i
analysen &r beroende pé bransch och vilken typ av foretag som analyseras.

Enligt Nilsson (2002) kan den fundamentala analysen delas in i fyra moment,
strategisk analys, redovisningsanalys finansiell analys och vardering.

%8 Nilsson. H., Isaksson. A. & Martikainen, T. (2002). Féretagsvardering med fundamental analys.
Studentlitteratur ; Lidbark, K. (2000). Véardering av prognotiserade P/E-tal. Géteborgs Universitet
% Antic, T. (2002). Teknisk analys p& rantemarknaden — finns det mojlighet till éverkastning?. Géteborgs
Universitet
% Nilsson. H et al., (2002). Foretagsvardering med fundamental analys, Studentlitteratur
2; Jonnerhag M (1984) Teknisk bérs och aktieanalys Insikt AB, Stocksund
Ibid.
si Olbert L (1992)Vardering av aktier Lunds universitet
Ibid.
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3.5.5.1 Strategisk analys

Malet med strategisk analys ar att identifiera de faktorer som har storst paverkan pa
féretagets vinst och de riskfaktorer som ar forenade med foretagets verksamhet. Den
strategiska analysen kan sdgas utgora grunden fér den fundamentala analysen. Med
hjalp av den information som genereras fran detta moment, kan varderaren fokusera
sig pa vasentligheter och den faktiska varderingen sakras genom att realistiska
prognoser uppréttas.®

3.5.5.2 Redovisningsanalys

Det andra steget i fundamental analysen ar redovisningsanalysen, vilket ocksa ar av
storst intresse for denna rapport. | allmanhet kan féretag fritt valja vilken/vilka
redovisningsprinciper de ska anvanda, vilket i sin tur riskerar att det redovisade
resultatet férvanskas vid incitament for foretagsledningen. Ett exempel kan vara att
féretagsledningen véljer en langre avskrivningstid for att visa en hdgre vinst. For att
erhdlla tillforlitiga skattningar &ar det darfor av stor vikt att identifiera de
redovisningsprinciper ett foretag tillampat.

Syftet med denna analys ar att vardera till vilken grad foretagets redovisning
Overensstammer med den underliggande verksamheten. Darfér ar det viktigt att
analysera hur foretag valt att redovisa de risk- och framgangsfaktorer som
identifierats i den strategiska analysen. Genom att analysera de poster dar utrymme
for flexibilitet finns, kan analytiker bedéma huruvida redovisningen speglar den
faktiska verksamheten. Alltsa, syftar redovisningsanalysen till att identifiera och
beakta de fel som kan uppsta i en redovisning for att sedan justera dessa sa att de
overensstammer med foretagets ekonomiska verklighet. Med andra ord medfér en
redovisningsanalys till att poster i balansrdkning och resultatrékning justeras for
eventuella felbedémningar. Detta kommer i sin tur bidra till att bedémning av trender
och foretagets framtida utveckling, som réknas fram med hjalp av olika nyckeltal, blir
mer tillforlitiga. Nyckeltal kan &ven anvandas vid en redovisningsanalys dar de
studeras oOver tid och jamférs med andra foretag i branschen for att upptacka
eventuella brister i redovisningen.

3.5.5.3 Finansiell analys

Som ett tredje moment, finansiell analys, utvarderas foretagets historiska utveckling
for att kartlagga dess framtida verksamhet. Den finansiella informationen analyseras
med hjalp av olika relevanta nyckeltal som genererats utifran redovisningsanalysen.

3.5.5.4 Vardering

De ovanndmnda tre moment kan ses ligga som grund for det fjarde och sista steget,
vardering. Med hjalp av informationen som samlats in under de tre férsta momenten
och olika varderingsmodeller kan en vardering av foretaget upprattas.

3.5.6 Varderingsmodeller

De tva huvudsakliga varderingsmodeller som anvands vid en vardering ar
avkastningsvardering, aven kallad diskonteringsmodell, och substansvéardering.

Diskonteringsmodell innebar att foretagets framtida avkastning nuvardeberédknas
(diskonteras) och &r gemensamt for alla diskonteringsmodeller. De tre mest anvanda
diskonteringsmodellerna ar baserad pa foretagets utdelningar, kassaflode och
residualvinst. Det som ar gemensamt for diskonteringsmodeller ar att de baseras
framtida avkastningsprognoser.

% Olbert, L. (1992). Vérdering av aktier. Lund: Lunds universitet
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Varderingsmodellen baserad pa foretagets utdelningar innebér att det egna kapitalet
utgors av foretagets utdelningar. Darmed beraknas véardet pa en aktie genom att alla
framtida utdelningar diskonteras. Félieliggen innebar varderingsmodellen baserad pa
foretagets kassafloden att vardet for en aktie berdknas genom att diskontera alla
framtida kassafloden, medan aktievardering utifran foretagets residualvinst berdknas
genom att framtida residualvinster adderas till det bokférda egna kapitalet.
Sammanfattningsvis baseras modellerna pa framtida forvantningar och kraver att
respektive avkastningsmatt prognostiseras och darefter diskonteras. Detta innebar
oftast att resultat- och balansréakningen prognostiseras dar den fundamentala
analysen &r ett villkor for diskonteringsmodeller®.

| grova drag innebar substansvardering en vardering av foretagets tillgdngar och
investeringar efter avdrag av marknadsvardet for foretagets skulder®”. Denna
varderingsmetod anvands framst vid kdp av verksamheter och kraver att en kdp- och
salj marknad for foretagets tillgangar finns da marknadsvardet av tillgangarna maste
kunna beréknas. Inférandet av IFRS kan darmed underlatta substansvarderingen
eftersom farre justeringar av balansrakningen, for eventuella 6ver- och
undervarderade tillgangar, kravs. Da syftet med denna rapport endast ar att
undersoka IFRS paverkan pa borskursen, kommer substansvardering inte diskuteras
i fortséattningen.

3.5.6 Redovisningens relevans for rekommendationer

Vad som kan konstateras gallande redovisningens relevans fér rekommendatorernas
analysverktyg och darmed ocksa for de rekommendationer som goérs ar foljande.
Redovisningen har hog relevans i rekommendationer som harleds fran
fundamentalanalys medan den har 1&g relevans i rekommendationer som harleds
fran den tekniska analysen.

Redovisningens utformning och bakomliggande principer har ett stort inflytande
framfor allt i redovisningsanalysen (se avsnitt 3.8.2.2) och den finansiella analysen
(se avsnitt 3.8.2.3). Syftet med redovisningsanalysen ar att bedéma kvalitén i
foretagens rapporter. Anledningen ar att de flesta varderingsmodeller mer eller
mindre baseras pa foretagets vinster, vilket innebér att det redovisade resultatet har
stark influens vid bedémning av foretagets varde.

