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Sammanfattning

Studien har undersokt prognosers trovardighet bland svenska borsbolag. Undersékningen
begransades inte till att endast inkludera vinstprognoser utan all framatblickande
information som foretagen kommunicerade analyserades. Syftet var att tydliggora ett
monster i de studerade foretagens prognoser och darmed underlatta for investerare att
urskilja relevant information. Studien byggdes upp av tre hypoteser dar prognosers
trovardighet krosskordes med risken, tiden och varderingen pa foretagen. Undersdkningen
har genomférts genom en kvantitativ analys av primardata. | jamforelse med tidigare
studiers resultat avvek resultatet pa tva av de tre hypoteserna. Varderingen var den enda av
de tre hypoteser som stamde 6verens med tidigare forskning. Det radande makroklimatet
ser vi som en bidragande faktor for utfallet och det har inte varit mojligt att genomskada ett
tydligt monster. Det rader fortfarande tvivel pa om, hur och till vilken grad investerare kan

forlita sig pa ett foretags prognoser.

Nyckelord: Foretagsledning, aktieanalytiker, prognosgivning och investerare
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Abstract

This study has examined forecasts credibility among companies listed in Sweden. The
research was set to investigate all available information in the forecast rather than solely
investigate earnings forecast. The purpose of the study was to clarify a pattern hence ease
the selection process amongst investors when they search for relevant information. Three
hypotheses were established where forecasts credibility was cross-examined with variables
concerning the risk, time and valuation of the companies. The investigation was conducted
through a quantitative analysis of primary data. The result in the study deviated from that in
prior research. Notable was the fact that only the valuation hypotheses was in line with what
we first anticipated. The current economic environment is according to us a contributing
factor concerning the results. The research lacks the possibility to clarify a pattern and it is

hard to further suggest in what extent investors can rely on a company's forecast.

Keyword: Forecast, management, equity-analysts and investors
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Forord

Under hosten har vi genomfort en studie om svenska foretags prognosgivning. Arbetet har
till stora delar utfoérts helt individuellt och da primardata | form av information fran
arsredovisningar har anvants har lite beroende fran externa personer existerat. Vi skulle
framforallt vilja riktigt ett stort tack till var handledare Stefan Sjogren som har vaglett oss
genom arbetets gang och funnits tillganglig for diskussion vid utformandet av
undersokningens profil. Utover detta vill vi tacka varandra for ett val genomfoért arbete och
framforallt samarbete. Da bada forfattare har arbetat vid sidan av uppsatsskrivandet har
helger och kvallar fatt anvandas for att na | hamn med undersdkningen och da detta har varit
kréavande har disciplin varit ett krav. Detta ar en egenskap bada forfattare har uppvisat och vi

ser det som central for fardigstallandet av denna rapport.

Handelshoégskolan vid Goteborgs Universitet, mandag den 2 juli 2012

Marcus Blom Kristofer Eriksson
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1. Bakgrund

Malsdttningen fér bakgrunden dr att ge Idsaren en introduktion till Gmnet och problemet samt beskriva syftet

med studien.

| sparen av finanskrisen ar det latt att konstatera effekten som aktiemarknaden har pa den
ovriga ekonomin. Aktiemarknaden har det senaste decenniet utvecklats betydligt och har
blivit allt mer global. Finanskrisens intraffande fick oss att inse hur den &kande
globaliseringen kan paverka ekonomin. En husbubbla i USA fick bankerna i Goteborg att frysa
sin kreditgivning och bandet pa Volvo stannade vilket resulterade i att flera tusen riskerade

att forlora jobben.

Aktiemarknaden 6kar konstant i betydelse for samhallet som helhet. Under 2009 omsatte
Stockholmsboérsen narmare 20 miljarder kronor per dag och under samma ar kunde
konstateras att ca 70-80 % av svenska befolkningen var direkt eller indirekta aktiedgare
genom fonder och PPM (Aktieskolan 2010). Det stora engagemanget pa borsen gor samtidigt
att stor del av befolkningen paverkas av dess utveckling. Som de storsta och mest aktiva
aktorerna raknas institutionerna. De stod for ca 80 % av omsdttningen och 97 % av de
dagliga avsluten (SCB 2010). Med anledning av institutionernas betydelse forstas vikten av
att dessa gor ratt varderingar pa aktier da det foljaktligen kommer paverka manga i

samhallet.

Det ar centralt att aktiemarknaden satter ratt priser pa aktierna. Vardering av bolagen sker
genom aktieanalys som till storsta del utférs av investmentbanker och institutionella
placerares aktieanalytiker. | en undersdokning 2005 av den amerikanska féreningen for
analytiker, CFA Institute, konstateras det att det krdavs en mer omfattande rapportering av
saval finansiell som icke finansiell information fran foretag. Det argumenteras om att
investerare och analytiker inte kan gora tillrackligt bra analyser baserat pa den tillgdngliga

informationen.

Att det foreligger en informationsasymmetri mellan féretagen och de externa mottagarna av
informationen diskuterar Eccles et al (2001). Uppkomsten av detta gap héarror forfattarna till
olika installningar bland analytiker och foretagen. Viss information kan anses viktig fran

analytikers sida men nar foretag inte véljer att delge denna information uppstar ett
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informationsgap. Informationsgapet kan beskrivas som informationsasymmetri och

forekomsten av detta kan leda till att analytikers varderingar skiljer sig fran foretagets egna.

Bolaget kommunicerar ofta genom speciella avdelningar som kallas investor relations (IR).
Marcus & Wallace (1997) menar att IR ansvariga har som uppgift att halla foretagets
aktiepris pa en sa verklighetstrogen niva som modjligt. IR kan styra aktiekursen i 6nskad
riktning for foretaget och forfattarna menar att de som lampar sig bast att satta foretagets
riktkurs ar foretagen sjdlva, genom deras unika informations innehav. De argumenterar,
liksom Higgins(2000), att den 6kade globaliseringen har gjort att kampen om investerarnas
pengar har hardnat. Ett satt for foretag att utmarka sig i kampen &r att o6ka sin
informationsgivning till marknaden och dessa aktorer. Centralt for marknadens aktorer blir
att bedéma den utgivna informationen bade i fraga om relevans och om tillforlitlighet. Det ar
rimligt att tro att bolag som 6kar sin information bade skulle kunna erhalla lagre volatilitet
och en hogre vardering. Skulle detta stamma ar det mojligt att hdavda att okad
kommunikation fran bolagen leder till stabilare och effektivare marknader som i sin tur ger

samhallet 6kad valfard.

| informationssamhalle finns det ett 6verfléde av information tillgangligt. Problemet ligger
inte i att hitta information utan svarigheten &r snarare att strukturera upp den for att ha
mojlighet att identifiera den information som ar relevant (Marton, 1998). En aktor som
torstar efter information ar aktiemarknaden och dar representerar all tillganglig information
grunden for vardering av aktierna. Underforstatt antagandet om effektiva kapitalmarknader
foreligger att information som foretagen ger ifran sig, i form av finansiella rapporter, ar
eftertraktade och behdvs vid beslutsfattande av olika intressenter (Deegan 2002). En central
del i varderingen av ett bolag ar dess framtida utveckling och for att bilda sig en uppfattning
om det framtida tillstandet borde bolagens egna prognoser utgor ett bra underlag, den
aterkommande fragan blir, hur bra fungerar dessa prognoser? Kan befintliga samt nya

aktiedgare forlita sig pa den héar sortens information som bolagen kommunicerar?
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1.1 Syftes diskussion

Fran egna erfarenheter vet vi att det finns valdigt mycket information tillganglig och vi har
insett svarigheten att urskilja relevant information fran mindre relevant information.
Informationen som finns tillganglig for utvardering kan kategoriseras som en obligatorisk-
och en frivillig del. En rimlig malsattning for en investerare ar att minska informationsgapet.
Detta kan dels ske genom den obligatoriska informationen som bolagen publicerar men
framforallt genom den friviliga informationen. En form av frivillig information som ges till
marknaden ar prognoser av den framtida utvecklingen. Vi amnar kontrollera relevansen i en
del av den tillgangliga frivilliga informationen. Vi kommer att fokusera pa bolagets prognoser
for den framtida utvecklingen. Som grund for var undersékning kommer ett antal hypoteser
utformas. Dessa presenteras i ett senare kapitel nar lasaren fatt en djupare forstaelse 6ver

problematiken.

1.1.1 Syftes formulering
Syftet med undersékningen dr att kontrollera trdffsdkerheten i framatblickande
informationsgivning frdn féretag. Vidare har vi som ansats att ge relevanta férslag pa

ett trovdrdigt férhallningssdtt till informationen.

