Kan vi lita pa tidningarnas aktie-
rekommendationer?

De senaste drens okade intresse for sparande i aktier har inneburit att tryckta
medier i allt storre utstrdckning publicerar aktierekommendationer. Eftersom
dennatyp av allmdnt rillganglig information pa en effektiv marknad inte kan
ge hogre avkastning dn index, kan man ifragasitta varfor sd stora resurser liggs
pd dennaverksamhet. Det visar sig till och med att den som foljt koprekommen-
dationernai allmdnhet har forlorat pengar jamfort med index. Artikeln presen-
terar dven positiva exempel pd tryckta medier som ger lyckade rekommendatio-
ner. Avslutningsvis diskuteras de brister som finns i tidningar och tidskrifters
presentation och uppfolining av de egna rekommendationerna.

Pi en effektiv aktiemarknad finns inga vinster att géra fran allmint tillging-
lig information.! Anda existerar en hel industri med enda syfte att producera
aktierekommendationer till potentiella investerare. Med utgingspunkt i
dessa rekommendationer ir tanken att vi ska kunna tjina mer pengar in vad
marknaden i det stora hela genererar. Tanken ir god, men resultaten frin
tidigare forskning dr nedsliende. Det har visats sdvil i internationella studier
(se exempelvis Mathur och Waheed 1995) som i en svensk studie (se Lidén
2005)attdetinte girattanvinda sigav de aktierekommendationer som finns
tillgingliga i olika tidningar och tidskrifter och dirigenom kontinuerligt ”s1&
marknaden”. Merparten av befintlig forskning pa omridet har framgings-
rikt argumenterat att nir rekommendationerna publiceras ir innebérden i
dessa redan kind bland aktiemarknadens aktorer. Eftersom rekommenda-
tionerna ir tillgingliga for alla som koper tidningen — och redan 4r andra-
handsinformation - ir det relevant att ifrdgasitta dessas virde.

Ett flertal tidningar och tidskrifter i Sverige publicerar lopande aktiere-
kommendationer.? De senaste drens utveckling, med till synes hirdare tider
for tryckta medier, har forindrat verksamheten fran ren nyhetshantering
till ate fokusera pd losnummerforsiljning. I takt med att fler svenskar vil-

1 En effektiv aktiemarknad kinnetecknas av att en viss information inte kontinuerligt kan
anvindas och dirigenom erhalla hogre avkastning dn vad marknaden som helhet genererar.
Informationen kan besta av historisk information (och giller dé test av den svaga formen av
marknadseffektivitet), all publike tillginglig information (semistark form av marknadseffekti-
vitet) och till sist insiderinformation (stark form av marknadseffektivitet).

2 Bland de tidningar och tidskrifter som publicerar eller har publicerat aktierekommendatio-
ner under varierande tidsperioder kan nimnas; Affirsvirlden, Aftonbladet, Aktiespararen, Birs-
veckan, Dagens Industri, Expressen, Finanstidningen, Giteborgsposten, Privata Affirer och Veckans
Afféirer. Analysen som leder fram till en rekommendation av foretaget varierar i stor utstrick-
ning frin rigorosa analyser av historisk, nuvarande, och framtida potential, till en praktiskt
taget obefintlig analys.
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jer att investera i aktier forsoker tryckta medier ”haka pa” och locka till
sig potentiella lisare genom att skriva om aktiemarknaden. En forsvirande
faktor for lisarna i deras beddmning av rekommendationernas virde ir att
det finns olika grupper av skribenter bakom dessa aktierekommendationer.
Huvudsakligen finns det tvd grupper av skribenter: ekonomijournalister
och analytiker anstillda vid en bank eller fondkommissionir. Medlemmar-
naiden sistnimnda gruppen benimns ofta “experter”.

Det ir viktigt ur ett samhillsekonomiskt perspektiv att undersoka hur
bra (eller diliga) de rekommendationer som publiceras dr for potentiella
investerare eftersom déliga rekommendationer bidrar till en minskning av
hushillens sparade medel. Nedgingen pi sévil Stockholms Fondbérs som
internationella borser tog ordentlig fart i bérjan av mars 2000 och nadde
sin botten under de sista minaderna av 2002. Under denna period forlo-
rade de svenska hushillen ca 6o procent av sitt investerade kapital i svensk-
noterade aktier och fonder, eller motsvarande 570 miljarder kronor.3 Om
vi dessutom hade tagit hinsyn till sparande i utlindska aktier och fonder
skulle forlusten ha blivit dnnu storre. Siledes mer dn halverades virdet pa
hushillens sparade medel i svenska aktier eller fonder, och detta under en
period di antalet aktierekommendationer (oftast av typen ’kop”) i tidning-
ar och tidskrifter bara 6kade.

Det ir viktigt for oss investerare att veta om vi kan lita pd tidningarnas
och tidskrifternas aktierekommendationer. Dirfor behandlas inlednings-
vis erfarenheter frin de svenska tidningar och tidskrifter som I6pande
publicerar rekommendationer (avsnitt 1). Det har flitigt diskuterats vil-
ken grupp eller vilka grupper som var mest padrivande under borsens
uppgang och fall. Detta diskuteras kortfattat i avsnitt 2. Varje regel har
som bekant ett undantag. Som en motpol till de tidningar och tidskrifter
som ger reckommendationer med ett diligt utfall presenteras dven positiva
exempel (avsnitt 3). Den senaste tidens kritik mot media f6r dess delaktig-
het i IT-bubblan som nadde sin kulmen i mars 2000 har inneburit att fler
tidningar och tidskrifter numera utvirderar de egna publicerade rekom-
mendationerna. Det finns dock problem i samband med den utvirdering
som gors. Detta diskuteras, bland annat, i avsnitt 4. Slutligen diskuteras
hur utvirderingen bor goras for att 6ka sdvil dess anvindbarhet som trans-
parens (avsnitt 5).

