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Lita inte pa
ournalisternas och
borsanalytikernas

aktierad

Nedgangen pa Stockholms Fondbérs
fran och med mars 2000 till slutet av
2002 medférde en kapitalforlust for
hushallens investerade kapital i svens-
ka aktier pa 570 miljarder kronor. Vilse-
ledande képrekommendationer kan ha
bidragit till aktiemarknadens snabbt
stigande kurser — och dess fall. Vilken
roll spelade journalisterna och bérs-
analytikerna?
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ryckta medier soker stindigt alternativa vigar
for att attrahera nya och trogna lisare. Under
sddana omstindigheter limpar det sig ypperligt
att skriva om aktiemarknaden, i synnerhet som
en Overvigande del av svenska hushall sparar
i aktier och fonder. Tidningarnas idé att skriva
om aktierekommendationer dr saledes noggrant
utridknad — tyvirr visar forskning att dessa rekommendationer ir
vilseledande!

Aktiekurserna pa Stockholms Fondbors steg kraftigt mot slutet
av 199o-talet och i borjan av 2000. Under denna period var det
svart att forlora pengar genom aktiekop, ndgot som snabbt upp-
mirksammades av tidningarna. De rekommenderade lisaren in-
vesteringar fraimst i tillvixtforetag, foretradesvis i IT-aktier. Kvélls-
pressens lopsedlar pranglade ut képrekommendationer och det
fanns inte ett orosmoln i sikte pd bérshimmelen. Det var en bra tid
for aktieklippare — for bra skulle det senare visa sig. Mdnaden innan
borsrasethade Expressen, den 1o februari 2000, f6ljande 16psedel:
»Sikra aktier som ger dig vinst!«. Aftonbladet ville inte vara simre,
den 1 april 2000, och kom med féljande 16psedel: »Satsa pa aktier
utan risk att férlora«.

Bilden som uppmalas ir nedsliende f6r dessa tidningars chef-
redaktérer, men fler borde fundera 6ver sitt sitt att hantera rap-
porteringen av aktiemarknaden. Rekommendationer av aktier i
svenska tidningar och tidskrifter som fenomen tog ordentlig fart i
mitten av 199o-talet di de borjade dyka upp i ett stort antal tryckta
medier och dirigenom ni en storre publik. Tidigare dterfanns de
endast i affirstidskrifter. Numera dterfinns aktierekommendatio-
ner i ett avsevirt antal tidningar och tidskrifter (fortsittningsvis
anvindes tidningar och tidskrifter synonymt) dir vi bland de mest
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aktiva finner: Affirsvirlden, Aftonbladet, Aktiespararen, Bors-
veckan, Dagens Industri, Expressen, Géteborgs-Posten, Privata
Affirer och Veckans Affirer.

Varfor ar det da viktigt att undersoka utfallet av dessa rekom-
mendationer? De svenska hushallen sparar i stor utstrickning an-
tingen i enskilda aktier eller i aktiefonder. Koprekommendationer
traffar av naturliga skil en stérre del av dessa hushall 4n rekom-
mendationer avtypen silj, och kan dirfér ha en férédande effekt pa
hushallens ekonomi.

I

NEDGANGEN PA STOCKHOLMS FONDBORS i borjan av mars
2000 och bérsens egentliga botten under de sista manaderna av
2002, medférde en minskning av hushéllens investerade kapital
i svensknoterade aktier och fonder med 6o procent, eller motsva-
rande 570 miljarder kronor. Berdkningen tar dock inte hinsyn till
minskningen av virdet pa hushillens investerade kapital i utlind-
ska aktier och fonder. Paradoxalt nog dkade antalet nya kprekom-
mendationer under denna nedgingsfas.

Vilseledande képrekommendationer kan saledes ha bidragit
till aktiemarknadens snabbt stigande kurser savil som dess fall,
detvill siga den uppkomna bubblan. Dirfér dr det viktigt att under-
soka om rekommendationerna haller mattet. Teorin om en effektiv
aktiemarknad implicerar dessutom att det inte skall vara moijligt
att kontinuerligt erhalla hogre vinster fran aktierekommendationer
an fran jimforbara investeringar med samma riskniva. Darfor dr
det dven viktigt att undersoka utfallet ur ett akademiskt perspektiv.
Om teorin héller ska aktierekommendationer i tryckta medier vara
utan ekonomiskt virde for dess lisare, nigot som visats i atskilliga
internationella studier. Trots detta spenderar ett flertal svenska tid-
ningar stort redaktionellt utrymme pa denna typ av information.