For att konkretisera redovisningens relevans for analysverktyg kan nyckeltal belysas.
| de tidigare avsnitten har begreppet nyckeltal berdrts, vilka anvands vid jamférande
vardering. | detta exempel anvands nyckeltalet P/E-tal (Price per earning/ pris per
vinstkrona) som &r ett utav det mest anvanda vinstmatt for aktier®. P/E-tal anvands
for att vardera om ett foretags aktier ar korrekt, dver- eller undervarderade och
berdknas genom att dividera aktuell aktiekurs med foretagets vinst per aktie®.
Overlag anvands vinsten utifrdn foretagets senaste arsrapport eller framtida
prognostiserade arsvinst, vid berdkning av P/E-tal. Darmed har kopplingen mellan
redovisning och fundamental analysverktyg an en gang bevisats.

23 Nilsson, H. et al., (2002). Foretagsvardering med fundamental analys., Studentlitteratur
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Den tekniskt analysen har ingen koppling till redovisningen d& den grundar sig pa
statistiska verktyg sa som barcharts och glidande medeltal (3.8.2.4)

3.6 Sammanfattning

Arbetets teoretiska referensram har byggts upp med teori som rér sambandet mellan
redovisningen och aktiemarknaden, inneb6rden av IFRS och dess mdjliga
konsekvenser, aktiemarknadens funktionssatt och en mer utforlig teori kring
rekommendatorer, rekommendatdrernas mdjliga analysverktyg samt
rekommendationers paverkan pa borsen.

Sammanfattningsvis har tidigare empiriska undersdkningar och teori visat ett svagt
samband mellan redovisningsinformation och aktiemarknadens véardeutveckling pa
kort sikt medan ett starkare samband foreligger pa lang sikt. Hur marknaden reagerar
pa ny information kan analyseras utifran teorier kring marknadseffektivitet dar
information inkorporeras i aktiepriset pa marknader av stark, halvstark eller svag
form. Den svenska aktiemarknaden kan betraktas genom en kombination av
halvstark och svag form. Redovisningsinformation paverkar alltsd borskurser
eftersom aktorer inte har tillgang till all information fran foretagen. Aktiekurser
anpassar sig till ny information fran foretagen liksom till ny information fran annat hall,
som till exempel fran rekommendationer. Kurserna baseras ocksa pa historisk data
och teknisk analys som kan betraktas som mer oberoende féretagens
redovisningsinformation.

For att se hur val redovisningsinformation fyller sitt syfte som beslutsunderlag kan
des varderelevans undersckas. Den i sammanhanget relevanta fragan blir med
bakgrund i denna teori om IFRS standarden klarar att skapa en hogre varderelevans
for aktiemarknaden an tidigare standarder med tanke pa hur aktiemarknaden ser ut.

Forandringar i redovisningen genom IFRS-standarden innebér en stravan att skapa
ett narmare samband mellan foretagens vardeutveckling och dess bdrsvarde. Med
andra ord efter en hogre varderelevans for anvandare pd marknaden. Teoretiskt sett
medfor IFRS forandringar som bade ar positiva och negativa for marknadens
analytiker. Positivt ar framst den okade jamforbarheten som uppnas, negativt ar att
forandringarna innebéar en anpassning till nytt sifferunderlag och mer volatila resultat
som kan ta tid. Den fulla varderelevansen hos IFRS for marknaden bor inte kunna
undersdkas innan anpassning till den nya standarden har gjort fullt ut. Teori kring
marknadens funktionssatt kan emellertid bidra till en bild av vilken véarderelevans
IFRS skulle kunna ha.

Fler faktorer an sifferunderlag paverkar borsen. Och aktiemarknaden kan betraktas
lite som en egen varld bortkopplad fran sjalva foretagsekonomin. Faktorer som
paverkar aktieprisers utveckling ar forutom det basala sambandet mellan utbud och
efterfrdigan ocksad makrofaktorer i samhallsekonomin, marknadsspecifika aspekter
och i allra hogsta grad psykologiska faktorer. Rekommendationers paverkan pa
borskurser kan ocksa konstateras. De som gor rekommendationer identifieras som
journalister och analytiker. Det finns skillnader i hur journalister och analytikers
rekommendationer paverkar borsen, i vilka incitament de har att gora
rekommendationer, i deras arbetssatt samt olika regelverk som paverkar hur de
sjalva far handla p& marknaden i férhallande till sina rekommendationer.

Rekommendatdrernas analysverktyg kan sammanfattas i fundamental eller teknisk
analys. Redovisningens koppling till analysen och darmed ocksa till de
rekommendationer som gors, skilier sig i de olika metoderna. Den teoretiska
referensramen kan avslutningsvis konstatera att redovisningen har hog relevans i
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rekommendationer som harleds fran fundamentalanalys medan den har lag relevans
i rekommendationer som harleds fran den tekniska analysen. Forandringar i
redovisningssystemet borde alltsa enbart ha implikationer fér rekommendationer som
harleds genom fundamental analys.
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4  Empiri: Svenska rekommendatorer om IFRS

I den féljande empiriska delen behandlas och sammanstéllas undersdkningens
primardata. Som tidigare namnts bestdr primardatan av intervjumaterial inhamtat
genom telefonintervjuer och e-post. Inledningsvis kommenteras och férklaras
intervjuunderlaget som ligger till grund for datainsamlingen. Darefter redovisas
undersdkningens resultat.

4.1 Om undersokningen

Upptagningsomradet for primardata bestar av sammanlagt ett trettiotal analytiker och
journalister.  Samtliga  respondenterna & verksamma som  antingen
tidningsskribenter, analytiker pa Internet-baserade analytikerfirmor eller analytiker pa
valkanda och ryktbara analytikerfirmor. Det empiriska upptagningsomradet kan ses
representera en stor del av branschen, spridd Gver bade kundsegment och
verksambhetsinriktning.

Inledningsvis bads respondenterna att beskriva den marknad som de ansag sig
bevaka. Respondenterna ansag generellt att den verksamhet de representerade
riktade sig mot analys av varierade branschsegment. Nagon antydde att de foljde allt
med "tillréckligt stora kursrérelser och volym i aktierna”, vilket kan tolkas som att
aktierna i forsta hand styrde vad som rekommenderades. Ingen respondent angav att
de fokuserade pa ett begransat omrade. Respondenternas kundbas var bred i
samtliga fall och spande fran "alla som kan ténkas vara intresserade” till sma privata
klienter och stérre investerare.

