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Abstract

The intention behind this master thesis is to examine whether the financial crisis and its
i mplications affect the accuracy of analysts
investigate whether financial models and working method uséddkeraje housesvere

changed as a consequence of the financial crisis.

We have divided the task into two different analysggantitative and qualitative. The
guantitative data are obtained from Thomson Redf€Eh®msonOne and from companies'
annual reportsThe total sample consists of 4256 esties provided by 13 firms of 136ted
companies in the period 2000 to 2009. Furthermore, we use MAPE for calculating the
difference between the estimate and the actual result. The qualitative analysis is based on
information gathered from interviews with six analysts in different prestidicalserage

houses

The analysis shows thtite average deviation for the years 2008 and 2009 are significantly
higher than for the previous year. Through the analysis we atsa farge difference in
accuracy in different sectors. Furthermore, we see that the deviation is lower on OBX
companies than on the total list of companies, and a very weak correlation between market

value and deviation of a company.

When it comes to thgualitative analysis regarding changes in economic models and methods
as a consequence of the financial crisis, we conclude that only work methods were changed.
This as a result of poor guidance from the companies, a greater focus on the macro picture

andmore emphasis on the company's financial strength.
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ngyaktigheten i analytikees estimater pa resat pr. aksje ble pavirket av finanskriseir

2008 og 2009, samt hvorvidt analytikesarbeidsmetoder og modellele endret

Oppgavens problemstilling er fundert i en forskningsgren preget av mye tidligere empiri og et
bredt teoretisk grunnlag. Egne empiriske undersgkelser tar utgangspunkt i et relativt stort og
komplekst datamateriale som var sveert tidskrevende og utfordremdarisere og

analyserel tillegg til & bearbeide datamateriale har vi gjennomfart intervjuer med analytikere

i ulike meglerhus, noe som var bade informativt, interessant og gav en kvalitativ dimensjon til

diskusjonen bak de kvantitative resultatene.

Vi er sveert takknemlig for den tiden intervjuobjektene satt av til oss, samt de utdypende og
konstruktive svarene vi fikk
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SAMMENDRAG

Intensjonen bak denne oppgaven er & undersgke om finanskrisen og dens wnplikasj
pavirket ngyaktigheten til aksjeanalytikes estimater pa resultat pr. aksje. Vi gnsker ogsa a
undersgke om analytikems gkonomiske modeller og arbeidsmetoder ble ¢sdra en

konsekvens av finanskrisen.

Vi har delt oppgaven inn i @nalyseii kvantitativ og kvalitativ. Det kvantitative
datamaterialet er innhentet fra Thomson Reutdetabaseih ThomsonOne og fra
selskapene&rsrapporter. Det totale utvalget bestar av 4256 asingitt av 13 meglerhus pa
136barsnoterte selskap i perioden QA 2009. Videre benyttet dvviksmaletMAPE for &
beregne differansen mellom estietaog det faktiske resultat®en kvalitative analysen

bygger pa informasjon fra intervjuer med seks analytikere i ulike velrenommerte meglerhus.

Analysene viser agjennomsnittavviket i ar 2008 og 2009 er signifikant hayere een
forgdende arene. Gjennom analysen finner vi ogsa stor differanse i treffsikkerheten i ulike
bransjer. Videre ser vi at avviket er lavere pa Gie¥skapenenn totahvviket pa alle

selskagne samt en veldig svak korrelasjonellom markedsverdi og avvik pa et selskap.

Nar det kommer til den kvalitative analysen som omhandler eventuelle endringer i
gkonomiske modeller ogrbeidsmetoder som en konsekvens av finanskrisen, har vi
konkludertmed at kun arbeidsmetodae endret. Dette som en fglge av darligguilingfra

selskapene, stgrre fokus pa makrobildet og mer velelpapenesoliditet.
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1. INNLEDNING

Vi vil i dette kapittelet presentere oppgavens problemstilling og bakgrunnen fort\aaige
denne. Videre vil vi redegjgre fiormalet med oppgaven, sad# avgrensninger vi har

utfart Avslutningsvis vil vi ga gjennom oppgavens oppbygging.

1.1 Aktualisering
Bakgrunnen for vart valg av tema bygger pa den gkte interessen for finans generelt

aksjemarkedet spesielt. Som en konsekvens av dette er meglerhusene blitt en mer synlig
institusjon i samfunnet gjennom sin rolle som mellomledd for mange institusjonelle og private
investorerDette underbygges av statistikk fra Oslo Bgrs, som viseneetning av

verdipapirer gjennom meglerhus i ar 2009 pa ove@d@ milliarder kroner fra omtrent 31

millioner transaksjoner.