>
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»Koprekommenderade
aktier stiger med ungefir
0,8 procent pa rekommen-
dationsdagen, aktier som
far siljrekommendation
sjunkermed 1,5 procent

samma dag.«
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Jag har undersokt de kortsiktiga och langsiktiga effekterna pa
aktiepriset fran kép- och siljrekommendationer i svenska tidningar.
Aktierekommendationerna som undersoks dr de som publicerats
under perioden 1995—2000 i Affirsvirlden, Aftonbladet, Finans-
tidningen, (Finanstidningen var verksam i sin helhet under denna
period, men bildade tillsammans med Ekonomi24 och Vision tid-
ningen Finans Vision. Finans Vision lades dock ner under 2003.) G6-
teborgsposten, Veckans Affirer och Privata Affirer. Antalet rekom-
mendationer under denna period dskadliggérs i anslutande figurer.

s

SKRIBENTEN BAKOM rekommendationerna utgors antingen av
en ekonomijournalist eller en analytiker. Ekonomijournalisten
dr anstilld pa tidningen. Analytikern dr anstilld pa en bank eller
fondkommissiondrsfirma for att analysera aktier och har speci-
ellt tillfragats av tidningen for att skriva aktierekommendationer.
Dessa tva professioner uppvisar visentliga skillnader i rekommen-
dationsbeteende som belyses i tva efterféljande inldgg. Nagra de-
taljer dr dock virda att poangtera redan hir.

Det ligger i sakens natur att journalisterna forvintas vara akti-
vare i produktion av negativ (publik) information och att analytiker-
nas rekommendationer dr »firgade«. Lat mig kort forklara varfor.
Analytikern och journalisten dr beroende av féretagsledningens 6p-
penhet for att fa tillgdng till foretagsrelaterad information. Negativa
analyser verkar himmande pi foretagets 6ppenhet gentemot ana-
lytikern eller journalisten och det dr av stor betydelse for bada yrkes-
grupper att ha ett gott férhallande med féretaget och dess ledning.

Detta forhallande 4r viktigare for analytikerkdren, frimst efter-
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Figuren visar antalet koprekommendationer i svenska tidningar och tid-
skrifter under perioden 1995—2000, uppdelat i de fran analytiker (gréna
staplar) och journalister (bla staplar). Nya képrekommendationer (staplar
med prickar) frén journalister steg kontinuerligt frin 1996, medan de fran
analytiker minskade fran 1998. Séledes var journalisterna mest aktiva p&he-
jare av aktiemarknaden under bérsens mest haussade period.
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Figuren visar antalet siljrekommendationer. Precis som var fallet med
képrekommendationerna visar sig journalisterna ha haft en klar tillvixt i
antalet siljrekommendationer. Figuren visar dven att antalet siljrekommen-
dationer fran analytiker mer eller mindre var icke-existerande under perioden.
Detta kan endast tolkas som att analytiker tenderar att tillhandahélla tryckta
media med rekommendationer nir det gagnar sina egna eller arbetsgivarens
intressen.

< L ]

Analytikerna »lacker« till bankens privatkunder...

Banken som analytikern 4r anstilld pa har
ett antal privatkunder knutna till sig, pri-
vatkunder som betalar héga avgifter for
vinstgivande forstahandsinformation. In-
formationen produceras for att kunderna
ska kunna tjdna pengar pa att kopa under-
virderade och silja 6vervirderade aktier.
P4 en effektiv aktiemarknad kompenseras
kunderna for dessa avgifter i virdet pa den
férmedlade informationen. Om de inte
kompenseras for avgifterna kommer de att
upphora att képa denna tjanst av banken.
Det 4r darfor naturligt att de kompenseras
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med (minst) denna avgift i form av forvin-
tad avkastning.