1. Ar tidningar och tidskrifters rekommendationer
trovardiga?
I min nyligen publicerade doktorsavhandling (se Lidén 2005) diskuterar

jag bland annat de kortsiktiga och lingsiktiga effekter svenska tidningars
och tidskrifters aktierekommendationer har pa aktieprisutvecklingen. De

3 Berikningen har gjorts med utgidngspunkt frin SCBs sparbarometer 6ver hushallens spa-
rande (se SCB 2004). Vid berikningen har hinsyn iven tagits till transaktioner som hushéllen
gjorde under denna period, dvs om de kopte/silde aktier eller fondandelar under perioden.

ERIK R LIDEN

ekonomisk



rekommendationer som undersokts dr de som publicerats under perioden
19952000 i Affdrsvirlden, Aftonbladet, Finanstidningen,* Giteborgsposten,
Veckans Affirer och Privata Affirer.

Publicerade rekommendationer presenteras antingen av en ekonomi-
journalist eller analytiker. Ekonomijournalisten ir anstilld pa tidningen
med den huvudsakliga arbetsuppgiften att skriva ekonomiskt relaterad
journalistik. Analytikern arbetar p4 en bank eller fondkommissionirsfirma
med aktieanalys. Skillnaden i arbetsbeskrivning mellan ekonomijournalis-
ten och analytikern innebir ocksé skillnader i tillgang till férstahandsinfor-
mation samt incitament att ge en viss rekommendation.

Analytikern arbetar ”nirmare” aktiemarknaden och har dirfor tillging
till information som ekonomijournalisten inte rimligtvis kan ha. Det kan
gilla bittre tillgang till realtidsinformation, eller en bittre nirhet till fore-
tagsledningen i det féretag som analyseras. Ekonomijournalisten baserar
ofta sina rekommendationer, av forklarliga skil, pd information fran analy-
tiker. Vidare har journalisten ett ansvarsomrade som gor att han/hon méste
ticka ett stort antal aktier. For analytikern ir antalet féretag mer begrinsat
- oftast till en specifik bransch - varfor han/hon kan ligga betydligt mer tid
pé varje foretag in vad ekonomijournalisten kan. Analytikern har dessutom
tillgdng till assistenter som bereder information.

Ekonomijournalisten maste normalt rapportera sina aktieaffirer till
chefredaktéren pé tidningen.’ Reglerna giller dven nirstiende familjemed-
lemmar. Dessutom ir det vanligt att dessa inte tillats handla i den aktie
som rekommenderas forrin rekommendationen har publicerats och inte
silja den under en period (vanligen 1-3 manader) efter rekommendations-
datumet. Detta gor att journalisten inte har nigot incitament att ”skriva
upp” ett visst foretag. Analytikern som stir bakom en viss rekommendation
férvintas av chefredaktoren folja de regler som giller vid den bank eller
fondkommissionir dir han eller hon ér anstilld. (Mig veterligen sker inga
kontroller av att sd sker.) Det finns dock ett antal incitament for analytikern
att ge en viss typ av rekommendation. Analytikerns arbetsgivare kan ha
—eller vara nira forestdende att erhilla - en affir med det rekommenderade
foretaget och har diarfor mycket att tjina pa positiva analyser av foretaget.
Detér dven en mojlighet att det finns stora privatkunder som har tagit posi-
tioner i aktien, eller att analytikerns foretag sjilv har tagit stora positioner
i aktien, och dirigenom skulle uppskatta en positiv analys. Dessutom finns
det pengar att tjina i form av 6kade courtageintikter frin en okad handel i
aktien. Sdledes existerar flera anledningar for analytikern att skriva positiva
analyser som mynnar ut i kdprekommendationer.®

4 Finanstidningen finns som bekant inte lingre. Under 2002 startade Finanstidningen, Eko-
nomi24 och Vision tillsammans en ny affirstidning, Finans Vision. Tidningen Finans Vision lades
ner under 2004.

5 Se Lidén (2005) for en utférlig beskrivning av de regler journalisterna vid de olika tidning-
arna och tidskrifterna har att folja.

6 Det finns naturligtvis situationer da analytikern ger en siljrekommendation for de fall det
finns vinstméjligheter frin sidan information.
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Nir de kortsiktiga effekterna av givna rekommendationer analyseras i
Lidén (2004),visar detsigattden information som dterfinnsirekommenda-
tioner frin analytiker normalt har spridits till analytikerns kundkrets langt
fore tidningspubliceringen. Fér rekommendationer frin ekonomijournalis-
ter ir sd inte fallet. Om det dr ett medvetet agerande frin analytikerna att ge
eller att inte ge information till de egna kunderna innan den ska publiceras
ir dock en 6ppen friga. Det ir naturligtvis mojligt att analytikern tycker att
ett visst foretag ir undervirderat. Om han/hon tycker det, férmedlas infor-
mationen till en krets av egna kunder som da képer aktien. Nir analytikern
sedan lovat tidningen eller tidskriften att ge en koprekommendation finns
det i bakhuvudet att foretaget dr undervirderat. Samma foretag fir di en
Yoffentlig” koprekommendation. Det ir siledes inte nddvindigt att analy-
tikern medveter utnyttjat mojligheten att publicera en koprekommendation
ijust den aktien, utan det kan istillet vara en undermedveten {6ljd av att den
for ndrvarande dr undervirderad.