En del av denne omsetninglean tenkes & stamme fra private investorer som handler i aksjer
basert pa egne analyser og korigitsvingninger i markedet. Samtidig er det naturlig a tro at
mange institusjonelle og private investorer nyttegjar seg av meglerhusenes analyser og
anbefalinger i sine investeringsbeslutninger. Videre vet vi at analysene og anbefalingene ofte
blir utarbetlet pa bakgrunn av estimater plant annet resultat pr. aksje. Dette betyr at
estimatene ma ha hgy kvalitet og vaere ngyaktige for at analysen skal ve&eaijgiikerens
treffsikkerhetpa estimatehar vaert gjenstand for mange tidligere studier, vi araeor &

fokusere pa hvordan de turbulente &rene 2008 og 2009 pavirket treffsikkerheten til estimatene.

Man kan argumentere for at det er enda viktigere at investoresyaktig og palitelig
informasjon fra meglerhusene nar tidene er usiitenresltater og aksjekurselasvinger
raskereng merenn i stabile perioder. Samtidig kan det tenkes at turbulente tider gjor
investorene mer usikre i sine beslutninger, noe lsamfgre til at deektlegge

meglerhuseneanalysei stgrre grad.

Pa bakgrunmav dette mener vi det er interessant & undersgke hvordan ngyaktigheten i
estimatene har utviklet seg fra relativt rolige perioder til den urolige perioden ar 2008 og
2009.
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1.2 Problemstilling
Som utgangspunkt for var studie har vi utformet fglgendelg@muiilling:

- Ble ngyaktigheten i analytikerens estimat pa resultat pr. aksje pavirket av finanskrisen og
endret analytikeren sine arbeidsmetoder og gkonomiske modeller somesavidignne

perioden?

Oppgavens utgangspunkt er som problemstillingsier at vi gnsker & undersgke om det
finnes signifikante forskjeller i estimatavvikene fra ar tjldg spesielt i ar 2008. Til forskijell
fra mange tidligere undersgkelsd@rvi vektlegge arbeidet som ligger bak estimatene. Vi
fokuserer derfor ogsa pa hvordan analytikere arbeidersmechnalyser og estimater, og

spesielt pa eventuelle endringer som en falge av finanskrisen.

1.3O0ppgavens oppbygging
Oppgaven bygger pa bade ktitative og kvalitative undersgkelge henholdsvis estimater

hentet fra Thorson Reuterslatabasein ThomsonOne og intervjugjennomfgrt med
analytikere i 6 ulike raglerhus. Stillingtittelentil intervjuobjektene varierer, men vi har valgt
a definere sartige somoanalytikeo. Dette gjgr vi delvis for & anonymisere deres
kommentarer, og delvis for & gjgre oppgaven mer leseverdig. Selv omlikkenahar
stillingstittelendo anal yti ker 6, har all e arbeidsoppgaver
av séskaper, noe som gjgr s synspunkter interessafe var oppgave
Personene og deres stillingstitéel
1 Anonym Equity Strategist Terra Markets
Are Martin Berntzen, FinansanalytikeFirst Securities
Bengt Kirkgen Analysesjef Fondsfinans

1

1

1 Eivind BergkasaAnalyst- Arctic Securities

1 Jarn LyshoelEquity Strategist Nordea Markets
1

Ole-Andreas KrohnAnalytiker- DnB NOR Markets
Under intervjuene hadde analytikerne mulighet til & se pa resultatene fra vare analyser, for a

eventuelt diskutere detmed ossNar vi videre i oppgaven viser til analytikerne under

intervjuene er det disse vi henviser til.
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Vi har forsgkt & byggeppoppgaven pa en naturlig mate. Teorikapitlene kommer farst,
etterfulgt av kvalitative undersgkelser og analyser i foddselmed analytikerens
arbeidsmetoder og gkonomiske modeller. Avslutningsvis presenterer vi den kvantitativ

analysen otmandlendenalytikeres treffsikkerhet.

| kapittel 2 ser vi pdbgrsensog meglerhusenes historie, analytikerens arbeidsoppgaver og
rolle i meglerhuset, samt hva resultat pr. aksje beskriver. Kegtitelet danner en
grunnleggende forstaelse ogkgrunnfor de viderekapittekene. Vi diskuterer ogsa kort
analytikerensog esimatets relevans i finansmarkedekabittel 3 og 4 diskuterer vi teorien

bak henholdsvis markedseffisiens og teoretiske modeller for utarbeidelse av-regultat
verdiestimat. Vi diskuterer grader av markedseffisiens, samt implikasjoner for analytikeren
dersom hypotesen er gjeldende, far vi ser pa ulike teoretiske modeller analytikeren benytter

for & finne verdipapirer som er ovaller underpriset.