1.2 Disposition

For att ge lasaren mojligheten att lattare 6verblicka och foélja med i var undersdkning har vi
utformat strukturen enligt bilden nedan.
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2 Teori

Presentation av vissa grundlaggande teorier som dmnar ligga till grund for 6kad férstaelse av den fortsatta
studien.

2.1 Intressentmodellen
I IASB:s (International Accounting Standards Board)forestallningsram behandlas utformandet
av finansiella rapporter. En redogérelse dver anvdandarna av den finansiella informationen

presenteras dven. IASB diskuterar anvandarnas behov och vilken nytta de finansiella

rapporterna har for respektive intressent.

Foretagsledning Anstallda

Langivare

Foretag

i

Opinions-
Erupper

m

Figur 1: Intressentmodellen, "Den nya ekonomistyrningen". C. Ax., C. Johansson., H. Kullvén, (2005) s.39, Malmé:
Liber

Leverantorer

Enligt IASB ar det en svarighet att tillgodose alla intressenters informationsbehov. Fokus
ligger pa att ge den typ av information som investerarna (dgare) eftersoker. Da det ar
investerarna som tillfér riskkapital sa menar IASB att om denna intressents

informationsbehov ar tillgodosett sa borde det representera dven Ovriga intressenters

behov.

En som undersokt intressentmodellen och relationerna inom modellen dr Deegan(2002).
Forfattaren anser att informationsgivning ar en central del for foretaget att informera,

alternativt manipulera, intressenterna for att alliera dem med foretagets foérvantningar eller
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avleda deras ogillande. Informationsgivning fungerar vidare enligt forfattaren som ett satt

att soka legitimitet for ledningens agerande.

2.2 Informationsgivning

Disclosure ar den engelska benamningen pa den information som féretag kommunicerar
med sina intressenter. Informationen som delges marknaden kan delas upp i dels en
obligatorisk del som lagen kraver att foretagen delger marknaden och en frivillig del. Healy
& Palepu (2001) bendamner den frivilliga informationen som den information som kommer

fran foretagen och som inte lagen kraver.

Frivillig information som lamnas av foretagen kan innefatta olika sorters upplysningar sasom
risker och osakerhetsfaktorer som kan komma att paverka foretaget. Ett vanligt
forekommande i dagens arsredovisningar ar att de finansiella rapporterna ar uppdelade
bade geografiskt och for varje segment (FAR 2006). En sadan uppdelning ar frivillig men det
underlattar for intressenter i foretaget vid analyser. Annan information som raknas till

frivillig ar miljdinformation och framtidsutsikter.

Informationskommunikation ar enligt Holmqvist & Johansson (2000) viktig for foretagen. Ett
samlat begrepp pa ett foretags kommunikation ar Investor relations (IR). Goodman (2000)
bendamner IR som en integrerad del i ett foretags kommunikation med omvarlden. Marcus &
Wallace (1997) talar om IR som en relations marknadsforing till marknaden. Ett féretag har
olika kanaler att kommunicera med marknaden. Det kan ske genom arsredovisningar,
kvartalsrapporter, pressreleaser, kapitalmarknadsdagar med mera. Pa vilket satt ett foretag
valjer att kommunicera och till vilken grad de éar villiga att ge ifran sig information, paverkar

foretaget pa olika satt.

2.2.1 Framatblickande informationsgivning

Bipin, B (1984) argumenterar for att finansiella rapporter presenterar historisk data och att
dessa siffror inte inkluderar viktiga makroekonomiska och foretagsspecifika handelser, vilket
medfor att prognoser som enbart baseras pa den datan inte reflekterar all tillganglig

information. Forfattaren havdar att den grupp i samhallet som inkorporerar all tillganglig
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information ar analytikerna och det ar dven de som bistar marknaden med de mest

uppdaterade och korrekta prognoserna om framtida vinster.

2.3 Foretagsvardering

All information som utges av foretag och 6vriga aktorer pa en marknad kan anvandas vid en
vardering. De finns manga olika metoder for att vardera foretag, det centrala ar att
informationen som anvandas i modellen ar relevant och kan 6ka sannolikheten att analysen
ar korrekt. Trots detta ar det tankvart att det enda som ar helt siakert med en analys ar att
det inte kommer vara helt i linje med utfallet utan malet ar att fa den sa nara som majligt. Vi
amnar nedan beskriva nagra av det mest frekvent anvdanda modellerna for att sedan aterge

delar av tidigare forskning av den intressekonflikt en investerare kan stallas infor.

Diskonterat kassaflode, genom att berdkna det framtida fria kassaflodet fran bolaget och
sedan diskontera detta med ett avkastningskrav som investeraren staller pa avkastningen,
kan investeraren erhalla ett varde pa bolaget. Skulle en investerare ha full kinnedom om det
framtida kassaflodet ger varderingsmodellen en valdigt bra uppskattning av bolagets varde.
Problem som en investerare ofta stalls infor ar krav att estimera omsattningstillvaxt,
vinstmarginal med mera pa lang sikt. Normalt har ett bolag olika tillvaxthastigheter och
l6nsamhet under en konjunkturcykel, vilket stédller hoga krav pa en investerare att tolka
tillganglig information for att erhalla en god uppskattning av bolagets verkliga kassaflode.
Denna metod staller stora krav pa informationen som kan erhallas fran marknaden och

bolaget (Berk, Demarzo 2009).

Relativvardering, med utgdangspunkt fran en effektiv finansmarknad bor tva bolag som ar
identiska tillskrivas samma pris. Exempelvis saljs bolag ett som salj med en multipel pa 10
ganger innestaende arsvinst. Pa en fullt effektiv marknad skulle bolag tva erhalla samma
multipel. Denna varderingsmetod staller lagre krav pa en analytiker géllande uppskattning av
det framtida bolagsvardet men stoérre krav pa noggrann berdkning av arets vinst. Saledes
kommer tillgdnglig information fran bolaget som paverkar arets vinst vara valdigt viktig

(Berk, Demarzo 2009).
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Substansvardering, bolag har en bestamd mangd tillgangar bokfoérda i sin redovisning. Vid
en vardering ur ett substansperspektiv gor investeraren en ansats i att beddoma
marknadsvardet for dessa tillgdngar. Med det som utgangspunkt faststalls vardet pa bolaget.
I metoden kan information fran bolaget ge betydande tillskott till investeraren men det kravs
anda stora insatser vid bedémning det verkliga vardet pa tillgdngarna(Berk, Demarzo 2009).

Ett exempel dar varderingsmetoden anvands ar vid vardering av fastighetsbolag.

2.3.1 Intressekonflikter for en analytiker vid virdering

Feng, M et al (2010) skriver att analytiker star infor konkurrerande incitament. For att
signalera sin skicklighet vill de sjalvklart ge sa precisa prognoser som mojligt men detta
incitament star i kontrast till att de dven vill bibehalla en god relation med foretagen och
darmed ofta lamnar optimistiska prognoser pa langre sikt. Ett ytterligare incitament som de
tavlar om ar att generera handelsvolym till den institution som de representerar. De
anvander information som bade ar finansiell och icke finansiell for att gora sina prognoser

och komma fram till ett korrekt pris pa aktien.

| en undersokning av Eccels et al. (2001) visar det sig att analytiker faster storst vikt vid den
icke finansiella informationen. Samma slutsats namner Marton (1998) dar forfattaren sager
att vid en analys av ett foretag sa ar det manga icke finansiella aspekter som behdver vagas
in for att kunna gora en korrekt bedomning. Vidare diskuterar samma forfattare om
utvecklingen inom analytikerbranschen. Tidigare fungerade en analytiker mer som en
Overvakare av foretaget medan i dagslaget ar deras uppgift att blicka framat och fokusera pa
att analysera framtida vinster. Ball & Bartov (1996) gar sag langt att de sager att finansiell
information saknar relevans vid vardering av olika finansiella instrument. Den icke finansiella
informationen med indikatorer som POPS (tillvaxtmetod) och marknadspenetration (metod
for operativ utveckling) ar relevanta vid varderingen. De sdger dock samtidigt att intjaning
kombinerat med den icke finansiella informationen har betydelse vid bestimmande av

priset.

Vid analys av foretag finns det olika metoder som analytiker och investerare har till sitt
forfogande. Holmqvist & Johansson (2000) sager att det finns tva analysmetoder och oavsett

vilken av dessa som valjs i en analys sa ar det absolut nodvandigt att foretagen lamnar ut
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information. De menar vidare att informationsutgivningen fungerar som en intressehdjande
faktor rorande foretaget. Olbert (1992) tar upp den ena av de tva analysmetoderna. Det
alternativ han talar om ar att en analys har sin utgangspunkt i makroekonomin. Den andra
metoden pratar Marton (1998) om. Vid den sortens analys handlar det for investeraren om
att inhdamta sa mycket information som majligt om féretaget. Informationen kan komma
fran saval finansiella rapporter som pressmeddelanden. Efter granskning av den insamlade

informationen bildas en uppfattning om den framtida utvecklingen.