Om man tittar pi de l[aingsiktiga effekterna av rekommendationerna, dvs
huruvida det gér att tjina pengar pa att folja dem, visar sig koprekommenda-
tionerna normalt vilseledande medan siljrekommendationerna har ett visst
virde. Sammantaget blir utfallet av dessa rekommendationer i linje med
hur marknaden som helhet utvecklar sig. En anhingare av aktierekommen-
dationer skulle naturligtvis argumentera for att detta visar att aktierekom-
mendationer har ett virde, men det finns tvi vilgrundande invindningar
mot detta argument. For det forsta méste den som vill utnyttja informatio-
nen i siljrekommendationer ”blanka”” aktien for att kunna tjina pengar
pd den. Detta ir en verksamhet som troligtvis ir frimmande for de flesta
smisparare. Att blanka en aktie ir inte heller alltid méjligt da det kanske
inte finns tillgang till aktier att 1dna for detta indamal. Tittar man pa den
information som de flesta smasparare skulle ha anvint sig av, dvs koprekom-
mendationerna, hade de saledes forlorat pengar. Det ir naturligtvis alarme-
rande att de smésparare som foljer koprekommendationer som aterfinns i
tidningar och tidskrifter skulle férlora pa det. For det andra, iven om man
bortser fran blankningsproblematiken, méiste man fundera éver virdet av
rekommendationerna mot bakgrund av att en investering i ett marknadsin-
dex ger en lika hog avkastning. Berittigandet av dessa rekommendationer
borde vara starkt kopplat till den 6veravkastning de ger i forhallande till sitt
korrekta jimforelseindex.

Generellt framstar ofta koprekommendationerna som rena marknads-
rapporter. Detta innebir exempelvis att en bra delarsrapport frin ett foretag
mynnar utien koprekommendation av samma foretag. Men nir rekommen-
dationen publiceras i tidningen eller tidskriften har féretagets aktie redan
Vjusterats” for denna information, varfor rekommendationens virde redan

7 Termen blankning innebir att investeraren linar aktien av en annan investerare, siljer den
och erhaller likvid. Han koper sedermera tillbaka aktien for att returnera den till lingivaren.
Hans forhoppning ir att kopa tillbaka den for ett ligre pris éin det han fick betalt for aktien vid
forsiljningen tidigare och pa sd vis tjaina mellanskillnaden.
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ar forbrukat. Nir det giller siljrekommendationer ir situationen generellt
den omvinda. Eftersom siljrekommendationen innehaller mycket negativ
information om foretaget maste skribenten ha ordentligt ”pa fétterna” for
att gi ut med en negativ rekommendation. Dessa rekommendationer fram-
star dd mer som grivande journalistik; informationen ligger utanfér mark-
nadens kinnedom.

2. ’IT-bubblans” padrivande krafter

Det har flitigt diskuterats om nagon grupp helt eller delvis kan héllas ansva-
rig for den ”bubbla” som uppstod pé aktiemarknaden och som brast i bor-
jan av mars 2000. En del menar att analytikerna bir ett stort ansvar for
den situation som uppstod, medan andra hivdar att ekonomijournalisterna
hade en pidrivande effekt. Bjornelid (2001) skriver i en artikel publicerad i
Veckans Affirer:

"Den storsta skulden for IT-bubblan ligger hos analytikerna som gor
ansprik pa att tala om vad aktierna ir virda”, siger Lennart Liftman
[styrelseproffs och tidigare VD i Femte AP-fonden, forfattarens anmirk-
ning] som dessutom anser att mycket kritik ocksd maste riktas motjour-
nalisterna som okritiskt vidarebefordrade de orimliga virderingarna.”

Wilke (2005) menar att analytikerna dr de verkliga bovarna i dramat medan
fackpressens ekonomijournalister ir hjiltarna:

"Det dr ganska vanligt att man i efterhand vill ligga en stor del av skul-
den pd medierna som malade upp entreprenérerna som hjiltar. Forst
ska man ha klart for sig att en del av affirsidén i minga av IT- och
internetféretagen var att skaffa sig uppmirksamhet (och nytt kapital)
genom att gora kontroversiella utspel i medierna. I nyhetsrapporte-
ring och reportage var de nya huvudpersonerna tacksamma objekt som
lockade manga lisare. I fackpressen och pa DIs borssidor var ddremot
instillningen till IT- och internetaktierna mycket kritisk [ . ..] Faktum
ir att fackpressen stod ganska ensam som kritiker. Banker och miklar-
firmor, som borde ha gjort samma analyser, gjorde extremt goda for-
tjanster pa den livliga aktichandeln och i samband med introduktionen
av nya bolag. Ingen vill bita den hand som féder dem. Aktiefonder som
jagade index foljde efter och pumpade upp - mot en avgift pa 1,5 pro-
cent forstas.”