Svarsfrekvensen och viljan att lata sig intervjuas har varit 1ag i undersokningen, drygt
20 procent. De intervjusvar som inkommit, dels via e-post formular, dels fran
telefonintervjuer har ocksd varierat i langd och innehdll. Generellt sett var
analytikerna battre pa att svara an journalister. Av analytikerna som svarade var inte
nagon verksam vid bank.

Sammanstallningen delas upp i fyra underrubriker, en for varje huvudfraga i
intervjuunderlaget. Sammanstallningen redovisas ocksd i lopande text. Detta da
svarsunderlaget varit av sadan karaktar att en tabellform eller annan grafisk
sammanstallning, skulle ha inneburit sddana férenklingar att risken for misstolkningar
Okar vasentligt. | sammanstéliningen presenteras ett antal allménna svar samt de
fyra svar som varit mest utforliga i undersokningen. Av de fyra var ett fran en
journalist och tre fran analytiker. Journalisten &ar verksam pa en av Sveriges storsta
ekonomistidskrifter och analytikerna representerar tre av Sveriges mest produktiva
analytikerfirmor som arbetar med rekommendationer. Journalisten bendamns i
resultatframlaggningen som Journalisten och analytikerna for analytiker 1, analytiker
2 och analytiker 3.

4.2 Frageunderlaget

Frageunderlaget inriktar sig pa fem huvudfrdgor, som kompletteras med ett antal
foljdfragor. Huvudfragorna formulerades med utgangspunkt i arbetets teoridel kring
rekommendationer och rekommendatorer. Detta i syfte att foérdjupa undersdkningen
av rekommendationernas tillblivelse tillsammans med rekommendatorernas verktyg
och slutligen deras koppling till aktiemarknaden och IFRS.

Den forsta huvudfrdgan fokuserar p& rekommendationernas syfte. Med bakgrund i
teorin kring marknadens olika aktorer, stalls foljdfragan till vem rekommendationerna
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gors. Teorin kring rekommendatorers olika incitament att publicera
rekommendationer och tendens att publicera olika typ av information beroende pa
veckodag™ motiverade frdgorna nar och hur ofta rekommendationer ges samt om
informationen ges till olika kunder vid olika tidpunkter.

Den andra huvudfrdgan behandlar hur rekommendationer gors och vilken information
som anvands som underlag. Har ligger utgangspunkten i teoriavsnittet om
kopplingen mellan redovisning och aktiemarknad samt det om rekommendatérernas
mojliga analysverktyg. Fragorna formulerades i syfte att fa en bild av
respondenternas informationsbehov, analysverktyg och metod. Som avslutning bads
respondenten utveckla sin metod.

Rekommendationernas eventuella paverkan och effekt pa borsen star som fokus for
den tredje huvudfragan. | detta fall utvecklas fragan pa vilket satt och i vilken
utstrackning rekommendationer kan paverka borskursen. Med bakgrund i teorin kring
kop- och salijrekommendationers olika paverkan fragades om nagon skillnad mellan
sadana férekommer.

Avslutningsvis laggs fokus pa vad IFRS inforandet inneburit for respondenten med
utgdngspunkt i teorin kring inforandets mojliga implikationer. En inledande foljdfraga
behandlar mer specifikt huruvida justeringar behovt goras och anledningen till att
justeringar behovts alternativt inte behdvts. Som en sista fraga i undersokningen
stalls sa frdgan om respondenten anser att IFRS genererat ett battre eller samre
beslutsunderlag for sina rekommendationer och anledningen till det battre eller
samre beslutsunderlaget.

Det ar alltsa forst i frageunderlagets avslutande fragan som arbetets huvudsyfte
direkt undersoks. Detta upplagg utformades med bakgrund i teorin att det finns klara
brister i analytiker och rekommendatorers kunskaper om IFRS och att full forstaelse
bland samtliga analytiker inte kommer uppnas forran ett till ett och ett halvt ar efter
inférandet. | syfte att erhalla mer utttmmande information kring rekommendattrerna
utan att riskera att avskracka med fragor kring IFRS inférandet, lades darfor denna
fraga sist.

4.3 Sammanstéllning av empirisk undersokning

Foljande sammanstallning visar de fyra mest utforliga svaren pa var undersokning
under respektive huvudrubrik. Tre andra respondenter vidarebefordrade fragorna till
kollegor med hanvisningen att de sjalva inte haft tid eller inte har tillracklig kompetens
att besvara frdgorna. Dessa var tva analytiker och en journalist. En analytiker
vidarebefodrade med hanvisning att han arbetar med teknisk analys framfor
fundamentalanalys. En journalist sade att han kunde sdga att IFRS generellt sett inte
haft ndgon storre betydelse for rekommendationerna. Ytterligare en analytiker sade
sig inte ha tid att svara mer utférligt men att denne generellt sett kunde saga att IFRS
paverkade analysen.

4.3.1 Med vilket syfte gors rekommendationer?

Nagon langre beskrivning, eller utlaggning gavs inte av nagon respondent i svaret pa
fragan i vilket syfte rekommendationer gors. Syftet markerades i samtliga fall klart
och faordigt.

Journlisten utryckte helt enkelt att syftet var "lasaren”. Analytiker 1 faststéllde syftet
med rekommendationer som “placeringsunderlag”. Analytiker2 sammankopplade

"Lidén, E. (2005). Stock Recommendations in Swedish Printed Media: Leading or Misleading?.
Goteborgs Universitet
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syftet med rekommendationer med att ge ’radgivning”. Analytiker3 angav
rekommendationers syfte som "att rikta analyser framst mot privatpersoner med
intresse for aktiv aktiehandel pa Stockholmshoérsen”.

Ocksa foljdfragan som gallde vem rekommendationen, nu med faststallt syfte, riktade
sig mot desvarades kort och koncist. Journalisten gav precis samma svar som pa
fragan innan "lasaren”. Analytiker 1, med syftet att skapa placeringsunderlag genom
sina rekommendationer, svarade att kunden var i fokus for arbetet. Kunden
definierades i dennes fall som "allt fran smasparare till proffs”. Analytiker 2
fokuserade mindre pa privatkunder utan bedrev istéllet service gentemot "svenska
och internationella institutioner samt ett mindre antal svenska privatkunder”.
Analytiker 3 besvarade fragan med hanvisning till frigan om rekommnedationers
syfte dar denne svarat "att rikta analyser framst mot privatpersoner med intresse for
aktiv aktiehandel pa Stockholmsbhérsen”.