En undersékning som genomférdes av Buschee et al.(2005) visade att féretag som dgnade
Okade resurser at IR fick in fler artiklar i relevant press och 6kade intresset fran analytiker,
vilket slutligen resulterade i fler aktiedgare. Dessa faktorer bidrog till en 6kad vardering av

foretaget vilket foljaktligen resulterade i att aktiekursen steg.
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3. Litteraturgenomgang

En presentation av tidigare framstdlld forskning inom omrdadet samt introduktion till de hypoteser som vi avser

att besvara i samband med arbetet

King et al (1990) definierar vinstprognoser som; frivillig information som féretagsledningen
ger ut fore den forvantade dagen da resultatet skall presenteras och dar de uppskattar den
framtida vinsten. Litteraturen inom omrddet ror mestadels vinstprognoser, ”earnings
forecasts”, men vi kommer inte endast fokusera pa vinstprognoser, innehallet i var

undersokning kommer aven inkludera all information som foretag lamnar i sina prognoser.

Undersokningar som ror prognoser ar val studerat i litteraturen och genomférandet av dessa
har i storst utstrackning gjorts i USA (Kato et al.,, 2009). Hirst et al (2008) har gjort en
klassificering av litteraturen och delar in den i tre block. Da prognoser ar frivillig information
ar det avgorande for ledningen att besluta om och varfér det 6verhuvudtaget ska lamna
prognoser. Forfattarna hanfor avgorandet till att dels bero pa miljon som foretaget verkar i
men dven mer foretagsspecifika faktorer. Den har delen av litteraturen som kan kopplas till
incitament for foretaget att lamna prognoser kommer vi fortsattningsvis bendmna som for-
stadiet. Om ledningen bestammer sig for att lamna prognoser om framtiden maste ett annat
beslut fattas. Detta beslut kan kopplas till utformningen av prognosen (Schleicher & Walker
2010; Rogers & Stocken 2005) . | utformningen tar ledningen stallning till om informationen
ska vara precis, inom ett visst spann eller kvalitativ och dven hur ofta framatblickande
information ska delges marknaden (Bamber et al, 2010). Den sista delen av den nutida teorin
ror konsekvenserna av prognoser (Hirst et al 2008). Undersdkningar som gjorts inom det har
omradet rér marknadens reaktion pa prognoser och dven hur analytiker uppfattar och tolkar

ledningens prognoser (McNichols 1989).

Utformnings- Konsekvens-

Figur 2: Litteraturuppdelning, "Managment Earnings Forecasts" Hirst et al (2008) s.320, American Accounting
Assoiciation
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Sammantaget kan befintliga studier beskrivas enligt bilden ovan. Hirst et al (2008) anvéander
det har i sin beskrivning av prognosprocessen. Processen beskrivs kronologiskt dar de
ekvivalenta pilarna indikerar den iterativa naturen av processen. Att modellen ar iterativ
beskriver forfattarna som att det som ar konsekvens i en period hamnar i for- stadiet i
nastkommande period. Av den hdr anledningen kan det som beskrivs i de ndastkommande

kapitlen overlappa varandra till viss del.

For-, utformnings-, och konsekvens- stadiet behandlas med hanforlig litteratur. Fokus i den
har litteraturgenomgangen kommer vara att erhalla en bred genomgang av vad som tidigare
har studerats. Med utgangspunkt fran vad tidigare forskare har konstaterat kommer vi att

utforma ett antal hypoteser som vi senare amnar testa.

3.1 For- stadiet

Hirst et al (2008) gar, som tidigare namnts, har igenom varfor ledningen ger prognoser.
Beslutet som tas har kan sedermera kopplas till de tva andra stadierna da ledningen bor ha
en uppfattning om hur de tanker presentera informationen i prognoserna och vad det kan
tankas fa for konsekvenser. Forfattarna fortsdatter med en genomgang av att ledningens
ambition att ldamna prognoser dels beror pa "prognos miljon”, dvs. befintliga regleringar
samt hur analytiker och investerings miljon ser ut. Mer foretagsspecifika faktorer kan dven
paverka ambitionen att ldamna prognoser. Ledningens incitament, tidigare prognosgivning,
rykte, informationsasymmetri och kostnader for att avsléja kanslig information till
konkurrenter ar alla faktorer som paverkar om managers lamnar prognoser och dven senare
pa vilket satt. Undersokningar som ar intressanta nar for- stadiet granskas ar sadan som har
genomforts dar t.ex. tidigares prognosers noggrannhet granskats, ryktespaverkan av
prognoser etc. Graham et al (2005) har konstaterat att ett foretags rykte forsamras mer vid
negativa resultatéverraskningar an vad det gor vid positiva. Den har asymmetriska
ryktesforlusten kan oversattas till en minskning | likviditeten och féljaktligen en minskning av
aktiepriset. Xu (2009) kommer fram till slutsatsen att ledningen inte inkorporerar tidigare

prognosmisstag nar de lamnar nya prognoser under ett langre tidsintervall.

En reglering av prognoser paverkar givetvis prognosviljan och daven utformningen. | Sverige

omges inte féretag av nagon specifik reglering nar det kommer till utlamnande av prognoser.
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Det som testas bland svenska bolags prognosgivning ar dess rimlighet (OMX, Anna Jansson).
Amerikanska bolag omges av regleringar nar det handlar om att ledningen lamnar alldeles
for oOveroptimistiska prognoser, vilka de inte klarar att leverera utefter. Att ldmna
Overoptimistiska prognoser kan goras med syfte att allokera kapital till féretaget pa kort sikt
men skulle sa vara fallet kan alltsa ledningen i amerikanska bolag bli stamda av aktiedgarna

(Kato et al 2009). Skillnader i regleringar paverkar prognosgivningen (Hirst et al 2008).

En god relation till analytiker och aktiemarknaden av hogsta betydelse. Kato et al (2009)
argumenterar for att managers lamnar ut privat information till marknaden i hopp om att
sammanfoga marknadens forvantningar med foretagets egna. Feng & McVay (2010) visar
dven de pa samspelet mellan analytiker och ledningen men de tar sin utgangspunkt i
analytikers vilja att tillgodose ledningens behov. De diskuterar vikten for analytiker att
bibehalla goda relationer med ledningen for att fa tillgang till den privata informationen. De
kommer till slutsatsen att analytiker lagger storre vikt vid ledningens prognoser nar de har

en vilja att forsoka tillgodose ledningen i foretagen.

3.2 Utformnings- stadiet

| det har stadiet berors prognosens innehall mer i detalj. Skillnaden fran féregdende stadiet
ar att nu bestams vilken information som skall vara inkluderad i prognosen och aven vilka
matt som ska presenteras (precisa, spann, kvalitativa etc.)(Hirst et al 2008). Ledningen har i
det har stadiet en storre delaktighet i arbetet kring prognosen. Prognosens utformning delas
av Hirst et al (2008) in i; nyhetsinnehall (goda nyheter vs daliga nyheter), exakthet vs
avvikande, kvalitativ vs kvantitativ (icke numerisk vs numerisk), forklaringar av prognosen,
presentation av prognos (enskilt vs i samband med rapporter), informations kvantitet i

prognos och slutligen prognos tid.

Det finns en klar tendens att foretag antingen ldmnar optimistiska eller pessimistiska
prognoser(Rogers & Stocken 2005; Xu 2009; Kato 2009). Kato et al. (2009) visar att foretag
systematiskt lamnar Overoptimistiska prognoser i borjan av aret men att de revideras ner
fortlopande och resulterar i att de flesta resultatdverraskningar inte tas emot negativt.
Samma slutsats kommer &dven Richardson (2004) fram till. Andra forklarar avvikande

prognoser med skillnader i tidshorisonten (Baginski & Hassel, 1997).
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Det lattaste sattet att forklara avvikande rapporter ar att de ar kopplade till olika incitament
hos ledningen. Xu (2009) beskriver att ineffektiviteten hos ledningen gallande att ge exakta
prognoser handlar om deras 6nskan om framtiden. En énskan som tar sig uttryck i avvikande
rapporter. Rogers & Stocken (2005) finner att ledningen inte endast lamnar avvikande
prognoser ur ett sjalvvinnings perspektiv utan att sannolikheten for att ledningen ska lamna
dessa prognoser okar nar svarigheten okar for marknaden att kunna urskilja att de har
feltolkat informationen. McNichols (1989) finner dven att prognoser som lamnas av foretag

ar avvikande men inte alls i samma utstracknings som Rogers& Stocken (2005).