I figur 1 visas nya koprekommendationer som publicerades i Affirsvérlden,
Aftonbladet, Finanstidningen, Giteborgsposten, Veckans Affdrer och Privata Affd-
rer under perioden 1996-2000. Med nya koprekommendationer avses da
tidningen publicerar en ny koprekommendation av en viss aktie, alternativt
da tidningen dndrar uppfattning frin exempelvis ”silj” till "kop”.

KAN VILITA PA TIDNINGARNAS AKTTIEREKOMMENDATIONER?
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De tidningar som avses ir: Affirsvirlden, Aftonbladet, Finanstidningen, Goteborgsposten, Veckans
Afféiirer och Privata Afféirer.

Under Stockholmsbérsen mest intensiva uppgingsperiod (1998-2000)
mer in fordubblades antalet nya képrekommendationer frin journalister,
medan antalet koprekommendationer frin analytiker i tryckta media var
konstant. Det framstir som att ekonomijournalisterna var de mest padri-
vande skribenterna under denna period. En sidan slutsats dr emellertid
kinslig for valet av tidsperiod. Om man istéllet tittar pa perioden 1999-
2000 finner man att analytikerna gav drygt dubbelt s minga nya kopre-
kommendationer under 2000 som 1999 medan journalisterna endast gav
ndgra fler. Det finns som bekant dven andra killor genom vilka frimst ana-
lytiker kan ge aktierekommendationer; ett exempel dr de olika nyhetsbrev
som bankerna l6pande ger ut. Aven om det ir svart att komma till en korreke
slutsats om vilken av grupperna som var mest padrivande under borsupp-
gangen, dr det oroande att ekonomijournalisterna mer in férdubblade anta-
let nya képrekommendationer under borsens mest kursstegrande period.
Den grupp som vi férvintar oss mest av vad giller objektiv granskning av
de rekommenderade foretagen visade en klar brist under denna - som det
skulle visa sig i efterhand - s& 6desdigra period. Slutligen bér det papekas
att en generalisering inzom dessa grupper inte heller kan goras da det finns
mycket goda exempel bade pa ekonomijournalister och analytiker som var-
nade for att aktierna var kraftigt 6vervirderade.

3. Positiva undantag

I avsnitt 1 diskuterades virdet av de kop- och siljrekommendationer som
lopande publiceras i svenska tidningar och tidskrifter. Generellt kan sigas
att de koprekommendationer som presenteras ir vilseledande, medan silj-
rekommendationerna leder investerarna ritt. Som bekant finns det ingen
regel som haller utan undantag och som tur ir giller samma férhillande
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hir. Faktum ir att de koprekommendationer som presenteras i tidningen
Gateborgsposten och tidskriften Aktiespararen var bittre in de koprekommen-
dationer som presenterades i 6vriga undersokta tidningar och tidskrifter. I
nedanstiende avsnitt diskuteras hur rekommendationerna hos dessa killor
ir upplagda.

Aktierekommendationer i Gateborgsposten presenteras i anslutning till
den redaktionella delen ”Mina Pengar”, och aterfinns i kolumnen ”Mitt
aktietips”. Dessa rekommendationer, som publicerats sedan 1996, finns
med i tidningen uteslutande under helgen, och foérfattarna till rekommen-
dationen ir inbjudna analytiker. Analytikern bakom rekommendationen
presenteras vid namn och det anges vilken bank eller fondkommissionir
han/hon representerar. Analytikern presenterar tva aktier som bada rekom-
menderas "kop”, en pa kort sikt och en pa ling sikt.® Ett antal nyckeltal
presenteras, atfoljda av en kort analys som motiverar rekommendationen.
Rekommendationen kommer vanligtvis in till redaktionen pa fredag efter-
middag, samma vecka som den publiceras. De inom den redaktionella sfi-
ren som tar del av rekommendationen innan den publiceras fir inte utnyttja
denna information i syfte att tjina pengar. De rekommendationer som avses
publicerades under perioden 1996-2000.

Aktiespararen ir en tidskrift som ges ut till medlemmarna i intresseorga-
nisationen Aktiespararna.’ Aktiespararna ir en oberoende intresseorgani-
sation for enskilda som sparar i marknadsnoterade aktier, aktiefonder och
andra aktierelaterade virdepapper. Aktiespararen har som malsittning att
vara “en oberoende, kunnig och objektiv bevakare av den svenska aktie-
marknaden”.

1 Aktiespararen presenteras analyser av ett antal féretag i varje nummer,
vanligtvis mellan 4 och 6 féretag. Dessa analyser mynnar ut i en rekom-
mendation till lisaren. I varje nummer gor tvd oberoende analytiker!?
analyser av utvalda foretag. Urvalet av féretag gors sd ate lisaren dels pre-
senteras goda investeringsmojligheter, dels blir informerad om eventuellt
overvirderade bolag. Vid givna rekommendationer méiste analytikerna
folja de regler som Fondhandlareféreningen sitter upp. I stora drag inne-
bir dessa regler att de inte fir kopa en aktie de rekommenderar forrin
tvéd dagar efter att analysen publicerats samt att de inte far silja en aktie i
vilken de gjort en vinst férrin efter 30 dagar. Dessutom fir de aldrig agera
emot sina egna rekommendationer, dvs silja en aktie som de képrekom-
menderar och vice versa.