Efter det att syfte och kundkrets faststéllts stalldes fragan nar det kan tankas vara
aktuellt att publicera, alternativt ge, rekommendationer. Journalisten besvarade inte
denna frdga. Analytiker 1 sdg inte tidsintervallet som sadant vara bestammande.
Istallet ansag denne att tidpunkten var den réatta for publicering vid tillgang pa ny
information. | samband med att ny information kom fram sags helt enkelt de radande
rekommendationerna "6ver” och publicerades. Analytiker 2 var inne pa en helt
annorlunda linje. Tidpunkten fér publicering av dennes rekommendationer
sammanfoll med den tidpunkt som efterfrdgas fran publiceringsmedia. Ockséa
Analytiker 3 angav fasta tidpunkter som styrande faktor for publikation.
Rekommendationer gavs helt enkelt tvd ganger pa daglig basis. En gang pa
morgonen, innan borsen dppnats, och en under dagen.

Nar fragan stalldes om det gors nagon skillnad mellan olika intressenter och den
tidpunkt de ges en rekommendation géllandes en aktie var de som svarade Overens.
Samtliga respondenter svarade att alla intressenter far tillgang till en
rekommendation vid samma tidpunkt. Nagon skillnad gjordes saledes inte mellan
kundgrupper.

4.3.2 Hur gors rekommendationer?

Tillvagagangssattet for att ta fram en rekommendation skilde sig mellan de
intervjuade. Journalisten sag skillnader i vilken bransch det féretag som var aktuellt
befann sig i, dock anvande sig tidningen oftast utav "diskonteringsmodeller”. Vad
dessa diskonteringsmodeller innebar utvecklades inte vidare. Analytiker 1 sade sig
helt enkelt géra "absoluta” rekommendationer, som inte ar relativa mot nagot index.
Vad respondenten menade med absolut rekommendation preciserades inte narmare.
Den information som ingick i den absoluta rekommendationen sades daremot vara
bolags- bransch- och omvarldsinformation. | respondentens analys togs darefter
ocksa hansyn till all annan, eventuell, aktuell fakta dar det fanns information att tillga.

Analytiker 2 gav en liknande forklaring som analytiker 1, rekommendationer utgar
fran det data som star att finna i offentlig information. Branschinformation,
foretagsinformation och en specifik omvarldsanalys for just det aktuella objektet lag
till grund for alla rekommendationer som publicerades. Dock anvandes ocksa den
tekniska analysen, dar psykologin hos en eventuell investerare sades inga.
Analytiker 3 ansag sig anvanda en "historisk tillbakablick”, dar aktierorelser over tid
stalldes i jamforelse med hogsta och lagsta noteringar. Detta kompletterades med
aktuell information om “de bolag vi analyserar ha nagot speciellt pa gang for tillfallet,
som t ex resultatrapporter”. Aven hiar sdgs den tekniska analysen vara anvandbar,
Forklaringen pa vad detta innebar var "att vi inte analyserar resultatrapporter i sig,
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utan letar efter monster, trender och nivder som kan ge oss input for positionering i
en aktie baserat pa endast aktiekursens rorelse”. Och vidare "Man kan ocksa saga
att detta mer fokuserar pa marknadspsykologi an pa att réakna ut ett varde for
bolaget”.

4.3.3 Paverkar rekommendationer borsen?

Nar frAgan stalldes om de intervjuade trodde att rekommendationer paverkade
borsen var respondenterna éverens och alla svarade utforligt pd denna fraga. Alla
forutom journalisten som inskrankte sitt svar till "Ny information paverkar kursen,
ibland finns s&dan i en analys”. Analytiker 1 menade att rekommendationer fick
"kunder att agera” och pa sa satt kunde paverka borsen. Analytiker 2 patalade att
rekommendationer “skapar intresse kring bolagen”. Analytiker 3 forklarade sitt
stallningstagande "Ja, om ett analyshus har tillrackligt manga eller stora kunder som
féljer rekommendationerna kan dessa gora att aktiekursen drar i den riktning som
rekommendationen ges”.

Pa fragan i vilken grad rekommendationer paverkar borsen berérde svaren samma
punkt, storleken pa aktorer och det aktuella bolaget &ar de faktorer som bestammer
paverkan p& borsen. Ar bolaget mindre blir paverkan storre, det samma galler
storleken p& de aktérer som berors, ju storre aktorer, desto storre paverkan. Hur
intressant en aktie ar, d vs om annan aktuell information om den existerar sades
ocksa ha en paverkan.

Pa frdgan huruvida kop- respektive salijrekommendationer generar olika utfall gick
asikterna isar. Journalisten svarade inte pa denna fraga. Analytiker 1 sdg ingen
skillnad ifall reckommendationen som lamnats gallde att sélja en aktie eller att dka sitt
agande av den samma, paverkan pa borsen ar den samma. Analytiker 2, daremot,
sag skillnader vid en optimistisk marknad "P& en haussad bors lyssnar aktérerna inte
pa saljrad”. Analytiker 3 var inne pa samma linje, och patalade psykologiska faktorer
bakom minskade effekter vid saljrekommendationer "Psykologiskt verkar manga
placerare p& borsen ha svart att blanka aktier, och ger vi da en
blankningsrekommendation ser vi mindre paverkan av detta dn d& kunden ska kopa
aktien”.

4.3.4 Vad innebér inférandet av IFRS for rekommendationer?

Journalisten valde att besvara denna frdga samt eventuella foljdfrAgor med att "det
finns bade plus och minus med IFRS, vilket vi behandlat i manga artiklar”.

Analytiker 1 sade sig inte se nagra storre forandringar annat an "mer volatila resultat”
i och med inforandet av IFRS. De férandringar som kunde tankas paverka var "rent
kosmetiska”. Detta uttalande avsag att arliga Goodwillavskrivningar inte belastar det
arliga resultatet foretag redovisar. Analytiker 2 sdg inte nagon paverkan alls fran
inférandet, utan nojde sig att svara "ingenting” pa samma fraga. Inte heller analytiker
3 sade sig se nagra skillnader efter inférandet.

Ingen av respondenterna ansag att justeringar behovt goras i deras berakningar till
foljd av de nya standarderna. Nagon sade sig alltid justera sina berakningar med
tiden, IFRS medférde inga storre skillnader har.

Slutligen svarade respondenterna pa fragan om de ansag att IFRS ger ett battre
alternativt sdmre beslutsunderlag for de rekommendationer som gors. Analytiker 1
kunde se att IFRS forbattrat situationen "nagot lite”. Analytiker 2 ansag, i sin tur, att
inférandet medforde "lite mer information”, ndgot som denne i forlangningen sade ge
battre underlag. Analytiker 3 sdg inga som helst skillnader d& underlag for deras
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analyser bestod av en aktiegraf och ingen redovisningsinformation. Journalisten
valde aven har att hanvisa till svaret ovan.