Viljan hos managers borde vara att lamna exakta prognoser dar de speglar verkligheten i
foretaget i sa stor utstrackning som mojligt. Att lamna avvikande prognoser dr nagot som
kan komma att skada ett foretags rykte och som tidigare berorts, pakalla foretaget
kostnader och allmant medféra negativa konsekvenser (Rogers& Stocken 2005). Clatworthy
& Jones (2003) menar att foretagsledare lamnar avvikande rapporter, da framforallt
optimistiska sadana, i hopp om att de ska generera 6kad ersattning och dven att de ska sitta

sakrare pa sina positioner.

Schleicher & Walker (2010) granskar om, nar och hur ledningen lamnar avvikande prognoser,
genom att granska utsiktssektionen i arsredovisningar. | sin undersokning granskar de
undertonen i foretagens uttalanden om framtiden. De bedémer prognosen som antingen
positiv, neutral eller negativ. De jamfor sedan detta med utfallet i arsredovisningen med
hanvisning pa forsaljningsokning och rorelsemarginal. Forfattarna finner att forlustforetag,
riskfyllda foretag och bolag dar analytiker lamnar en prognos har en mer positiv ton i sina
uttalanden om framtiden. Vidare kommer de till slutsatsen att foretag som nyligen
presenterat ett minskat resultat kommunicerar med en mer negativ ton. Just risken i foretag
med hansyn pa traffsakerheten ar dven nagot Baginski & Hassel (1997) tar upp. Bamber et al.
(2010) har vidare granskat pa vilket satt prognoserna avviker och vad anledningen till det har
ar. De finner att ledningens val av information i prognoserna har betydelse for om
prognoserna ar optimistiska eller pessimistiska. Slutsatsen i deras undersékning ar att nar
prognoserna innehaller mer precisa angivelser om framtida utfall tenderar rapporterna att

vara mer optimistiska an andra. Rogers & Stocken (2005) hdvdar att managers ar begransade
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i sina uttalanden om framtiden da utomstdende parter latt kan granska sanningshalten i

uttalanden nar arsredovisningen kommer.

3.3 Konsekvens- stadiet

Konsekvenserna av prognoserna ar vad allt i slutandan handlar om. | foregaenden kapitel har
vi gatt igenom varfor ledningen lamnar prognoser och pa vilket satt de gor det. Motiv for
ledningen att delge marknaden med framatblickande prognoser amnar i slutdndan till att fa
onskade konsekvenser. Feng & Koch (2010) utgar i sin undersokning fran att ledningen
forsoker maximera vardet for aktiedgare genom att forsoka jamna ut
informationsasymmetrin mellan foretaget och marknaden. Vidare menar forfattarna att
foretagsledningen ger prognoser for att minska gapet mellan férvdantade vinster och det
faktiska resultatet som presenteras. Konsekvenserna av ett sadant har gap kan leda till en
forstord relation till analytiker, hégre transaktionskostnader for investerare och dven stérre
fluktueringar i aktiepriset. Volatilitet av aktiepriset bendamner dven Verrecchia (2001).
Forfattaren konstaterar att informationsasymmetri dar marknaden och féretaget har olika

forvantningar kan leda till 6kad kostnad for kapital.

Vidare talar Hirst et al (2008) om studier inom redovisningsval till foljd av prognoser. | fall da
ledningen ger prognoser finns det alltid risk for att det laboreras med redovisningen pa
grund av att nd den tidigare kommunicerade prognosen. | och med att studier av prognoser
till mesta del har genomforts i USA, dar denna sorts informationsgivning ar frivillig men dar
det finns vissa lagar som begransar innehallet i dem (Kato et al. 2009), finns studier som ror
de réttsliga pafoljderna vid felaktiga prognoser. Inom omradet for rattsliga pafoljder har
forskare studerat skillnaden i mentalitet kring informationsgivning av goda respektive daliga

nyheter (Miller 2002).

Analytikers roll och inkorporering av foretagsledningens information blir en allt viktigare
konsekvens att beakta nar foretag lamnar information. Cotter et al(2006) papekar vikten av
analytiker och de undersoker hur val de reagerar pa managers prognoser. Deras slutsats ar
att analytiker reagerar snabbt pa prognoser och deras undersékning visar vidare att

prognoser overlag ar ett bra medel for att guida analytiker mot uppnaeliga mal.
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3.4 Utveckling av hypoteser

Graham et al(2005) indikerar att motiven for att ge prognoser for managers kan relateras till
en vilja hos dem att vara ett transparent foretag och dar exakthet i den kommunicerade
informationen blir en nyckelfaktor. Tidigare forskning har mestadels dedikerats till att
undersoka vinstprognoser. Var ansats ar att undersoka prognoser i ett vidare perspektiv och
inkludera all framatblickande information. Som tidigare namnts aterfinns det i litteraturen
flertalet undersékningar som granskar vilka incitament ledningen i féretag har for att lamna
prognoser (Kato et al 2009). Da framatblickande information fran foretagen utgor en stor del
av den information som analytiker och investerare anvander vid beslutsfattandet och da inga
regleringar férekommer ar ett test av relevansen i denna sorts information av hogsta
intresse (Schleicher & Walker 2010). Rogers & Stocken (2005) héavdar att ledningens
incitament att lamna prognoser som tjanar deras eget syfte upptacks av marknaden och
leder till straff sdsom, minskad trovardighet, lagre likviditet i aktien och foljaktligen en lagre
aktiekurs. Att kommunicera trovardig information ar betydelsefullt for foretagen saval som

for mottagare av informationen (Stocken 2000).

Baginski & Hassel (1997) anger att det finns kostnader kopplade till att ge exakta prognoser.
Men kostnaderna genererar dven nagot tillbaka till foretaget. De menar att val informerade
investerare och analytiker behover inte leta och s6ka privat information pa annat hall. Detta
kommer foljaktligen leda till att transaktionskostnaderna kopplade till ett féretag som
kommunicerar val ar lagre i jamforelse med andra foretag. Lagre transaktionskostnader

leder i forlangningen till ett hogre aktiepris.

Enligt Kato et al (2009) kan foretagsledningen valja tre olika vagar vid utformningen av en
prognos: (1) Lednigen kan vélja att lamna exakta prognoser som grundar sig pa deras basta
uppskattning om framtiden, (2) de kan lamna pessimistiska prognoser (konservativa), eller
(3) de kan valja att lamna optimistiska prognoser. Vilket val ledningen gor beror pa vilka for-
och nackdelar som ar forknippade med beslutet. Hutton and Stocken(2006) beskriver
trovardigheten i avvikande rapporter. De menar att foretagsledare som kontinuerligt lamnar

avvikande rapporter kommer forlora sin trovardighet hos mottagarna av informationen.
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Att uppratthdlla en hog trovardighet i informationen som kommuniceras torde vara ett
onskvart mal hos foretaget. Som tidigare har diskuterats ar en hog transparens och lag
informationsasymmetri forenat med manga foérdelar och en éarlig och rak kommunikation
borde gynna ett foretag i langden. Trots detta visar studier pa att olika foretag
kommunicerar med olika grader av trovardighet och som mottagare av informationen ar det
viktigt att veta vilken information som gar att lita pa och vilken som bor fastas mindre vikt

vid.
Trdffsdkerhet relaterat till risken i foretaget

Olika foretag har olika miljoer som de agerar i. Det ar naturligt som investerare att fasta vikt
vid olika informations kallor beroende pa vilken typ av foretag det ar som undersoks. Studier
visar pa att riskfyllda foretag har en tendens att lamna mer avvikande prognoser an lag risk
foretag. Baginski & Hassel (1997), Rogers & Stocken (2005), Schleicher & Walker(2010)
argumenterar alla for att traffsakerheten samt trovardigheten i ett foretags prognoser bor
var mer korrekta ju lagre volatiliteten i ett foretags vinster ar. Bolag med laga
vinstsvangningar bor saledes vara mera korrekta i sin prognosgivning. En klargérelse 6ver
vilka foretag vid vilka prognosernas trovardighet ar hog ar av vikt for analytiker och
investerare. Det ar darfor mojligt att argumentera for att trovardigheten hos lagrisk foretag
ar storre an i hogrisk foretag. Da vi vill underséka sanningshalten i ovan namnda forfattares

pastaende utformar vi far forsta hypotes enligt foljande:
H1. Foretag med lag risk (lagt beta) har en storre traffsdkerhet pa sina prognoser.
Tréiffsékerhet relaterat till tidshorisonten

Som tidigare har diskuterats har tidshorisonten implikationer pa prognosens traffsdkerhet
(Baginski & Hassel 1997; Richardson et al 2004; Kato et al 2009). Xu (2009) talar om
ledningens oformaga att ge korrekta prognoser om framtiden. Forfattaren kopplar det till att
det finns en innebyggande 6nskan hos ledningen som kan te sig att de ldamnar avvikande

rapporter.