Som vi ser ut ifra var problemstilling gnsker vi & se om finanskrisen pavirket ngyaktigheten i
analytikers estimater. kapittel5 ser vi derfor pa forlapet og innvirkningen av denne

turbulente perioden, bade i forholddi&én generelle gkonomiey meglerhusene.

| kapittel6 presergrer vi intervjuene vi har gjennomfgkapittelet starter med en diskusgjo
rundt den kvalitative metoden vi benyttet under intervjuene. Videre gar vi inn pa
analytikerens gkonomiske modeller og arbeidsmetoder, samt hvilke suksessfaktorer og
incentiver som pavirker analytikeren. Avslutningsvis fokuserga formelle og uformés
kontrollrutiner, bade far og etter offentliggjering av estimater.

Drafting rundt tidligere empiriske undersgkelser finnerkapittel 7. Her ser vi pa tidligere
studier i forhold til blant annet analytikerens treffsikkerhet, faktorer som pavirkee dei
hvilken grad analytikerens estimater pavirker aksjekursen.

Metoden bak den kvantitative analysen presentekagiitel 8. Vi diskutere valgene vi har

gjort i forbindelse med analysesgymblant annet hvorfor vi har benyttet resultat pr. aksje og
den tidsperioden vi har benytt&ti presenterer ogsa modellene bak de ulike beregningene vi
gjer i analyskapittelet. Gjennom diskusjon ser vi pa mulige svakheter som kan pavirke

resultatene i vaanalyse
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| kapittel9 viser vi resultatene av var analyse. De kvantitative funnene falges av diskusjon
rundt resultatene basert pa egne og intervjuobjektenes meninger. Vi diskuterer ogsa hvordan
arbeidsmetoder, skonomiske modeller og guitirig endret som en falge av firgknisen.

| kapittel 10 avslutter vi oppgaven med en konklusjon i forbindelse med problemstillingen.

| oppgaven er guiding definert som den formelle og uformelle informasjonen et selskap gir fra seg

-4-
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2. MEGLERHUS, ANALYTIKERE OG ESTIMATER

Meglerhus spiller en aktiv rolle innenfor finansbransjen. Av tjenester de tilbyr finner vi blant
annet radgivning overfor private og institusjonelle kunder, bistand i forbindelse med
kapitalutvidelser, analyser av selskaper og makrogkonomiske forholdose®tning av

egne verdipapirer. For mange privatinvestorer er meglerhus synonymt med resesjiey i

noe som kommer av at investorers handel i verdipapirer ofte skjer giennom meglerforetak
For & gjennomfgre aksjehandler direkte pa Oslo Bars, mé&rheggne vaere medlemmer av
Oslo Bargwww.finanstilsynet.na)Pa grunnlag adette, samtieres rolle som mellomledd
mellom investorer og verdipapirhandet) deregtilbud av analyser og estimatengner vi det

er meglerhusene som er medlemmer av Oslo Bgrs som er mest relevant for var
problemstilling. | dettéapittekt skal vi se neermere pa meglerhusenes historie i Norge,
analytikerens rolle i et meglerhus, samt estimatenes betydning for analytiker

2.1 Bgrsensog meglerhusenesistorie
Den eldste bgrsen i verden er Royal Exchange i Lgr&ton ble grunnlagt i 157 &tterfulgt

av London Stock Exchange i 1773 og Parisberdé®7. | Norge ble den farste offisielle
barsen opprettet med hjemmeld@Blovenav 8. september 1818, og i 1819 apnet Christiania
Bars sitt fgrste lokale. Formalet med den norske barsen var a veere en samlingsplass hvor
handelsmenn kunne avtale og avgjgre alt som angikk varer og notering av varer, valuta

verdipapirer og fraldr.