Kommentaren fran ytterligare en analytiker, Analytiker 4, som sade sig inte ha tid
med fragor ar ocksa intressanta i samanhanget. Analytiker 4 sade sig i alla fall
kunna saga s& mycket att "vad galler IFRS inférande sa har konsekvenserna i stora
drag varit kanda under en langre tid. Borsen (varderingar, rekommendationer mm)
anpassade sig i huvudsak efter detta redan ar 2003. Framsta konsekvensen (sa vitt
jag kan beddéma) var att bolag med stora goodwill avskrivningar varderades upp”.

Kommentaren fran analytiker 4 avslutar sammanstéliningen av arbetets empiriska

underdkning. | foljande avsnitt analyseras och kommenteras sammanstéliningen i
koppling till den teoretiska framstallningen.
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5 Analys och kommentar

| féljande kapitel kommer det empiriska resultatet att jamforas och kopplas samman
med den teori som finns i referensramen. Syftet ar att [Asaren ge en inblick i vilken
utstrackning teori Overensstammer med verkligheten, men ocksa i syfte med att
underlatta framtagning av slutsatser.

5.1 Med vilket syfte gors rekommendationer?

Det fanns en viss spridning i de svar som erholls utifran denna fraga, vilket tyder pa
att syftet med rekommendationer varierar. | grova drag kan vi dock gruppera
analytikernas svar gentemot journalisten da analytikernas svar var mer liktydiga.
Visserligen uttryckte analytikerna sig pa& olika satt, men menade att
rekommendationer gors for att informera och ge deras kunder investeringsunderlag,
medan journalistens syfte inte var lika specifikt utan utgick fran lasaren. Darmed kan
vi konstatera att syftet med rekommendationer varierar beroende pa aktor. Detta kan
vidare utlasas i teorin dar en distinktion mellan journalister och analytiker gors.

| referensramen namns vikten med att skilja journalister och analytiker at, med den
enkla orsaken att anvandning och tillgang till information sker i olika utstrackningar
samt att incitament for att skapa en viss rekommendation finns. | teorin konstateras
det att incitament for journalister saknas da deras, inklusive anhériga, ratt att handla
med aktier de rekommenderar ar inskréankt. Medan det finns ett flertal faktorer som
paverkar analytikerns rekommendation. Utifran de svar foljdfrdgan genererade kan
inte detta pastaende, att endast incitament for analytiker finns, faststéllas. Dock tyder
svaren p& att det finns stérre potential och risk for att det finns faktorer som kan
komma att paverka analytikers rekommendationer. Detta kan foérklaras med att
journalistens kundkrets endast bestod av lasare, som de inte har nagon relation till,
medan analytikers kundkrets utgjordes av allt fran privatkunder till internationella
institutioner. Vi anser att det finns en storre risk for incitament bland analytiker da en
viss relation finns mellan analytiker och deras kunder, samt som teorin péatalar, att
analytiker inte begransas av regler och férbud om att handla med aktier som de
rekommenderar.

Vad den andra foljdfragan betraffar, "nar publiceras rekommendationer”, erholls inget
svar fran journalisten, vilket kan tyda pa allt fran slarvigt lasande, ointresse till att
undanhalla information. | teorin visar det sig att saljrekommendationer uppfattas mer
negativa och tenderar att publiceras pa helger, medan kdprekommendationer, som
marknaden ar mer positiv installd till, publiceras pa vardagar. Teorin menar att typen
av rekommendation har olika verkan pa borsen, vilket vi anser kan vara av kanslig
karaktar och darfor medfort att journalisten undvikit denna fraga.

Vidare har svaren mellan analytikerna skilt sig at. Analytiker 1 menade att
rekommendationer skapades i samband med att ny information kommer ut, medan
analytiker 2 och 3 hade fasta tidpunkter fér nar en rekommendation skulle goéras.
Denna skillnad kan tyda pa att analytiker baserar sina rekommendationer pa olika
informationsunderlag och anvander olika analysverktyg vid sina rekommendationer.
Dock boér den uppmarksamme inte glomma de olika rollerna en analytiker kan
inneha. Som vi ndmner i avsnitt 3.5.2 kan en analytiker ta fram rekommendationer i
syfte for att ge sina klienter ett investeringsunderlag, men ocksa pa begaran fran
nyhets- och affarstidningar. Darmed kan tidpunkten for nar en rekommendation ska
upprattas variera.

| den sista foljdfrAigan var samtliga respondenter Gverens om att
rekommendationerna gick ut till alla intressenter samtidigt. Detta motsatter sig mot
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teorin som menar att analytiker tenderar att lata sina klienter ta del utav
rekommendationer forst innan de offentliggérs. En enkel men synnerligen
harddragen slutsats vore att séga att teorin inte 6verensstammer med verkligheten.
Déarav menar vi att andra orsaker, som medfort att praktiken inte 6éverensstammer
med teorin, kan vara misstanken att ett erkdnnande om att rekommendationer delges
vissa intressenter i forsta hand, kan fa forodande effekter.

5.2 Hur gors rekommendationer?

Resultaten fran den andra huvudfrdgan visar pa skillnader mellan journalisten
analysverktyg sdsom analytikerna emellan.

Journalisten sade sig anvanda diskonteringsmodeller vid vardering av aktier, vilket
enligt teorin baseras pa fundamental analys. Emellertid anser vi inte att journalisten
anvant nagon vidare djupgdende analys som fundamental analys innefattar
(strategisk-, redovisnings- och finansiell analys). Detta med avseende pa den korta
tidsfristen en journalist brukar ha vid publicering av rekommendationer, vilket &ven
Lidén (2005) namner. Da journalisten valt att inte vidareutveckla sitt svar eller
besvara vad dessa diskonteringsmodeller innebar, uppfattar vi svaret som en viss
okunskap inom omradet. Sjalvklart kan det korta svaret aterigen tyda pa saknat
intresse, men eftersom frageformularet var ett aktivt val, anser vi att journalisten
uppfattade undersdkningen som intressant. Harmed bed6mer vi att journalistens
bristande kunskap tillsammans med deras korta tidsfrist endast mojliggér en ytlig
anvandning av diskonteringsmodell dar de utgar fran siffror som ges i foretagens
redovisning utan att vidareanalysera dessa.

Analytiker 1 beréttar att de anvander sig av "absoluta rekommendationer” dar bland
annat bolags-, bransch och omvarldsinformation behandlas, vilket antyder pa att de
anvander sig utav en strategisk analys som &r ett steg i den fundamentala analysen.