Min forskning visar att informationen
som finns i analytikernas rekommendatio-
ner utnyttjas langt innan den publiceras.
Informationen i siljrekommendationerna
utnyttjas tidigare dn den i képrekommen-
dationerna. En rimlig férklaring skulle
kunna vara att siljrekommendationer ir
kinsligare och dirfor utnyttjas pa ett tidiga-
re stadium innan de publiceras in vad som
dr fallet med képrekommendationer. Silj-
rekommendationerna utnyttjas i genom-

. T L ur

snitt 6—7 dagar innan, medan koprekom-
mendationerna utnyttjas 3—4 dagar innan
rekommendationsdatumet. Huruvida in-
formationen medvetet vidarebefordrats till
bankernas privatkunder eller inte, kan dis-
kuteras, men det forefaller inte orealistiskt
attsd ir fallet.

Generellt visar det sig att rekommenda-
tionerna saknar virde for lisarna. Tillsam-
mans med attanalytikerna ger bankens pri-
vatkunder den vinstgivande informationen
innan den dyker upp i tryckta medier, 16per
dessa risken att medverka till att bankernas



»Journalisterna som grupp atnjuter ett storre
fortroende fran ldsarna dn vad analytikerna gor. Pa
rekommendationsdagen reagerar de aktier som
journalister rekommenderat mycket starkare dn

dem, som analytiker rekommenderat.«

som dess arbetsgivare dr beroende av corporate-finance-uppdrag.
Uppdrag som idr hogst inkomstbringande. Foretaget har redan
idag ett antal aktieigare. Blotta vetskapen om dem kan paverka
ekonomijournalisten att avsta fran att ge siljrekommendationer,
nigot som bekriftats av ett antal ekonomijournalister. Problemet
ar dock forsumbart vid jimforelse med de incitament mot siljre-
kommendationer som analytikern har.

Foérhallandet mellan kép- och siljrekommendationer i tryckta
medier under denna period stédjer detta pastiende. For journalis-
ter var det 4:1 och f6r analytiker 13:1, och alltsa ger journalisterna
drygt 3 ginger s manga siljrekommendationer per képrekom-
mendation som analytikerna. Eftersom siljrekommendationer
kraver att skribenten dr ordentligt palist tenderar de att vara mer
undersokande dn koprekommendationer.

Ia—d

FRAMTIDA CORPORATE-FINANCE-uppdrag dr som sagt en anled-
ning till varfér analytiker forvintas ge positivinformation om fére-
taget, men det finns ytterligare anledningar. Képrekommendatio-
ner riktar sig mot en betydligt storre mangd potentiella investerare
in siljrekommendationer. Fler investerare som vill képa aktien
leder till 6kade courtageintikter for bankerna. Siledes sysselsitts
bankens aktiemiklare med order som ska verkstillas.

Enytterligare aspekt ir att bankens privatkunder —eller banken
sjilv — kan ha aktier i ett visst féretag. En képrekommendation av
foretaget kommer da ytterst ligligt. Sammantaget leder detta till
att rekommendationer fran analytiker oftare kan férvintas vara av
typen kop dn silj.

ERIK R LIDEN

Erik Lidén 4r nybliven ekonomie doktor fran Handelshégskolan
vid Goteborgs universitet och disputerade med avhandlingen
Essays on Information and Conflicts of Interest in Stock
Recommendations. Han har just startat ett finanskonsult-
foretag, dr passionerad golfspelare och lycklig i sitt nya hus.

Resultaten i min avhandling visar i grova drag att képrekom-
menderade aktier stiger med ungefir 0,8 procent pa rekommen-
dationsdagen justerat f6r avkastningen pa jaimforbara investe-
ringar. En effekt som endast ir tillfillig eftersom aktiekursen
under de efterf6ljande dagarna sjunker tillbaka till samma niva
som dagen fore rekommendationsdagen. Rekommendationen
inneholl saledes ingen ny information som fir marknaden att
omvirdera aktien. Denna reaktion ir sannolikt ett resultat av att

...och journalisterna skriver rena marknadsrapporter

privatkunder tjdnar pengar pa bekostnad av
naiva investerare som liser och agerar med
utgdngspunktirekommendationerna. Tid-
ningens chefredaktér kan omoijligen ha
kontroll 6ver eventuella vinster banken och
dess privatkunder kan géra genom en sir-
skild rekommendation. Men blotta tink-
barheten att bankerna och dess analytiker
kanha en hemligagenda borde medfora att
tidningarna vigrar publicera deras rekom-
mendationer. Varfér skulle tidningarna
vilja gi deras drenden? o

Den tidning som journalisten dr anstilld
pé har inget att tjina pa en viss rekommen-
dation. Detsamma giller for journalisten.
Detta sikerstills vanligtvis genom att eko-
nomijournalistens aktieaffirer dvervakas
av tidningens chefredaktor eller dess led-
ning. Precis som dr fallet for kop- och siljre-
kommendationer fran analytiker, visar sig
journalisternas rekommendationer utan
virde for lasarna.