De bada analytikerna har mangérig erfarenhet av foretagsvirderingar.
De analyser som analytikerna gor borjar med en genomgang av foreta-
get, dess verksamhetsomrade, finansiella stillning, framtida potential och

8 Vad som avses med kort respektive ldng sikt stir ingenstans att ldsa i tidningen. Det framgick
forst vid diskussion med chefredaktéren, Jonathan Falck, att med kort sikt avses en horisont pa
3-6 manader, medan lang sikt innebir 6 manader eller lingre.

? Antalet lisare for heldret 2002 uppgick till ca 202 000 (Orvesto 2003).

10 Analytikerna som ir anstillda pa dkziespararen for de analyser de gor benimns som obero-
ende eftersom deras arbetsgivare inte har nigot att tjina pa de analyser som publiceras.

KAN VILITA PA TIDNINGARNAS AKTTIEREKOMMENDATIONER?

23



Tabell 1

Avkastning for kopre-
kommendationer
fran Aktiespararen
och Goteborgspos-
ten i forhallande dill
képrekommendatio-
ner fran Affirsvirl-
den, Aftonbladet,
Finanstidningen,
Veckans Affirer och
Privata Affirer.
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Aktiespararen/ Ovriga Skillnad
Goteborgsposten
(N=258) (N=263)
Period BHAR t-virde BHAR t-virde BHAR z-virde
Publikationsdag
+6min 5,81% 2,23%F  —489%  -2,12**  10,70%  2,88***
Publikationsdag
+12min 3,12 0,82 -5,13 -1,36 8,25 2,71%%*

BHAR (Buy-and-hold abnormal return) dr beriknad som medelvirdet pd avkastningen
fér den rekommenderade aktien i férhdllande till avkastningen éver samma period for dess
sektorindex i procentenheter. ** indikerar statistisk signifikans pd 5-procentniva och *** pd
1-procentniva.

avslutas med en virdering som mynnar ut i en rekommendation. Rekom-
mendationen blir antingen “kop”, avvakta”, eller ?silj”. Ett kinnetecken
for analyserna dr att de dr forsiktigt formulerade, vilket gor att de inte alls
lockar till eventuella kop (och férsiljningar) i samma utstrickning som
andra tidningar och tidskrifter i Sverige gor. De rekommendationer som
analyseras hir gavs under perioden 1997-2003 och antalet rekommenda-
tioner for de bida analytikerna ir jimnt fordelat. Rekommendationerna
har ocksé en jimn fordelning 6ver olika branscher, men mer in en fjirdedel
bestar av industriforetag.

Tabell 1 visar utfallet av jimforelsen mellan képrekommendationer
publicerade i Gateborgsposten och Aktiespararen med kdprekommendationer
publicerade i: Affdrsvirlden, Aftonbladet, Finanstidningen, Veckans Affdrer och
Privata Affdrer.)' De rekommendationer som kommer frin Aktiespararen och
Gateborgsposten ir avsevirt bittre dn de frin 6vriga tidningar och tidskrifter.
Avkastningen fér en grupp av rekommendationer dr beriknad som en s k
”buy-and-hold abnormal return”,'? och ir medelvirdet pé avkastningen for
det rekommenderade foéretaget under en viss period (6 eller 12 ménader
efter publikationsdagen) minus avkastningen under samma period for det
sektorindex foretaget tillhor. Fordelen med denna metod 4r att avkastning-
en pa den rekommenderade aktien jimfoérs med avkastningen pi ett index
som bestér av liknande foretag varfor vi enkelt kan bedéma om de bakom
rekommendationerna lyckas plocka ut sektorvinnare.

De koprekommendationer som kommer fran Gazeborgsposten och Aktie-
spararen ger betydligt bittre avkastning dn respektive sektorindex under
de forsta sex manaderna. Aven for de forsta 12 manaderna lyckas dessa
koprekommendationer bittre in sina motsvarande index, men ¢ver denna
horisont ir skillnaden i avkastning inte statistiskt skild frin noll. De képre-
kommendationer som kommer ifrdn évriga tidningar och tidskrifter lyckas

11 psr enkelhets skull visar jag endast avkastningen {6r Akziespararen och Gaoteborgsposten sam-
manslagen istillet for att dven visa dess individuella avkastning.

12 Denna metod fér att berikna den abnormala avkastningen pd en grupp av rekommenderade
aktier har anvints flitigt, se exempelvis Kothari och Warner (1997).
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betydligt simre 4n sina motsvarande sektorindex under de forsta sex mana-
derna, och dven for de forsta 12 manaderna ir de simre — dock inte statistiskt
signifikant skilda fran noll. Nir képrekommendationer frin de tvd grup-
pernajimfors med varandra ser vi att de som kommer fran Aktiespararen och
Gateborgsposten ir mer dn 10 procentenheter bittre dn de frin 6vriga killor
for de forsta sex manaderna. Denna trend haller i sig under nistfljande
sexminadersperiod. For att summera si ir koprekommendationerna fran
Aktiespararen och Giteborgsposten betydligt béttre in sina motsvarande sek-
torindex for de forsta sex mdnaderna, medan de frin 6vriga killor dr visent-
ligt samre in sina motsvarande sektorindex for samma period. Dessutom
ir koprekommendationerna frin Akzespararen och Gateborgsposten betydligt
bittre 4n de frin 6vriga killor bide under sex- och tolvmanadersperioden
efter publiceringsdagen.