Richardson et al (2004) tar i sin undersdkning upp nagot som de kallar “earnings- guidance

game”. De pastar att det konsekvent férekommer en optimism i borjan av aret som ligger 5-
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8% over det faktiska utfallet men som under arets gang revideras ner. | motsats till vad
Richardson et al(2004) konstaterar finner Kato et al (2009) att prognoser i slutet av aret
oftast ligger i linje med det faktiska resultatet. Richardson et al(2004) drar slutsatsen att
ledningen guidar analytiker nedfér trappan men att det resulterar i en pessimism i slutet av
aret. Detta menar de ligger i linje med ledningens vilja att [amna positiva 6verraskningar som
resulterar i kursuppgang av aktiepriset. Det som vi vill bekrdfta ar om prognoser som
representerar en kortare tidshorisont har battre traffsakerhet och vi utformar var andra

hypotes enligt foljande:

H2. | foretag dar heldrsprognos lamnas och dir prognosen revideras under aret har

kvartal tre hogre traffsikerhet an kvartal ett.
Trdffsdkerhet relaterad till viirderingen

Kato et al (2009) diskuterar i sin rapport orsaken till avvikande prognoser. De harleder
avvikelsen att de beror pa hur val foretagen presterar. Féretag som presterar daligt har en
tendens att lamna mer avvikande rapporter an andra. Forfattarna dr dverens med Rogers &
Stocken (2005) att forekomsten av avvikande rapporter beror pa investerar klimatet.
Olikheter i investerar klimatet harleder vi till vad for sorts investerare som finns tillgangliga
och hur deras vilja att investera ser ut. Investerares vilja att investera beror till stor del pa
deras forvantningar om framtiden. Forvantningar relaterar vi till nyckeltalet pris/vinst (P/E)
da detta nyckeltal representerar ett forvantat framtida varde pa foretagets vinster. Penman
(1980) drog slutsatsen att foretag som hade bra information att delge marknaden var mer

villiga att lamna den an féretag med dalig information.

Det vi intresserar oss for att vidare undersdka hur prognosgivningen ser ut beroende pa vad
marknadens forvantningar ar pa foretaget. Feng & Koch (2010) beskriver att en periods
prognos beror pa utfallet i tidigare period. Vidare har forfattarna antagit i sin undersékning
att ledningen i foretag har som avsikt att alliera foretagets forvantningar med marknaden. Vi
amnar testa sanningshalten i detta med avseende pa hur hogt stillda marknadens

forvantningar pa foretaget ar.
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Foretag med hogt stallda forvantningar kan ha som incitament att forsdka ligga i linje med
forvantningarna. Trots de facto att ledningen ska ldamna prognoser sa att forvantningarna
hos marknaden Overensstaimmer med foretaget sa kan ledningen bli uppmuntrade av
omgivningens tro pa foretaget och vill inte lamna ”daliga nyheter” till marknaden. Foretag

med hoga férvantningar relaterar vi till P/E talet och vi utformar darfor var sista hypotes.

H3. Foretag med ett hogt P/E tal lamnar mer avvikande prognoser dn de féretag som

kategoriseras av ett lagre P/E tal.

Vi dmnar genomféra undersokningen med fokus pa att identifiera monster i noggrannheten i
informationsgivningen. Fokus kommer darfor att ligga pa att underséka H1 och H3. Bada
dessa hypoteser relaterar till foretagsspecifika egenskaper vilket kommer ge oss majligheten
att generalisera om det foreligger ett monster. H2 vidareutvecklar undersékningen genom
att inkludera om det aven foreligger speciella perioder da informationsgivningen ar mer
noggrann i jamforelse med andra. Hela undersékningens syfte ar att kunna fungera som

underlag for investerare och analytiker da de ska salla bland all tillgdnglig information.
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4. Metod

Kapitlet beskriver metoden som dr vald for studien. Mdlséttningen med kapitlet dr att ge ldsaren insikt i varat

arbetsdtt samt att styrka validiteten och reabiliteten med studien.

4.1 Kvantitativ studie

For att besvara var fragestallning finns det tva huvudsakliga angreppssatt inom metodvalet
som ar relevanta. Den empiriska datan kan samlas in genom en kvalitativ studie dar fokus
ligger pa att tolka referensramar, motiv och social processer. Av den anledningen ar det
svart att omvandla dem till siffror (Holter & Kallberg 1982). En kvalitativ studie innebar
mindre mojligheter att dra generella slutsatser. Det andra angreppssattet ar en kvantitativ
studie dar fokus laggs pa mojlighet att dra generella slutsatser och sdkerstilla en hogre
statistisk signifikansniva av behandlad data. Fokus for en kvantitativ studie dr att numeriskt
mata resultatet (Holme & Solvang, 1986). Modjligheterna att dra generella slutsatser i
forhallande till var fragestéallning finner vi viktigt i denna studie varpa vi valt att behandla
problemet utifran en kvantitativ metod. Utgangspunkten foér arbetet &r att behandla
relevansen for bolag som lamnar prognoser pa den svenska aktiemarknaden och se om det

finns en trovardighet i dessa uppgifter och vilka eventuella moénster de gar att urskilja.

4.2 Data insamling

Studien bygger pa inhamtande av data fran Svenska aktiebolag som ger prognoser antingen
pa kvartal eller for helaret. Vid en genomgang av tidigare forskning inom omradet framstar
fragestallningen och vart syfte som forhallandevis val belyst men det finns ingen tillganglig
databas som erbjuder oss efterfragad information. Tidigare undersokningar pa omradet har
belyst prognoser for vinster, men da vi amnar granska prognoser i helhet kommer var data

att samlas in och klassas som primar data avsedd fér denna studie.

Den atskillnad som gors pa data ar sekundar och primér. Sekundar avser data insamlad fran
tidigare forskning som ateranvands i nyare studier. Den sekundara datainsamlingen har
svagheter i att forskaren inte har mojlighet att utforma underlaget for att anpassa den egna

studien. Priméar data samlas av forskaren foér studien och detta ger hég maojlighet att anpassa
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materialet for studien. Genom att anvdnda en hog andel primar data i undersékningen okar
trovardigheten eftersom behandlad data ar anpassad for den egna undersokningen (Holter

& Kallberg, 1982).

Datainsamlingen har varit utformad pa ett standardiserat satt for att sakerstalla
jamforbarheten mellan de olika studieobjekten som anvands i undersékningen. Vi har samlat
in prognoser givna av bolag under tidsperioden som stracker sig fran 2007 till 2010 och
sedan foljt upp prognosinformationen med det verkliga utfallet. Allt studiematerial i den har
undersokningen ar insamlat pa egen hand enligt en standardiserad process vilket medfor att
risken for feltolkningar som kan intraffa vid sekundar databehandling ar eliminerad. Vi har
endast samlat in data efter ett binart system dar bolaget antigen uppfyller prognosen eller
inte. Genom att inte gora en subjektiv bedomning av hur stor maluppfyllningen varit sa
anser vi att risken for personliga uppfattningar i sammanstallningen av undersékningen har

minimerats.

Insamlad data ligger till grund fér analys och slutsatser av arbetet. Det ar viktigt att komma
ihdg att all data inte blir sékrare for att den behandlas statistiskt av forskaren. Det ar centralt
for arbetet att insamlad data ar korrekt och fri fran subjektiva uppfattningar fran forskaren.

(Holme & Solvang, 1997).

Utover sjalva studien med datainsamling som ar primar har vi fordjupat oss inom vissa
omraden som kommer ligga tillgrund foér var analys och slutsats. Denna
informationsinhamtning bygger uteslutande pa tidigare forskning inom omradet och far

darfor klassas som sekundar data som kommer paverka vart slutresultat.

Vi vill gora lasaren observant pa att vi inte samlat in analytikers estimat och eventuella
forandringar beroende pa prognosférandringar. Anledningen till detta ar att vi endast amnar
bedoma bolagens kommunikation med marknaden och foljaktligen vilken trovardighet

bolagsprognoserna har for analytiker och investerare.