Men, indikationer tyder pd att journa-
listerna som grupp atnjuter ett storre for-
troende fran lidsarna dn vad analytikerna
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> gor. Pa rekommendationsdagen reagerar

ERIK R LIDEN

> naiva investerare foljer rekommendationerna i hopp om att tjdna

pengar.

De aktier som fir en siljrekommendation sjunker med 1,50
procent pd rekommendationsdagen. Effekten visar sig vara ihal-
lande eftersom kurserna for dessa foretag fortsitter att sjunka
under efterfoljande dagar. Rekommendationerna innehéaller dar-
for ny information som leder till att aktierna omvirderas. En moj-
lig forklaring till att analytiker och journalister 4r mer framgings-
rikaiproduktionen avnegativ in positivinformation r de struktu-
rella skillnader som finns mellan kép- och siljrekommendationer.
Skillnader som uppstir pd grund av att képrekommendationer ges
med en ligre arbetsinsats.

I

KOPREKOMMENDATIONER tenderar till att vara marknadsrappor-
ter avredan kinda fakta, medan séljrekommendationer 4r mer un-
dersokande. Tidningen lar inte heller f4 nagra klagomal for att de
rekommenderar kép av olika foretag. En rekommendation med ett
daligt utfall kan ju alltid férsvaras med att »Man kan inte alltid ge
bra képrekommendationer — ibland gar det upp och ibland ner...«.

Analysen av de lingsiktiga effekterna utgar fran de nya kop-
och siljrekommendationer som publicerades under perioden
1996-2000. Upprepningar av tidigare rekommendationer dr dir-
for bortsorterade vilket mojliggér en bedomning av skribentens
férmaga att vilja vinnar- respektive forloraraktier.

Resultaten visar att investeraren som foljer koprekommenda-
tionerna férlorar drygt 1o procent under de férsta 18 manaderna
efter rekommendationstidpunkten. Hade investeraren istillet foljt

T T 0 [l L

pa rekommendationsdagen. Det visar sig

»Forhéllandet mellan kép- och salj-
rekommendationer i tryckta medier var for

journalister 4:1 och for analytiker 13:1.«

badenya kop- och siljrekommendationer hade han/hon erhalliten
avkastning i linje med dem f6r jimforbara investeringar. Om in-
vesteraren istillet endast f6ljt siljrekommendationerna hade han
eller hon erhallit en 16 procent hogre avkastning dn jimférbara
investeringar 6ver en tvadrsperiod. En forutsittning ir emellertid
attinvesteraren ir bekant med blankning.

Blankning innebdr att investeraren lanar aktien av nidgon som
dger den, siljer den och erhéller likvid. Han/hon képer sedan tillbaka
aktien till ett — férhoppningsvis — ligre virde och ger den till dess ritt-
mitigadgare. Allaaktier vid varje given tidpunkt majliggér inte blank-
ning. Inneb6rden ir att den forvintade avkastningen fran denna stra-
tegi drastiskt sjunker och om méjligt helt gar férlorad. Sammanfatt-
ningsvis kan sigas attképrekommendationer dr vilseledande medan
sdljrekommendationer dr vigledande for investeraren.

Det asymmetriska informationsvirdet av kop- och siljrekom-
mendationer beror troligtvis pd att de baseras pa den positivt
skeva framtidsbild som féretagsledningar ofta ger for sitt foretag.
En skev bild som gor att de 6verdriver positiva indikationer om
framtidsutsikter (vilket tenderar att leda till koprekommendatio-
ner) och underskattar negativa indikationer (vilket ibland leder till
siljrekommendationer). Analytiker och journalister som tar del
av denna positivt 6verdrivna information ger ibland képrekom-
mendationer av dessa foretag — rekommendationer som generellt
visar sig vara grundlosa da de lyckas sdmre 4dn jamforbara aktier.
Nir de istdllet tar del av underskattad negativ information vet de
gissningsvis att det 4r virre stillt in foretagets ledning ger sken av,
nagot som leder till sdljrekommendationer.