Finns det ndgon anledning att forvinta sig att koprekommendationer-
na fran Géreborgsposten och Aktiespararen lyckas bittre in de som ges i 6vri-
ga tidningar och tidskrifter? I nio &r har Géreborgsposten publicerat ”Mitt
aktietips”. Att endast analytiker har ombetts presentera koprekommenda-
tioner har om mojlige byggt upp ett visst rykte. Man kan anta att en analy-
tiker som ger en képrekommendation som sedan stills mot dem frin andra
banker eller fondkommissionirer vill visa sig frin sin bista sida. Saledes
presenteras en rekommendation for en aktie som analytikern verkligen
tror kommer att stiga mer dn jimforbara aktier under den nirmaste tiden.
Aktiespararens koprekommendationer kommer frin tva oberoende ana-
lytiker. Som oberoende aktor har Aktiespararen och dess analytiker inget
att tjina pd att rekommendera en viss aktie. Som tidigare beskrivits ligger
dessutom vissa restriktioner pa analytikernas egna aktieaffirer samt dven
péd de andra inom den redaktionella sfiren. Dessa faktorer kaz vara méjliga
bidragande orsaker till att kdprekommendationer fran Gateborgsposten och
Abktiespararen dr bittre dn 6vriga tryckta mediers.

4. Brister i presentation och uppfoljning

Det finns generellt en mingd brister i hur aktierekommendationer pre-
senteras, foljs upp och utvirderas. Detta ir brister som ibland gor det
svart for lisaren att forstd vad som menas med rekommendationen, uti-
fran vilka antaganden den ir given, vilket resultat som hade uppnitts om
rekommendationerna hade f6ljts och hur bra rekommendationen lyckats
i relation till jimférbara aktier. I nedanstiende avsnitt diskuteras dessa
brister utforligt.

Nir en aktie rekommenderas dr det vanligt att féretaget analyseras
i detalj. Det diskuteras utforligt for framtida scenario och hur aktien da
skulle utveckla sig. Analysens utformning och omfattning varierar dock i
stor utstrickning. De rekommendationer som dterfinns i kvillspressen ir
mycket sillan mer underbyggd in att en eller flera experter” anser att en
eller flera aktier dr kopvirda. Det dr da svért for lisaren att bedoma hur
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dessa experter kommit fram till sina slutsatser. Om en rekommendation
ska utgora ett beslutsunderlag for lisaren bor artikeln dven innehdlla en
noggrann genomgang av det rekommenderade foretagets aktie samt en
utférlig motivering till skribentens stillningstagande. I avsaknad av sidan
information har rekommendationen ingen anvindbarhet for lisaren, och
foljaktligen kan man diskutera dess berittigande.

En annan brist med presentationerna ir spriket och den terminologi
som anvinds. Termer som "kopsignal”, ”siljsignal”, “kort sikt”, ”lang sikt”
och sd vidare ir sidana som ménga av oss vet vad de innebir, men langt ifrin
alla. I Gareborgsposten, for att ta ett exempel, ger en analytiker tvd képrekom-
mendationer (en pé kort och en pa lang sikt) varje helg. Investerare har i
grund och botten olika forestillningar om vad som ir just kort och lang sike,
men ingenstans stir detatt lisa vad som avses med kort och ling sikt. For att
oka anvindbarheten av rekommendationen for lisaren ir det nédvindigt
att informera om vad som menas med kort och lang sikt. Sidan informa-
tion bor finnas i direkt anslutning till rekommendationen. Sedan I'T-bubb-
lan imploderat har bade Affonblader och Expressen infort varningstexter och
iven varningstrianglar i anslutning till de rekommendationer som presen-
teras. Att tryckta medier skriver ut varningstexter kan fylla en viktig funk-
tion, men forekomsten av varningstrianglar ir mer 16jevickande. Varfor
presentera rekommendationer som man sedan tar avstind frdn och varnar
for? Det syftar mer till att siga att ”kop aktien, men skyll inte pa oss om det
gar it skogen!”.

I takt med att fler tidningar och tidskrifter lopande publicerar place-
ringstips har dven behovet av uppféljning och utvirdering av desamma 6kat
- inte minst mot bakgrund av de senaste drens utveckling av borskurserna.
Detta har lett till att fler tidningar och tidskrifter viljer att utvirdera de
rekommendationer som de publicerat. Vanligtvis utvirderas rekommenda-
tionerna i jimforelse med avkastningen pd marknadsindex, vilket p& Stock-
holms Fondbors dr SAX-index. Det finns en mycket stark invindning mot
denna jaimforelse. Foljande exempel far beskriva varfor: Antag att industri-
foretaget Sandvik fir en képrekommendation den 6 mars 2000. Om vi har
for avsikt att utvirdera hur bra denna specifika rekommendation lyckats
under dess forsta dr, visar det sig att den utvecklade sig betydligt bittre in
SAX-index, 36 procent bittre for att vara exakt. Om Sandvik-rekommenda-
tionen istillet hade jimforts med sitt sektorindex, Industriindex, skulle den
genererat 9 procent avkastning. Det spelar sdledes en avgorande roll vilket
index rekommendationen jimférs med. Det dr en nackdel nir avkastningen
pé en rekommendation jimférs med marknadsindex, speciellt pa en liten
aktiemarknad som Stockholms Fondbors dir ett fatal aktier viger tungt i
marknadsindex. Om industriféretaget Sandviks aktie jimfors med mark-
nadsindex innebir det att man jimfor dess avkastning med en stérre del av
utvecklingen pd IT- och telekomaktier. Det ir som bekant ingen hemlighet
att Ericsson utgdr en stor del av marknadsindex. Det dr mojligt att ldsaren
vill veta hur bra rekommendationen foll ut relativt marknadens utveckling,
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men det ir dnnu viktigare att veta om skribenten lyckats plocka ut en vin-
nare i en viss sektor.