Liksom analytiker 1 berattar analytiker 2 att deras rekommendationer ocksd utgar
fran offentlig information sdsom bransch- och omvarldsinformation. Skillnaden ar att
analytiker 2 @ven anvander sig utav teknisk analys for att omfatta de psykologiska
faktorerna. Denna skillnad mellan analytiker 1 och 2 kan betyda att de analyserar
olika branscher som kraver évervakning av olika faktorer, men det kan @ven ses som
att analytiker 2 har tagit ett steg langre genom att kombinera de tva analysformerna.

Fundamental analysen kan ses som att anvandas mer djupgdende och i storre
utstrackning hos analytiker an bland journalister. Detta kan ses naturligt da
analytiker, precis som teorin antyder, har ett storre informationsunderlag att utga ifran
och har en storre kunskap for analysverktygen de arbetar med.

Att fundamental analysen till mestadels anvands bland analytiker &r ndgot analytiker
3 delvis tar avstand ifran da dennes svar antyder pa att de endast anvander sig utav
teknisk analys. Analytiker 3 ansadg sig anvanda en “historisk tillbakablick”, dar
aktiertrelser stalldes mot hdgsta och lagsta noteringar som kompletterades med
aktuell information. Analytiker 3 patalade att aven teknisk analys anvandes. Denna
distinktion betraktar vi som underlig da vi anser att det forsta uttalande, om historisk
tillbakablick osv., utgdr en teknisk analys. Vi anser darfér att analytiker 3 saknar
kunskap om skillnaden mellan en fundamental och teknisk analys ar. En annan
forklaring till varfor analytiker 3 forsoker havda att det ar tvd olika metoder de
anvander, ar att en rekommendation baserad pa fundamentala analysverktyg kan
anses vara mer informativa. Dock bér tillaggas att anvandning av teknisk analys inte
innebar en samre vardering, utan kan tyda pa att analytiker 3 analyserar en bransch
dar psykologiska faktorer har ett stort inflytande.
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De olika typer av analysverktyg som anvands bland respondenterna tyder pa att de
analyserar olika foretag och branscher, vilket sammanfaller med teorin. Dartill menar
vi att kunskapsnivan (for analysmodellerna) hos respondenterna spelar en
avgorande roll om vilka metoder som véljs.

5.3 Paverkar rekommendationer borsen?

| denna fraga var respondenterna enhdlliga i sitt svar. Samtliga respondenter ansag
att rekommendationer paverkade borsen, fast i olika utstrackningar. Intressant att
notera ar kommentarerna som analytikerna gav sdsom “skapar intresse kring
bolaget” och "rekommendationer far kunder att agera”, vilket vi menar tyder pa, som
tidigare namnt, att incitament for analytiker finns. | referensramen har diskussioner
kring teorin "rekommendationer paverkar borsen” och teorin "rekommendationer
paverkar inte borsen” stallts mot varandra. Utifran den empiriska studien kan vi
harmed konstatera att rekommendationer paverkar borsen och darfor ar av hog
relevans att undersoka.

Géllande foljfragan till vilken grad rekommendationer paverkar borsen svarade
samtliga respondenter att det berodde pa foretagets storlek, ju mindre foretag desto
hogre paverkan, och storleken pé investerare det vill sdga ju stdrre investerare desto
hogre paverkan. Detta finner vi logiskt eftersom ett mindre kapital kravs for att
borsvardet for ett mindre foretag ska paverkas. | omvand ordning foljer denna logik
storleken pa en investerare. En investerare med storre kapital kan paverka borsen i
stérre omfattning.

Pa fragan huruvida kop- respektive saljrekommendationer generar olika utfall gick
respondenternas asikter isar. Journalisten besvarade inte denna fraga, vilket aterigen
kan tyda p& nonchalans/slarv men aven, som tidigare namnt, fér att undanhalla
kanslig information. | referensramen kunde vi fastsla att koprekommendationer gavs i
storre utstrackning da dessa kravde mindre arbete i form av information och darav
gav hade mindre paverkan pa borsen. Analytiker 1 uttalande om att kop- och
saljrekommendationer inte gav olika utfall motsétter det vi funnit i teorin. Enligt teorin
ska investerare vara mer positivt installda till kbprekommendationer och mer negativt
installda till sdlrekommendationer. Denna teori sammanfaller till en viss del med
analytiker 2 och 3:s pastaende om att investerare ar mer villig att lyssna pa koprad,
men att detta forutsatte en optimistisk marknad. Kravet for att en optimistisk marknad
ar nagot som inte namns i var referensram. Trots att detta forhallande mellan
optimistisk marknad och investerares instéllning till att lyssna pa salj- respektive
képrekommendationer, inte namns i var referensram kan vi dock dra en parallell till
faktorer som paverkar priset pa en aktie (avsnitt 3.3.1) som menar att
makroekonomiska faktorer styr priset p4 en aktie. D& priset p4 en aktie ar en
avgorande faktor for hur aktien handlas och paverkar rekommendationer, kan vi
darmed sluta kretsloppet och konstatera att en kop- eller saljrekommendation kan
komma att paverkas beroende pa om marknaden ar optimistisk eller pessimistisk.

Analytiker 3 fortsatter med att patala att psykologiska faktorer lag till grund till
minskade effekter vid saljrekommendationer. Detta &r ett uttalande som starker vart
forfarande om att analytiker 3 endast anvander sig utav teknisk analys vid
rekommendationer.

5.4 Vad innebar inforandet av IFRS for rekommendationer?

Journalistens svar om att "det finns bade plus och minus med IFRS, vilket vi
behandlat i manga artiklar” uppfattar vi som tamligen nonchalant, men kan aven ses
som att okunskap om IFRS foreligger. Journalistens korthuggna svar genom
frageformularet kan vidare tyda pa bristande kunskap inom omradet. Detta ar
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naturligt dd det i teorin konstaterats att journalister oftast anvander sig av
andrahandsinformation.

| grova drag ansag samtliga analytiker att inférande av IFRS inte hade nagon vidare
betydelse for rekommendationerna utan bara var fér syns skull. Anledningen till detta
uttalande kan vara for att rekommendatorer inte anvander sig utav analys involverar
redovisningar och darmed inte paverkas utav IFRS. Dock har vi i tidigare svar utlast
att samtliga respondenter anvander sig utav redovisningen i olika omfattningar. Detta
leder oss till antagandet om att en bristande kunskap féreligger som medfor att
varken fundamental analysen eller den tekniska analysen anvands fullt ut. De
efterféljande svaren pa foljdfragorna tyder dven pa detta forfarande.

Pa frAgan om berékningar har behovt justeras till foljd av den nya standarden,
svarade samtliga respondenter att inget behdvdes goéra. Vi menar om
respondenterna anvant den fundamentala analysen fullt ut borde behovt justera eller
ta hansyn till poster, sdsom varulager, immateriella tillgangar, som paverkats av
IFRS. Som analytiker 4 beskriver kan en konsekvens med IFRS innebara att ett
bolag med stora goodwill avskrivningar far ett lagre resultat.