Eftersom dessa rekommendationer har en

de aktier som journalister rekommenderat
mycket starkare dn dem, som analytiker
rekommenderat. De képrekommenderade
aktierna frdn journalisterna stiger med
knappt en procent medan de fran analyti-
kerna endast stiger med 0,37 procent jus-
terat for avkastningen pa jamforbara inves-
teringar. Saljrekommenderade aktier sjun-
ker med 1,66 respektive 0,36 procent.

En mojlighet 4r att ldsarna oftare age-
rar pd de rekommendationer som kom-
mer ifrdn journalisterna, vilket visar sig
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ocksa generellt att journalisternas rekom-
mendationer med storsta sannolikhet dr
att betrakta som rena marknadsrapporter.
Det ser ut som om informationen utnyttjas
dagen innan rekommendationen publice-
ras, vilket endast innebdr att rekommenda-
tionen dr ett resultat av redan kinda fakta.
Nir ett féretag kommer med ett resultat
som ir 6ver marknadens férvintan, stiger
kursen. Den goda rapporten innebdr ofta
att en koprekommendation utfirdas, vil-
ken tidningen publicerar efterfcljande dag.

dalig timing, de kommer redan efter en
realiserad uppging (eller nedgangiaktien),
fyller den ingen funktion f6r dess lisare.
Aven rekommendationer fran journa-
lister ar utan virde, varfor dess existens
klart bor ifragasittas. Den information
som behovs for att lisaren ska kunna fatta
ett investeringsbeslut ir foretagsanalyser,
inte rena rekommendationer! o



Lisaren dr forvisso mer intresserad av koprekommendationer
in siljrekommendationer. Dessa rekommendationer visar sig
vara klart missvisande. En avsevirt bittre strategi hade varit att in-
vestera i en fond som foljer ett brett marknadsindex. Mot denna
bakgrund synes det som om aktierekommendationer publiceras i
tryckta medier endast for att 6ka forsiljningen av16snummer.

Jag skulle vilja ge foljande rad till dagens chefredaktorer:

I forsta hand, publicera inga aktierekommendationer 6verhu-
vudtaget. Investerarna dr fullt kapabla att pa egen hand hitta »in-
tressanta« investeringsobjekt — de behover inte hjilp av snaskiga
rekommendationer fran s kallade experter som lockar till snabba
aktieklipp! Foretagsanalyser dr vad smaspararna behéver for att
kunna fatta sina beslut.

I andra hand, om chefredaktéren anser det absolut nédvandigt
att publicera aktierekommendationer finns det ett flertal bestands-
delar som en sidan bor innehalla for att den ska utgora ett gott
beslutsunderlag for investeraren. Aktien som rekommenderas bor
utforligt analyseras. Flera tidningar som i dag publicerar rekom-
mendationer ger en mycket kort — eller i virsta fall en obefintlig
— analys av foretaget. En siddan bild stimmer bist in pa kvillstid-
ningarna.

I
VILKA FRAMTIDA FAKTORER kan piverka marknadens virdering
av foretaget, och till vilken riktkurs och 6ver vilken tidshorisont
rekommenderas aktien? Sddan information dr nédvindig for att
ldsaren ska ha nagon anviandning av rekommendationen.

Sist men inte minst, rekommendationernas utfall bor 16pande
utvirderas. Vid en sddan utvirdering ar det viktigt att man anvin-
der sig av korrekta jamforelsemaitt, samt inkluderar skatteeffekter
och transaktionskostnader da detta krivs for att lisaren ska kunna
gora sig en bild av rekommendationernas samlade virde.

Ettavslutande rad till de smasparare som liser och tar hiansyn
till rekommendationerna i sina investeringsbeslut: Folj aldrigrad
okritiskt. Historien har visat att aktierekommendationer — fram-
foralltav typen kop —lyckats betydligt simre dn jaimforbara inves-
teringar. Allt tyder dessutom pd att historien tenderar att upprepa
sig. Faktorer som talar till fordel for ett sidant resonemang ir att
en del skribenter ofta har incitament att ge »felaktiga« rekom-
mendationer; att de baseras pa positivt forvringd information
fran foretagsledningarna, samt har en dalig timing. Skulle du
darfor snubbla 6ver en 16psedel som siger: »Aktierna som gor
dig rik 6ver sommaren«, kan du lugnt gi vidare utan att »missa
borstaget«. o

ERIK R LIDEN
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