Samtliga tidningar och tidskrifter som féljer upp och utvirderar de
publicerade rekommendationerna jimfor dess avkastning med den som
marknadsindex genererat.”® Som ovanstiende exempel visar, finns det
en klar risk att dessa rekommendationers utfall 6verskattas. Storre delen
av forskningen pi omradet visar nimligen att nir rekommendationernas
avkastning jaimforts med marknadsindex hinder det att rekommendatio-
nerna ir bittre - men detta 6vertag byts nistan alltid till ett underlige nir
man istillet jimfor med dess sektorindex!

Det ir ett steg i riitt riktning att tidningar och tidskrifter numera girna
analyserar tidigare publicerade rekommendationer, men utvirderingen
mdste goras transparant, tillforlitligt och noggrant. Det ar viktigt att det
klart och tydligt framgér vad som avses i den utvirdering som gors. Nyli-
gen gjorde Gateborgsposten en utvirdering av férra arets koprekommendatio-
ner, en enkel undersékning av huruvida rekommendationerna hade lyckats
frin det datum di rekommendationen gavs relative SAX-index.* Séledes
undersoktes utfallet av rekommendationerna frin dess forsta dag for olika
tidsperioder. Det dr svart for lisaren att stilla rekommendationer givna for
tvad minader sedan mot de som gavs for elva manader sedan. Man bor jim-
fora rekommendationer 6ver samma tidsperiod. Detta gors foredomligt i
Abktiespararen under kolumnen "Hur gick det sedan?”; som forsta gingen
presenterades i november 2004. Dér utvirderas de analyser som gavs for ett
ar sedan. Det beskrivs kortfattat hur man analyserade foretaget och vilken
rekommendation man gav ldsarna. Man visar hur aktien har utvecklat sig
sedan analysdatumet och kommenterar utvecklingen och den rekommen-
dation som gavs.

Ett sista problem i samband med utvirdering av hur bra givna rekom-
mendationer frin en viss tidning eller tidskrift dr ligger i om avkastningen
pé publiceringsdagen ér inkluderad i rekommendationens totala avkast-
ning. Nir en rekommendation publiceras hinder det ofta att foretagets
aktiekurs reagerar kraftigt den dagen. Information som finns till hands for
marknadens aktdrer fore borsens dppnande (som rekommendationer publi-
cerade i en tidning eller tidskrift) leder till en snabbt justerad aktiekurs. En
koprekommendation som innehaller tidigare okind positiv information
leder till en snabbt stigande aktiekurs. Att handla pd denna information och
dirigenom erhélla en 6veravkastning 4r mer eller mindre omojligt — ens for
professionella investerare med tillgdng till den bista tekniken, ndgot som
visades i Kim, Lin och Slovin (1997). De kom dven fram till att det tar 5 res-
pektive 15 minuter fér ny information att inkluderasi priserna pA NYSE och
Nasdaq. Om syftet med utvirderingen av rekommendationerna ir att visa
om lisaren hade kunnat tjina pengar pé att anvinda sig av informationen,

13 Detra giller Aktiespararen, Birsveckan, Giteborgsposten och Privata Affirer.
14ge Gateborgsposten den 10 januari 2005.
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ir det enda korrekta att anvinda avkastningen frin efterfoljande dag och
framat. Sdledes begis ett stort misstag om man inkluderar avkastningen pa
publikationsdagen eftersom ldsaren inte kan tillgodogora sig denna avkast-
ning. Foljden blir att det potentiella virdet av rekommendationerna éver-
skattas! Ett exempel pa detta dr Birsveckans utvirdering av sin BV-portfol;.
BV-portféljen, som har presenterats sedan 1992, har (enligt tidskriftens
egen utsago) genererat en genomsnittlig drlig avkastning om 54 procent (39
procent efter skatteeffekter). Den startar pd nytt varje ar i augusti/septem-
ber med ett fiktivt virde pd en miljon kronor, och i juni varje ir siljs inneha-
vet av. Under ret kops de aktier som redaktionen anser képvirda. Det ror
sig ofta om smé aktier med lagt borsvirde, ibland noterade pd mindre vil-
kinda listor som ”"Nya Marknaden”® och "Nordic Growth Market”6 dir
likviditeten dr betydligt ligre in pa ndgon av Stockholmsborsens ordinarie
listor. Birsveckan ges ut pA mindagar och om en aktie rekommenderas (dvs
inkluderas i BV-portfoljen) i det numret, riknar man avkastningen frin
onsdagen fire denna mandag. Om Boérsveckan har fite tillging till informa-
tion som tidigare var okind och som ir starkt kursdrivande, kommer de
dirigenom att inkludera denna kursuppgéng i sin portfoljutvirdering. Det-
ta dr en kursuppging som ldsaren aldrig kan tillgodogora sig! Det korrekta
hade istillet varit att anvinda sig av avkastningen frin och med tisdagen,
dagen efter rekommendationen.