4.3 Presentation av data material.

Vara data ar hamtad fran bolagens egna hemsida. Materialet ar strukturerat enligt bilaga ett,

dar de utvalda bolagen aterfinns. Observationernas presenteras i samma bilaga separerat for

20



GOTEBORGS UNIVERSITET
HANDELSHOGSKOLAN

varje kvartal dar vi skiljer pa rott och grént. Gront representerar en korrekt prognos, rott
markerar avvikande prognos. Till hoger finns det en summering for bolagets totala antal
grona och roda. Langst ner i bilagan aterfinns en summering for antal réda och gréna totalt
for kvartalet. Langst ut till hoger finns det ett beta varde, PE tal och marknadsvarde for
respektive bolag. Som kalla for Beta varde, Marknadsvarde och P/E tal har vi anvant oss av
Avanzas berdkningar(Avanza 2010). Genom att endast anvanda en kalla for dessa varden
mojliggor vi jamforbarheten mellan objekten. Vi har i samband med hypotes provningen
behandlat Hypotes ett och tre med statistiska metoder. | bilaga tre finns en presentation av

den data vi har anvant som input i varat T-Test.

4.4 Val av studieobjekt

Malsattningen ar att bedoma relevansen av givna prognoser fran bolagen. For att Oka
jamforbarheten mellan de olika studieobjekten har selekteringen genomforts enligt en
strukturerad process. Det har funnits nagra grundldggande krav for att bolaget skulle
beaktas, forst att bolaget ar noterat pa en svenskhandelsplats och dessutom kravs sjalvfallet
att bolaget lamnar prognoser. Vi valde att ta fram en lista pa de bolag som representerade
de storsta handelsvolymerna under en vanlig handelsdag. Vi gjorde urvalet pa de storsta
handelsvolymerna den 19/10 2010 fran Nasdag OMX hemsida. Se biliga tva for redovisning

av bolagen.

Fran denna lista valdes de 6versta 150 bolagen ut till en bruttolista. Har ifran fortsatte
urvalsprocessen genom att manuellt ga igenom bolagens redovisningar och presentationer.
Det krav som vi stallde pa vara studieobjekt var att de skulle Iamna prognos i kvartal ett
alternativt kvartal tva under 2007 for att inga i var studie. Anledningen varfor vi valt denna
tidsperiod ar att mojliggora jamforelser inte bara mellan bolagen utan dven mojlighet att se
forandringar over en tidsperiod. Ovriga bolag som inte uppfyllt vara krav ingdr i var

jamforelse grupp.

4.5 Genomforandet av studien

Studien har genomforts med utgdngspunkt i en deduktiv ansats. Inledningsvis har vi gatt

igenom tidigare forskning, fokus har varit att kartlagg tidigare resultat och problem. Detta
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presenteras nedan i kapitlet litteraturstudie, med grund i den har studien har vi utarbetat ett

flertal hypoteser som vi kommer testa mot vart empiriska material.

Med stod bade fran litteratur och empiristudien kommer vi mdjliggéra en analys av

prognoser givna av svenska bolag.

4.6 Kallkritik

Eftersom vi som forskare genomfoért denna studie med ett visst forhallningssatt till vart
problem och problemstallning ar det mojligt att vi har uppfattning som kan farga
slutresultatet. Datainsamlingen har skett genom ett metodiskt system dar vi som forskare
inte behover lagga nagon vardering pa utfallet vilket gjort att vi minskat risken att
datainsamlingen paverkas av vara personliga asikter. Aven om den data som vi har samlat in
ar korrekt ar det viktigt att komma ihag att det kan finnas manga variabler som paverkar
resultatet. Exempel pa sadana variabler ar att bolaget kanske har olika interna malsattningar
med sina prognoser och skulle pa sadant satt kunna paverka utfallet av sina givna prognoser
vid tillfallet genom att forandra redovisningsmetoder for att battre uppna sina interna mal.
Detta ar inte ett problem om alla bolag skulle géra samma sak men om bolagsledningar har
olika personliga agendor finns det mdjlighet att felaktiga variabler kommer med i

slutresultatet.
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5. Presentation av empiriskt material

Kapitlet émnar ge ldsaren en éverblick av den genomférda studiens insamlade material.

Som utgangspunkt i tidigare beskrivit metodval presenterar vi nedan en sammanstéllning pa
andelen foretag som lamnar prognoser och vad frekvensen ér, indelat pa sektor. Intressant
ar att fa en oOverskadlig bild pa vilka foretag som kommunicerar och hérifran tas var

utgangspunkt for den fortsatta studien.
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Figur 3: Observationer per studieobjekt

Vi valde att dela in foretagen i 11 olika sektorer. Uppdelningen baserades pa Avanzas
indelning av de observerad féretagen och bland de totalt 119 bolagen som vi undersokte
under kvartal ett och kvartal tva 2007 gav 21 % prognoser. | var studie visade det sig att fyra
sektorer representerade nastan 70 % av den totala populationen. Dessa var Finans/Fasighet
(24,3%), Halsovard (10,9%), Industrivaror & Tjanster (19,3%), Sallankdpsvaror (14,3%). Vad
som kan noteras ar att bland de ovan namnda sektorer som representerade flest
observationer fanns tydliga avvikelser som ar intressanta. Det visar sig att foretag som
agerar inom sektorerna Sallankdpsvaror och Industrivaror & Tjanster har en tendens att vara

betydligt mer villiga att lamna prognoser dn de tva andra sektorerna med hog
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representation. Respektive sektor representerades av foljande median beta: Finans/
Fasighet (1,02), Halsovard (0,59), Industrivaror & Tjanster (1,2), Sallankdpsvaror (0,97).
Vidare visar de olika sektorerna en median market cap: Finans/ Fasighet (14.3 MDSEK),
Halsovard (3,3 MDSEK), Industrivaror & Tjanster (15,9 MDSEK), Sallanképsvaror (3,5 MDSEK).
Till slut visar respektive sektor pa ett median P/E tal pa: Finans/ Fasighet (12,8), Halsovard
(19,3), Industrivaror & Tjanster (18,1), Sallankopsvaror (19,3). Efter att ha studerat
respektive sektors median varden ar det svart att utskilja ett tydligt monster av vilka som
[amnar och vilka som inte ldamnar prognoser. Det enda som ar anmarkningsvart ar som

tidigare belyst att vissa sektorer verkar vara mer villiga jamte andra att lamna prognoser.

5.1 Presentation av data material

Totalt har undersokningen genererat 444 observationer. Var avgransning i metoden gor att
samtliga studieobjekt ldmnade prognos antingen kvartal ett, kvartal tva eller bada kvartalen
under 2007. Som det illustreras i bilden nedan sa ar antal observationer avtagande under
prognos perioden. Detta kan forklaras dels av att bolag som slutar [amna prognos inte
ersattas av nya. Dessutom ar det uppenbart i vart material att bolag slutar att ldamna
prognoser i samband med att finanskrisen brot ut, detta kan beror pa att bolagen ansag det

vara svarare att bedoma det makroekonomiska laget.

Antal observationer per kvartal
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Figur 4: Antal observationer per kvartal
Anledningen att antalet observationer ar mycket ldgre under 2010 beror pa
undersokningens utformning. Vi valde att folja bade kvartal och helarsprognoser i studien.

Eftersom alla bolag som lamnar heldrsprognos fér 2010 inte dar majligt att folja upp har vi
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valt att inte ta med dessa i studien och darfor sjunker antalet observationer under 2010. (Se

figur 5).
Antal observationer per ar
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Figur 5: Antal observationer per kvartal

Av de bolag som valt att lamna prognos sa ar utfallet jamt fordelat. Halften av prognoserna
ar korrekta och andra hélften missar saledes sina givna prognoser. Under var studieperiod sa
intraffade en ekonomisk kris vilket gjorde makrosituationen mycket mer svarbedémd. Det
skulle kunna var en av forklaringarna till den forhallandeviss laga traffsakerheten i
prognoserna. Se figur 6 nedan for visualisering av resonemanget. Det blir valdigt tydligt att
traffsakerheten ar som lagst i kvartal tre 2008 vilket foljaktligen ocksa ar det kvartal som

krisen hade sitt stora utbrott i.

Andel korrekta prognoser per kvartal
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Figur 6: Andel korrekta prognoser per kvartal
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5.2 Egenskaper hos bolag som limnar prognos

Var ursprungliga populationsstorlek bestod av 119 foretag. Av det bolag som lamnade
prognoser kan det urskiljas en del egenskaper som kan var intressant for det fortsatta
resonemanget. Bolag som lamnar prognos har i snitt 8 % hogre betavarde dan genomsnitts
population. Som framgar av Figur7 nedan sa ar beta vardet for totalen 1,04. Detta kan
uppfattas som felaktigt men vi vill upplysa ldsaren om att betavardet ar berdknat pa ett
storre urval aktier vilket gor att beta vardet inte blir ett for hela undersékningen. Men vi vill
papeka att relativt sett blir utfallet mellan bolag som lamnar och inte ldmnar samma &dven
om annan berdkningsmetod anvandes. Bolag som lamnar prognos tenderar alltsa att ha en
hogre volatilitet jamte bolag som inte lamnar prognos. Vid en jamforelse pa marknadsvardet
sa ar bolag som lamnar prognos 7 % storre an snittet for den totala undersdknings gruppen.
Den sista egenskapen som vi studerat ar P/E vilket far symbolisera varderingen per
vinstkrona som bolagen goér. Har far vi en avvikelse pa positiv 1 % for bolag som lamnar

prognos.