Som et resultat av denne barsen oppsto det ogsa fogearemeglere. Deres

primaeroppgave var a forenkle handelen ved a vaere bindeleddet mellom kijgpmennenre. Fonds
og varemeglernes rolle gkte i betydning ddighet etterhvert, da flere varer blemsatt,

handelen skjedde oftere og flere kjgpmenn benyttet seg av bgrsen. | 1881 ble den farste
kursnoteringen foretatt da fondsbargeenverdipapirbgrs apnet. | starten var dietgen

omsetning kun registrering av kurser, noe som skjedde en gangédeh. Da interessen

gkte for verdipapiremkte ogsa behovet for regler og forskrifter. Det gikk ikke lang tid fr de

var prevdat selskapene som opererte pa bafsmiiktet seg til & offentliggjere

regnskapene. Det var fleog flere som interessersegfov er di papi r er , og fle
personer bade @nsket fikk mulighet til & investere. | 1907 ble det apnet for daglige
noteringerog i 1914 innfgrte Bgrog Handelskomitéen autorisasjon for aksjemeglere

(Hodne og Grytten, 1992). Denne utvildien nevner mange som hjgrnesteinen til det vi i dag
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kjenner som megleog analytikerbransjen, hvor omsetningen er i milliardklassen og

etterspgarselen etter rad angaende hva, nar og hvoraiangr investere er stigende.

Som vi var innom tidligere, ma rgkerhus som skajjennomfare transaksjoneg
ordreinnleggelser pa barsen, godkjennesaveere i, konsesjonsregisterefiihanstilsynet
Kravene for & oppna denne godkjenningen, og dermed bli medlem av Oslo Bers, er sveert
strenge. Dette blant annet fosikre kvaliteten pa meglerhusenes tiengstant at kundenes
interesseivaretas (www.finanstilsynet.noPr. 22. april 2010 vaib4 meglerhus regisért som
medlemmer av Oslo Bgrs. Oversikt over disse finnes i vedlegf dv disseneglerhusene
harlov til & handle i aksjer. Unntake er Norges Bank, Skandinavidkeskilda Banken og
Swebank AB, som kun har tilldse til & handle obligasjoner. Vi nevnte overfdmegler og
analytikerbransjeharhatt en betydelig vekst og fatt en viktigere rollenainsbransjen fra
1819, da Christiania Bgrs apnet, til i dag. Statistikk fra Oslo Bars viser at meglerhusene
utfgrte nesten tre millioner transaksjongri@dde en samlet omsetnirgipverkant aca.

284 milliarder i mars 2010hvis man kun ser pa aksjegenkapitalbevis, tegningsretter og
ETF. | tillegg til dete kommeilinntekter fra tilrettelegging av emisjoner, bistand i forbindelse
med oppkjgp av andre selskaper, etc. Med andreilovilhevdeat meglerhusene spiller en

betydelig rolle i dagens finarelle system

2.2 Analytikeren

Mange investorer finner at deres ferdigheter eller tid ikke er tilstrekkelig til & gjgre gode
handler i verdipapirer, og vender seg detflomeglerhus for radgivning.
Stillingsbetegnelsenman finner i et meglerhuer blant anneimeglere og analytikere. Det kan
veere pa sin plass a trekke et skille melltisse rolleneMed en analytiker mener vi personen
som utarbeider de analysene og undersgkelsene som til slutt resulterer i estimater og
anbefalinger pa selskaper. Megleer derpersonersom har den daglige kontakten med
kunder og investorer i kjgpsller salgsprosessen, hvor kjgpg salgsargumentene
utarbeides pa basis av analytikerens anbefalinger og estimater. Samarbeidet mellom disse to
aktgrene er i mange tilfeli¢ett. Flere av analytikerne vi intervjuet nevrtgktige meglere

som kan stille kritiske spgrsini&orbindelse med den analysen som en av de viktigste
faktorene for a lykkes i analysearbeideiderefortalte deat flere av meglerngdligere hadde
jobbetsom aalytikere Vi ser altsa atlet kan veere vanskelig & skitleellomenanalytiker og
enmeger. Selv om megleren er den som i siste instans kommer med anbefalinger overfor

kunden, gnsker vi a se pa arbeidet $igger bak disse anbefalingenei. Wil derforse pa

-6-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

hvorvidt analytikernes estimater er ngyaktige. At analytikeren og analyseavdelingen innehar
enviktige rollei etmeglerhusbekreftes gjennom intervjuenen&lyseavdelingen beskrives
som motoren i aksjeavdelingen, og gode analytikeem forutsetning for & fa innpass hos

investorer og dermef@d kunder til meglerbordet.