Sammanfattningsvis kan man siiga att ett flertal tidningar och tidskrifter
numera utvirderar sina aktierekommendationer, en utveckling som defi-
nitivt r till lasarnas férdel. Utvirderingarna haller varierande kvalitet och
uppvisar ett flertal brister, men i samtliga fall ir avsikten en 6kad trans-
parens samt 6kad anvindbarhet av den information som analysen/rekom-
mendationen innehaller.

5. Slutsatser

Tidigare forskning har visat att den ldsare som foljer koprekommendatio-
ner publicerade i en majoritet av de svenska tidningarna och tidskrifterna
skulle ha foérlorat pengar relativt jimforbara aktieinvesteringar. De positiva
undantagen utgdrs in sé linge av Akriespararens och Giteborgspostens kopre-
kommendationer som genererat hogre avkastning dn den for jimforbara
foretag under de forsta sex manaderna och betydligt bittre 4dn koprekom-
mendationer i andra tidningar och tidskrifter.

Frigan om ekonomijournalisterna eller bankernas och fondkommissio-
nirernas analytiker var mest padrivande i ”skapandet” av den borsbubbla
som brast i mars 2000 ir nistan omdjlig att besvara. Den ir kanske dven

15 Nya Marknaden ir en inofficiell handelsplats dir mindre bolags aktier handlas via Stock-
holmsborsens handelssystem SAXESS.

16 Nordic Growth Market (NGM) ir en bors for tillvixtbolag och blev auktoriserad mark-
nadsplats 1999. Nordic Growth Market erbjuder notering och aktichandel pa listorna NGM
Official och NGM Equity samt derivathandel pd Nordic Derivatives Exchange (NDX).
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ointressant att besvara. Viktigare ir dd hur tidningar och tidskrifter ska
komma till ritta med de uppenbara brister som fortfarande finns i presenta-
tionen, uppféljningen och utvirderingen av sina aktierekommendationer.
Bland de brister som diskuterats kan nimnas: analysens omfattning, anvint
sprakbruk samt val av jimférelseindex.

For att en aktierekommendation ska kunna utgora ett beslutsunderlag
for en framtida investering for dess lisare (for det r vil dndé anledningen
med att 6verhuvudtaget presentera en rekommendation?) dr det viktigt att
den uppfyller vissa kriterier. For det forsta krivs att den rekommenderade
aktien utforligt analyseras. Skribenten bér klart och tydligt forklara varfor
han/hon gor vissa antaganden om den framtida utvecklingen av foretaget.
For detandra, givet att lisaren foljer rekommendationen, vilka positiva och
negativa scenarier finns for rekommendationens vidkommande. Som vi alla
vet kan man inte férutse framtiden, utan oférutsedda hindelser kan inne-
hélla kurspaverkande information. Vilka mdjliga kurspdverkande hindelser
kan uppstd inom éverskadlig framtid? Om sddana hypotetiska diskussioner
fors i anslutning till rekommendationen far ldsaren en bittre forstielse for
vilka faktorer som styr marknadens virdering av aktien. For det tredje, varje
rekommendation bor om mojligt innehélla en tidshorisont och en riktkurs.
Diffusa begrepp som kort och lang sikt har ingen anvindning f6r lisaren
sdvida det inte direkt anges vad som &syftas. Sjilvklart ir det mycket svart
att ange tidshorisont och riktkurs eftersom forutsittningarna kan dndras.
Nir ldsaren fattar ett beslut om att investera dr det inda viktigt att han/
hon har en indikation om horisont och pris. For det fjiarde, varningstexter
i anslutning till rekommendationer fyller en viktig funktion eftersom det
far lisaren att tinka bide en och tvd gdnger innan de koper en aktie, medan
varningstrianglar har ett 6jets skimmer 6ver sig. Om varningstexter bor
inkluderas eller inte dr naturligtvis beroende av tidningen eller tidskriftens
lisarkrets. Om man har en lisarkrets som kan férvintas ha begrinsad eller
obefintlig kunskap om aktiemarknaden ir varningstexten definitivt pa sin
plats. For det femte, det ir viktigt ate tidningen foljer upp och utvirderar hur
publicerade rekommendationer har lyckats 6ver den tidsperiod som avses i
rekommendationen. Om tidningen kritiskt granskar och kommenterar de
rekommendationer man tidigare publicerat 6kar lisarnas fortroende efter-
som man visar att det inte finns ndgot att dolja. Dessutom kan lisaren sjilv
avgora om de givna rekommendationerna innehéll vinstgivande informa-
tion. En sddan utvirdering bor ocksd informera om huruvida transaktions-
kostnader och skatteeffekter har inkluderats.

Slutligen, aktierekommendationer som presenteras i de flesta tidning-
ar och tidskrifter genererar inte ndgot mervirde for ldsaren. Mot denna
bakgrund kan man friga sig i vems eller vilkas intresse dessa tidningar
och tidskrifter publicerar rekommendationer. Ar det for att de analyti-
ker som star bakom rekommendationen kan generera mer vinster for sina
privatkunder genom att féra smasparare bakom ljuset? Kanske. Ar det for
att locka dill sig fler lisare? Naturligtvis. Oavsett underliggande motiv
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bor rekommendationerna innehilla tillricklig information for att de ska
kunna utgora ett beslutsunderlag for lisaren. Dessutom bor man [6pande
genomfora utvirderingar om rekommendationernas utfall for att forbérce-
ra dess anvindbarhet och tilltro - endast da har aktierekommendationer

ett berittigande!
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