Figur 7: Egenskaper hos bolag som lamnar prognos
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6. Hypotesprovning

Samtliga tidigare hypoteser kommer nedan att testas i jémférelse med vart data material. Efter varje testad
hypotes féljer en diskussion av det pdvisade resultatet.

6.1 Hypotes 1
H1. Foretag med lag risk (lagt beta) har en storre traffsikerhet pa sina prognoser.
Det ar darfor mojligt att argumentera for att trovardigheten hos lagrisk foretag ar

storre dn i hogrisk foretag.

Datamaterialet strukturerades i fallande skala dar bolag med hogst betavarde finns
representerat till vanster i diagrammet nedan och den bla linjen representerar utfallet for
bolaget i sin prognosgivning. Det linjdra sambandet for prognoser ar fallande och indikerar
att bolag som har hogt beta ocksa lamnar mera exakta prognoser. Vi vill har upplysa lasaren
om en observation som vi gjort under datamaterialets sammanstéllning. Vi valde att
kategorisera en prognos som korrekt eller felaktig och ingen mjukare bedémning gjordes.
Det vi noterade var att foretag som representeras av ett lagre betavirde ofta gav mer
noggranna och exakta prognoser. Alltsa ett hogbeta bolag kommunicerade att de sag en
positiv forsaljningsutveckling medan ett lagbeta bolag kommunicerade mer exakta mal som
att forsaljningen kommer 6ka med 5 %. Svarigheten att uppna prognosutgivelsen okar

darmed for lagbeta foretag men det ar inget som var undersokning tar hansyn till.

Andel korrekta prognoser jamfort med Betavarde
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Figur 8: Korrekta prognoser jamfort med betavarde
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6.1.1 Diskussion Hypotes 1

Var uppstallda hypotes visar sig inte stimma 6verens med vart insamlade material. Bolag
som har hogt betavarde visar sig var mera korrekta i sin prognosgivning. Enligt genomford
statistiskt test pa hypotes ett visar det sig att avvikelsen mellan grupperna inte kan fastslas

med en signifikansniva pa 95% se bilaga tre.

Verrecchia (2001) sager i sin studie att bolag far hogre kostnad for kapital om volatiliteten ar
hogre. | var presentation av data materialet ovan visar det sig att bolag som lamnar
prognoser har ett hogre beta varde an 6vriga bolag i undersdkningen, vilket alltsa skulle
indikera att bolag som lamnar prognoser far en storre volatilitet pa marknaden. En mojlig
forklaring till hogre beta varde for bolag som lamnar prognos skulle kunna vara som Kato et
al. (2009) sager att bolag ar 6veroptimistiska och vid rapport tillfallet leder detta till en

besvikelse hos investerare vilket sanker kursen.

Baginski & Hassel (1997), Rogers & Stocken 82005), Schleicher & Walker(2010) argumenterar
for att traffsakerheten i bolagsvinster kan relateras till volatilitet i vinsterna. Normalt kan ett
bolag som har hogt beta klassas som ett bolag med stor variation i vinsterna. Alltsa skulle var
undersokning inte stdmma 6verens med deras slutsats eftersom ett hogbeta bolag som bor

ha hog volatilitet i vinsterna i detta falla ar mera korrekta i sin prognos givning.

6.2 Hypotes 2
H2. Vi hdvdar att i foretag dar helars prognos lamnas och dar den revideras under aret
att kvartal tre har hogre traffsikerhet dan kvartal ett. Det som vi vill bekrafta ar om

prognoser som representerar en kortare tidshorisont har battre traffsiakerhet.

Bolag som lamnar helarsprognoser skulle vara mer precisa desto narmare det faktiska
utfallet. Vi har valt att presentera materialet pa tva satt. Figur 9 visar utfallet for hela
studieperioden. Var studie indikerar att bolag ar battre pa att lamna korrekta prognoser vid

arets start dn i kvartal tre.
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Andel korrekta utfall total Q1 mot Q3
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Figur 9: Korrekta utfall ackumulerat for kvartal ett och tre
Utover detta har vi delat upp studieobjekten per ar vilket visas i Figur 10 nedan. Bolag har
samre traffsakerhet pa sina kvartal tre prognoser under 2007 och 2008 medan 2009 var ett

ar som styrker var hypotes.
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Figur 10: Andel korrekta utfall kvartal ett mot kvartal tre

6.2.1 Diskussion Hypotes 2

Ovan presenteras bolagens utfall av helars prognoser som ar givna antingen i kvartal ett eller
kvartal tre. | Figur 9 finns det ackumulerade resultatet for hela undersékningen, vilket visar
pa battre prognosgivning i kvartal ett. | figur 10 aterfinns resultatet for varje ar, naturligtvis
sa kommer inte 2010 finns med da de verkliga utfallen inte finns tillgdngliga vid slutférandet

av studien. Vi kan konstatera att hypotes tva inte stammer.
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Enligt "earnings guidance game” som Richardssson (2004) diskuterar bor kvartal tre stamma
battre dn kvartal ett, detta star i kontrats till vad Kato et al (2009) menar da forfattaren
anser att pessimismen bor vara storre i kvartal tre och sdledes framkalla fler missade
prognoser. Pessimismen forklaras med en vilja fran ledningen att ha mojlighet att 6verraska
positivt nar rapporten slapps. Vart material stodjer Kato et al (2009) teori till viss del och
visar att bolag missar fler prognoser under kvartal tre. Da vi inte har tagit hansyn till om
avvikelsen har varit positiv eller negativ kan vi inte uttala oss om pessimismen som

forfattarna diskuterar.

6.3 Hypotes 3
H3. Foretag med ett hogt P/E tal lamnar mer avvikande prognoser dn de foretag som

kategoriseras av ett ldgre P/E tal.

Bolag med hog vardering lamnar oftare felaktiga prognoser. Vi har i detta fall valt att
definiera varderingen genom P/E talet. | figuren nedan framgar relationen mellan hogt P/E

tal och andel korrekt givna prognoser. Figur 11 styrker alltsa var uppsatta hypotes.
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Figur 11: Andel korrekta prognoser jamfort med P/E tal

6.3.1 Diskussion Hypotes 3
Hypotes tre visar sig stamma med det verkliga utfallet, dock med valdigt lag signifikansniva i

enligt genomfor statiska test. Bolag som har hogt P/E tal uppvisar samre formaga att traffa
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sin prognos. Noterbart ar att bolag som lamnar prognos har ett P/E tal i linje med Ovriga

marknaden.

Feng och Koch (2010) menar att ett foretagets malsattning ar att alliera bolagets
forvantningar med marknaden. Det star i motsatts till var undersékning dar foretag med
hogt P/E tal, alltsa hoga forvantningar ar samre pa korrekt prognos givning och saledes inte

lyckas alliera foretagets och marknadens férvantningar.
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7. Analys

Presenterar en analys som utgdr frdn insamlat material tillsammans med redan presenterad forskning inom
omrddet

Trovardighet och noggrannhet i foretagsledningars prognoser ar ett centralt undersokt amne
inom informationsgivningslitteraturen. Den mesta forskningen har genomfoérts i lander dar
informationsgivning ar frivillig, vilket daven ar fallet for var studie. Vi noterar avvikelser fran
manga tidigare studier vilket visar sig genom att endast en av vara tre forut uppsatta

hypoteser stamde.

| var studie visade det sig att prognosviljan bland de utvalda foretagen endast var 21 %. Vad
vi noterar som anmarkningsvart ar det motsatta forhallandet pa den svenska marknaden
jamfort med vad Graham et al. (2005) diskuterar. | deras studie kommer de till slutsatsen att
prognosviljan i ett foretag handlar om foretagets vilja att alliera marknadens férvantningar
med foretagets och vidare att uppvisa ett transparent forhallningssatt till sina intressenter.
Vi konstaterar alltsa att svenska foretag har liten inbyggd vilja Overlag att minska
informationsasymmetrin. Ett minskat informationsgap borde vara en 6nskan hos féretagen.
Enligt Feng & Koch (2010) leder ett ldagre informationsgap mellan féretaget och marknaden
till ett okat varde for aktiedgarna. Med hanvisning till (Graham et al. 2005; Feng & Koch
2010) sd uppvisar alltsa svenska foretag ett motsatt forhaliningssatt och skulle med

anledning av detta visa pa att de inte agerar for att maximera for aktiedgare.