Namnvart ar de svar som erholls pa sista foljdfraigan om de ansag att IFRS gav ett
battre eller sdmre beslutsunderlag for de rekommendationer som gors. Vi
uppmarksammar svaren fran analytiker 1 och 2 som tycker att IFRS bidragit med lite
mer och battre information. Vi anser dessa svar intressanta da en viss motsattning
ses i forhallande till respondenternas tidigare svar pa var sista huvudfrdga. | deras
svar pa huvudfradgan var att de inte ansag att IFRS paverkat rekommendationerna
alls. Om vi utgar frdn detta svar, hur kommer det da sig att de menar att
rekommendationerna blir lite battre? Déarav drar vi slutsatsen om en viss kunskap vad
gallande IFRS och rekommendatérers analysverktyg saknas.
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6 Slutsats

Den overgripande fragan i det har arbetet har varit huruvida 6vergangen till nya
standarder | redovisningen enligt IFRS, bidrar till ett battre beslutsunderlag for
aktiemarknaden och darmed battre kan tillfredsstéalla  aktieinvesterarnas
informationsbehov. For att undersoka fragan har arbetet undersokt anvandningen av
redovisning i aktierekommendationer. Detta da vi gjort grundantagandet att
investeringar till hdg grad baseras pa rekommendationer fran experter pa
marknaden.

Den slutsats som kan dras fran undersokningen &r att inget konkret svar kan
formuleras kring huruvida IFRS standarden innebar nagot forbattrat beslutsunderlag
for aktieinvesterare eller inte. Det finns tecken pa att IFRS bidrar till ett battre
underlag med tanke pa att den uppfyller sitt syfte med 6kad jamforbarhet mellan
lander, marknader och foretag. Det finns emellertid tecken pa att IFRS endast har
marginell betydelse som beslutsunderlag. Analytiker som ger rekommendationer
anvander sig av olika analysmetoder, teknisk och fundamental analys.
Redovisningsinformation har stérst relevans for den fundamentala analysen. | den
tekniska analysen tas inte direkt hansyn till redovisningsinformation. Analysen
fokuseras istallet pa historisk kursutveckling och psykologiska faktorer spelar storre
roll.

IFRS kan saledes bara bidra till ett battre beslutsunderlag for investerare som forlitar
sig pa analyser gjorda med utgangspunkt i den fundamentala analysen. Den
information som framkommit ur det empiriska materialet styrker dock att storre vikt
laggs vid den tekniska analysen dar redovisningsinformation ar mindre relevant.

Nagon slutsats att investerare skulle kunna gora mer ftillforlitiga
investeringsbedémningar pa grund av IFRS inférandet har undersdkningen av
samma anledning inte heller lett till. Tillférlitligheten | rekommendationer kan bara
eventuellt paverkas av IFRS dar fundamental analys anvants. Undersokningen kan
emellertid dra slutsatsen att tillforlitligheten troligtvis inte heller i den fundamentala
analysen blir hogre i och med IFRS. Anledningen till att tillférlitigheten i den
fundamentala analysen inte hdjs i den fundamentala analysen &ar dels for att
analytiker inte anvander verktyget pd ratt satt. En korrekt anvandning av den
fundamentala analysen tillsammans med IFRS skulle hdja tillférlitigheten i de
rekommendationer som gors. IFRS skapar ett behov for analytikerna att géra nya
justeringar i sifferunderlaget fran foretagen vilket kan paverka tillforlitligheten.
Samtidigt underlattar standarden for analytikerna genom att minska behovet av
justeringar pa andra omraden. Tillforlitigheten i dessa siffror paverkas emellertid
istallet i hogre grad av foretagens bedémningar. Foretagens bedémningar kan i sin
tur betraktas som ett problematiskt omrade i IFRS.

Det ar inte heller mojligt att dra slutsatser kring huruvida borsen paverkas av IFRS.
Dock tyder respondenternas svar pa att IFRS inte paverkar borsen. Detta kan bero
pa att analytikerna helt enkelt saknar tillracklig inblick och kunskap kring IFRS. Den
bristande kunskapen om IFRS kan emellertid komma att bidra till kurspaverkan da
analytikers rekommendationer inte tar storre hansyn till siffrornas ursprung, betydelse
och dess sammanhang i foretagens verksamhet.
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7 Slutdiskussion

| foliande kapitel granskas arbetets genomgang och kallor. Valet av metod
utvarderas och en kort kommentar gors kring den teoretiska referensramen och det
utfall som den empiriska undersékningen gav. Avslutningsvis ges rekommendationer
for vidare forskning.

Svarsfrekvensen pa drygt 20% kan ifragasatta reabiliteten i denna rapport. Vi anser
emellertid att vi gjort vart yttersta for att fa en sa hog svarsfrekvens som méjligt och
att var metod haller mattet. Den laga svarsfrekvensen behoéver inte nodvandigtvis
vara nagot negativt. Istallet kan den betraktas som tecken pa faktorer som ocksa
tagits upp i teorin kring rekommendatérer. Sadana faktorer ar att kunskapen kring
IFRS ar relativt lag och att ointresse bland analytiker foreligger, att analysverktygen
de anvander inte har nagon koppling till redovisning eller IFRS. Den laga
svarsfrekvensen kan ocksa forklaras med att journalister tillfrdgades, vilka saknar
djupare kunskap i de varderingsverktyg som anvands.

7.1 Kallkritik

Kallkritiken i undersokningen galler tvA omraden. Kritik mot kallor till sekundardata
samt kritik mot insamlad data, det vill sdga primardata. | korthet riktas kritiken mot
reliabiliteten, validiteten och objektivitet i typen av kalla och den information som
aterfinns.

7.1.1 Sekundéardata

D& uppsatsen i huvudsak utgatt frAn vetenskapliga artiklar och avhandlingar som
redan granskats, kan reliabiliteten anses vara tillfredstalld. Data som insamlats har
aven stallts emot varandra for att forsédkra validiteten. Objektiviteten ar latt att
ifrdgasatta i all forskning. Forskares val och tolkningar av information och resultat &ar
med stor sannolikhet paverkad av forskarens personlighet och erfarenhet. Med andra
ord kan en subjektiv paverkan inte forbises. Hansyn har darfor tagits till subjektiva
beddomningar och utsagor i det vetenskapligt materialet. Denna hansyn ar saklart
ocksa den praglad av subjektivitet.