Enligt var forsta hypotes, H1, sa bor bolag som har lagre betavarde ge mera traffsakra
prognoser. Var initiala asikt 6verensstimmer med Baginski & Hassel (1997), Rogers &
Stocken (2005), Schleicher & Walker(2010) som argumenterar for att traffsdkerheten borde
Oka om volatiliteten ar lagre. Resultatet i var undersokning visar motsatsen vilket kan
forklaras enligt flera olika variabler. Under perioden som vi studerat har forutsattningarna
varit extrema, speciellt under 2008. Lagbeta bolag har i var undersokning ofta uppvisat
snavare prognoser vilket kan vara en av orsakerna till att lagbeta bolag visar samre resultat i
sin prognosgivning. Under en normal period dr det mojligt att lagbeta bolag trots mera
exakta prognoser dven skulle vara mer korrekta i stérre andel av dessa. Rimligtvis borde

bade hogbeta och lagbeta bolag missa lika stor del under bade ekonomisk uppgang som
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nedgang och vi tror att avvikelsen for lagbeta bolag uteslutande ar ett resultat av den

sndvare prognosgivningen.

Specifikt for hypotes tva, H2, ar att svenska foretag borde uppvisa monstret enligt “earnings
guidance game”(Richardsson 2004). Spelet Richardson (2004) diskuterar handlar om att
ledningen vagleder marknaden nedfor en trappa med sina prognoser. Optimismen i bérjan
av aret revideras standigt ner under aret for att vid rapport tillfallet inte delge marknaden
nagra negativa Overraskningar. Var studie far ett avvikande resultat och visar pa att

prognoserna i kvartal tre ar mer avvikande an kvartal ett.

Nagot som foérvanade oss vid genomférandet av studien var att bolag hade samre
traffsakerhet pa sina prognoser med tre manader kvar av aret jamfort med kvartal ett da nio
manader aterstar. Vi har svart att finna nagon riktigt god forklaring till sambandet. Vi ser tva
mojliga faktorer som kan inverka aterigen far vi namna finanskrisen men en mera troligt
forklaring ar att bolag ar mer forsiktiga i sin prognosgivning i borjan av aret och satter upp
lagre mal. | kvartal tre ar bolaget mer sdkra pa sitt utfall och hojer prognosen. Nar bolaget
inte nar sitt mal for heldaret sa missar de i kvartal tre men traffar i kvartal ett. Detta
overensstammer inte med internationell forskning. En forklaringsvariabel skulle kunna vara
lagre och mer modesta incitaments program i Sverige. Utomlands skulle det kunna finnas
storre incitament for ledningen att paverka kursen under vissa perioder for att det ger stora

genomslag i den egna ersattningsnivan.

Utfallet i bade H1 och H2 kan relateras till resonemanget som Bamber et al (2010) for kring
prognosernas utformning. Forfattarna beskriver innehalls -kvalitet och -kvantitet i
prognosen. Ledningen gor ett aktivt val vid utformandet for att delge den information som
de anser innebadra mest nytta tillbaka till foretaget. Da avvikelsen i de bada hypoteserna ar

betydande kan en trolig forklaring ligga i prognosernas utformning.

Den tredje hypotesen, H3, som vi stdllde upp och som visade sig stimma, indikerar att bolag
som har en hog vardering oftare missar i sin prognosgivning. Feng & Koch (2010) noterar att
agendan for prognosgivning ar att sammanfoga foretagets och marknadens forvantningar.
Da vi amnade understka om foretagen forsoker leva upp till marknadens férvantningar sa

bekraftar resultatet av H3 detta. En trolig forklaring till detta torde vara att bolag som har en
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hog vardering ofta satter ribban hogre initialt och darfor dven har lattare att missa. Det gar
aven inte i detta fall att bortse fran effekten av den ekonomiska krisen. Ett bolag med hogt
P/E tal har oftast en mer aggressiv tillvaxt och om makro ekonomin sviker sa kommer det sla

hardare mot ett bolag i en tillvaxt fas.

Enligt Xu (2009) sa ar ledningens begransade effektivitet i prognosgivningen en indikation pa
en onskan om framtiden. Det ar rimligt att tanka sig att bolag som 6vertraffar sina mal och
saledes far ett positivt momentum i aktiekursen darigenom erhaller en hogre vardering.
Detta skulle stamma val in pa H3 att bolag som har |ag andel korrekta prognoser varderas

hogre.
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8. Slutsats

Nedan ges slutsats av arbetet med utgdngspunkt frén analys kapitlet.

Syftet med studien var att kontrollera hur givna prognoser stammer 6verens med utfall och
mojliggéra en modell som gor det lattare att prioritera framatblickande information fran
foretagen. Vi konstaterade dels att bolag har en Iag andel korrekta prognoser, endast 50
procent. Samt att den tidigare forskningen som vi tagit del av till stor del star i motsatts till
vart resultat. Att vi far motsagande resultat kan beror pa manga saker men vi vialjer att lyfta
fram de ndgra faktorer som vi tror ar mest avgorande. Den forsta ar att det inte gar att
negligera paverkan fran den ekonomiska krisen. Den andra punkten som vi tror kan ha
paverkat vart utfall jamte tidigare forskning ar att vi dels utgick fran svenska féretag som inte
har gjorts tidigare, dessutom skiljer sig finansmarknaderna sig markant at vilket gor att
bolaget eventuellt agerar pa olika satt. Ett bolag i Japan maste lamna information och ett

bolag i USA som lamnar prognoser som ar vasentligt avvikande risker stamningar.

Att missa sina prognoser kan medfdra negativa effekter for foretaget. En prognosmiss kan
Oka volatiliteten, minska likviditeten och dven medféra en risk for hégre kostnad for kapital.
Vart reslutat i H1 och H2 inte stimmer 6verens med vad tidigare forskning visar tror vi att
utformningen av prognoser i Sverige kan vara felaktig. Da vi forklarat resultat utfallet till stor
del med anledning av mer precisa prognoser sa kan en majlig forklaring till utfallet just vara
utformningen. Konsekvensen av detta ar att en exakt definierad prognos inte skall ses som

definitiv utan som en riktning for utfallet.

Slutsatsen fran studien ar att det inte ar mojligt att kategorisera den framat blickande
informationen fran bolag pa vardering eller beta for att sdkerstdlla sannolikheten att
prognosen ar korrekt. Vara tre uppstéallda hypoteser skappar inte nagot klart monster som ar
mojligt att anvanda for en investerare. Det kommer forbli en uppgift for den enskilde

investeraren att bedéma sannolikheten och trovardigheten i prognoser fran ett bolag.
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9. Forslag till fortsatt forskning

Under studiens genomférande har det framkommit idéer som gdr att utveckla i framtida
forskning. Nedan presenteras ndgra idéerna

Under studiens genomférande har det kommit oss tillkdnna att det finns en stordatabas av
uppsamlade prognoser i Japan. Vilken tillganglighet det ar mojligt att skaffa sig till denna har
vi inte vidare utrett. Nagot som vore intressant ar dels att utoka var studie till ett langre
tidsspann vilket inte varit mdéjligt i denna studie p.g.a. av begransade resurser i form av tid.
Det vore intressant att se en liknande studie som ar gjord under ar nar det inte forelegat

extrema makro faktorer som kan stéra undersékningen.

Nagot som ocksa vore intressant att utveckla i framtida forskning ar att inte klassificera
prognoserna enligt ett binart system vilket vi valt att gora, utan hantera prognoser enligt ett
subjektivt satt. Fordelen med metoden i denna studie ar minimal subjektivitet, men

samtidigt blir studien statiskt och begransas i mojligheter att tolka olika uttalanden.
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Bilaga 3

H1. Féretag med lag risk (Iagt beta) har en stérre traffsakerhet pa sina prognoser. Det dr darfor
mojligt att argumentera for att trovardigheten hos lagrisk foretag ar stoérre dn i hogrisk féretag.

Konfidens niva 95%

Beta under 1

Storlek 10

Traffsakerhet 43%

Std avvikelse 0.24

Beta dver 1

Storlek 14

Traffsakerhet 58%

Std avvikelse 0,30

Slutsats Inte signifikant, konfidensniva ar 79%

H3. Foretag med ett hogt P/E tal lamnar mer avvikande prognoser @n de foretag som kategoriseras av
ett lagre P/E tal.

Konfidens niva 95%

Lagt P/E tal

Storlek 10

Traffsakerhet 50,3%

Std avvikelse 0,24

Hogt P/E tal

Storlek 9

Traffsakerhet 50,9%

Std avvikelse 0,319

Slutsats Inte signifikant, konfidensniva &r 5,39%