Reliabilitet och validitet i det icke-vetenskapliga materialet kan anses vara
tillfredstallande da kallorna ar utsatta for offentlighetens 6gon. Viktigt ar att ha i
atanke att publicerat material inte alltid ar tillforlitligt. Tillforlitligheten i den insamlade
informationen har darfér provats genom jamforelse sinsemellan och mot vetenskaplig
forskning.

7.1.2 Primardata

Urvalet av respondenter anses vara representativt for den understkta gruppen. De
respondenter som tillfradgats representerar aktorer av stor vikt pA marknaden for salj-
och képrekommendationer. Vidare har respondenterna haft en betydande position
for analyser och rekommendationer i sin respektive organisation. Detta starker
tillforlitligheten, alltsa reliabiliteten i kallorna. Att bristande eller inget svar erhallits i
undersokningen kan forklaras med tre huvudsakliga faktorer. For det forsta
genomfordes undersdkningen under 2005-12-12 till 2006-01-06, en period som
praglas av stress och ledighet, vilket kan forklara den laga svarsfrekvensen och de
ibland till synes hafsiga svaren.

For det andra visade det sig att vissa analytiker och journalister bakom kép och

saljrekommendationer fann kopplingen mellan sitt arbete och IFRS svag, och hade
darmed svart att relatera till fragorna i formularet. En alternativ metod i
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undersdkningen skulle ha varit att helt koncentrera urvalet av respondenter till
analytiker som aktivt arbetar med fordjupad analys av redovisningsinformation. Ett
sadant urval skulle emellertid utesluta journalister och de som anvander sig av
teknisk analys. Darmed skulle kopplingen till borsrekommendationer férsvagas.
For det tredje kan bristandesvar forklaras med att de stallda fragorna var for breda
och kravde for utttmmande svar for att tjana sitt syfte i ett e-post sammanhang.

Alternativet hade varit en telefonintervju eller personligt besék. Geografiska faktorer
samt ledighet och julstress hos respondenter var anledningar till att frigeformularet
skickades ut via e-post. Klara nackdelar med intervju per e-post i forhallande till
telefon- eller personlig intervju ar att respondenten har en stérre mojlighet att inte
svara, att det inte finns mojlighet for respondenten att stalla fragor kring
undersokningen direkt, att svaren inte blir lika uttdmmande, att frdgorna inte kan
justeras eller anpassas till respondenten under intervjun. Dessutom kan
respondenten péd grund av den flexibilitet i tid som e-post undersékningen ger, hamta
sina svar utifran eller till och med be ndgon annan svara. Darmed kan validiteten i
svaren ifrdgasattas med tanke pa den langre betanketiden.

7.2 Forslag pa vidare forskning

Vi har i var uppsats valt att gora avgransningar bade vad galler geografiska granser
och marknader. Forslagsvis finns det i forskningsfaltet utrymme for att driva
forskningsfragan utanfor dessa avgransningar. Det vore ocksa intressant att fortsatta
forska inom det omrade vi har valt, men att utdka empirifaltet, bade i fraga om
avgransningar i empiriomrade och tidsrymd.

Vi har i var analys kommit fram till att det tillvagagangssatt som rekommendationer
framstalls paverkar IFRS genomslagskraft. | den fundamentala analysen far IFRS
genomslagskraft, i den tekniska analysen ligger andra faktorer &n
redovisningsinformation i fokus. Skillnaden mellan dessa tva tillvagagangssatt ar
stor, och ger uppslag for framtida forskning. Det ar inte forran svaret kan ges pa
vilken av de tva analyserna som &r den priméara i rekommendationsunderlaget som
IFRS inverkan kan faststéllas. Det ar inte heller faststallt vad aktieinvesterare helst
avnjuter och efterfrigar, analyser som tar storst hansyn till hur spelteori och
grupptryck eller de som tar sitt avstamp i foretags resultat- och balansrakningar.
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Appendix

1. Forberedelse for intervju

Hej,

Vi ar tre studerande vid Handelshégskolan i Goteborg, och skriver for néarvarande
magisteruppsats inom amnet Externredovisning. Syftet med var uppsats ar att
undersdka huruvida de nya redovisningsstandarder, vid namn IFRS, som inférdes vid
arsskiftet 2005 har nagon inverkan pa aktierelaterade
investeringsrekommendationer.

Vi ar intresserade av att komma i kontakt med berdrda personer inom Er organisation
for en kort telefonintervju. De fragor som telefonintervjun innefattar ar bland annat
hur arbetet bakom en rekommendation gar till, for vem de gérs samt om IFRS har
haft nagon inverkan pad de rekommendationer som gors. Intervjutiden beréknas ta
cirka 20 minuter och kommer, vid samtycke, spelas in dver hogtalartelefon.

Alla intervjusvar kommer att behandlas anonymt dar varken respondent eller foretag
namnges.

Vi vore tacksamma for information 6ver de personer som vi kan ta kontakt med sa
snart som mojligt.

Tack péa forhand!

Vanligen,

Mattias Andersson  0704-53 xx XX gusmatt68@xx.se
Beatrice Ehrstrom 0768-66 xx XX beatrice.ehrstom@xx.se
Lisa Lo 0736-55 xx xx favies@xx.com

Ps. Vid eventuella fragor eller funderingar ar Ni varmt valkomna att kontakta oss 6ver
telefon eller mail. Ds.
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2. Frageformular

Galler kop- och saljrekommendationer for noterade foretag.
Vilka/vilken bransch gor Ni rekommendationer for?

Med vilket syfte gors rekommendationer?
- Till vem g6rs rekommendationer?
- Nér gors rekommendationer?
- Ges rekommendationer vid olika tidpunkter till olika intressenter?
o Vad avgor nar en intressent far en rekommendation?
- Hur ofta publiceras rekommendationer?

Hur gors rekommendationer?
- Vilken information anvander Ni som underlag for Era rekommendationer?
- Vilka/vilken analysmetod anvander Ni?
- Vad innebar dessa/denna analysmetod?

Anser Ni att rekommendationer paverkar borsen?
- Pavilket satt paverkar rekommendationer borsen?
- |l vilken utstrackning paverkar rekommendationer borsen?
- Finns det nagon skillnad i paverkan mellan kép- och séljrekommendationer?
o Varfor/varfor inte?

Vad har inférandet av IFRS inneburit for er?
- Har Ni behovt justera era berdkningar efter inférandet?
o Varfor/varfor inte?
- Anser Ni att IFRS genererat ett battre/samre beslutsunderlag for Era
rekommendationer?
o Varfor/varfor inte?
Ovriga kommentarer:
Tack for Er medverkan!

Onskar Ni en kopia av var uppsats sander vi den med gladje i pdf-format efter avslut.
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