Et gammelt allment ordtak sier at man kjgper ikke en dksjan kjgper et selskapg skal
du kjgpe et selskap ma &jenre selskapet. Penman (2007) sier derfomatigktig
analytikers viktigste oppgave eettoppa kjenne selskapet. Dette innebaerer blant aatnet
analytikere mdorstabransjerdet opererer, og selskapets posisjon i den, sdjenne
selskapetprodukt,strategi, etc. Graham og Dodd (1988) oppsunemanalytikerens
oppgaver i falgende elementer:

1 Oppna et riktig bilde adagens situasjon for et selskap

{ Utarbeide et ngye estimat ndveerende inntjeningsstyrke

1 Utarbeide en analyse av fremtidig lannsomhet og vekst, inkludert en giennomgang av

sikkerheten slike forventnnger

1 Oversette de overnevnte faktorene til enkret mal pa selskapets verdi

Analyser og estimater er tjenester som de fleste meglerhus tilbyr sine kunder. Som vi skal se
senere i oppgaven, benytter ulike meglerhus og analyfikesigellige arbeidsmetoder og
wkonomiske modeller i utarbeidelsen av sine analyser. Graham og Dodd (1988) deler

met odene gr-dowrmnd nob-op dnalyagn. Farstnevnte viser til at

analytikeren starter med en gjennomgang av gkonomien ogjéragenerelt, far man

kommer med spesifikke selskapsanbefalinger. Sistnevnte henvitemtinfokuserer pa
selskapsspesifikke faktorer i sitt utredningsarbeid. Gjennom intervjuer med analytikere har vi
sett at disse hovedinndelingene star som utgamisor hvordarflere meglerhustarter sine
analyser. Prosessen skatlermed en begrunneteningom blant annetverdipapiret er

rettferdig priset, underpriset eller overpriset. Verdsettelsen av verdipapirer relaterer seg i stor
grad til ukjente fremtidje hendelser, som avhenger av faktorer innenfor bransjer og
gkonomien generelt, og selskapet spesielt. Dette betyr at analytikere ma benytte seg av ulike
metoder for & analysere og estimere fremtidige kurssvingninger i verdipagagittel 4 vil

vi gadneermere inn pa de ulike metodene analytikere benytter i anatyse

verdsettelsesprosessen.
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2.3 Estimater paresultat pr. aksje
Et estimat er et anslag eller en beregning av noe som skjer frem i tid ved hjelp av

sannsynlighetsberegning, statistikk elladiee beregningsmodeller. Dette kan blant annet

veere beregning av fremtidige lgnnsstatistikk og veermelding (Rgstberg et al. 2001). Vi vil
forholde oss til estimater som er utarbeidet pa et selskaps resultat pt. eksjengs per
share(EPS). | falge Nors RegnskapsStandardNRS 7 beregnesesultat p. aksje ved a
dividere resultatet som tilfaller eierne av ordingere aksjer med et tidsveiet gjennomsnitt av
antall utestaende aksjer i rapporteringsperioden. Bruken av en standard sikrer at resultat pr.
aksp blir beregnet pa en konsistent mate. Dette gjar det meningsfylt & sammenligne starrelsen
for ulike foretak og over tid, noe som igjen farer titegultat pr. aksjstar sentralt for
verdsettelse av aksjer agvendes hyppig i praksis. Estimat pa reguit. aksjeis om oftest

av en aksjeanalytikesom analyserer og beregner aksjemarkedet, bransjen og selskapets
fundamentale data. Analytikerens aggregerte mening i forhold til blant annet inntjening,
kostnader og marginer til et selskap, visdstieestimatet. Markan si at et velfundert EPS
estimat bgr inneholde, agarbeidegpa bakgrunn av, alle relevante faktorer for et selskap i

den aktuelle perioden estimatet gjelder for.

Estimater pa EPS utarbeidgisnnom hele aregjerne iforbindelse meaffentliggjering av et
selskaps kvartalsrapporter og arsresultatet uRbeides estimater pdange av selskapene

pa Oslo Bars. Nordea Markets og Terra Markets fremhawder intervjuene at de fleste
meglerhusom et minimum utarbeider estimater pa destiikvide selskapene pa barsen,

alts& selskapene som er p& OBsterf. Hvilke andre selskaper som skal dekkes, avgjgres i
stor grad av en kombinasjon mellom analytikeren selv, meglerhusets ledelse og meglerhusets
kunder.JarnLyshoeli Nordea Marketsrekkerfrem at meglerhuset han jobbegjerne dekker

de lskapene som de har corporampdrag i. Man praver videéedekke alle selskapene
innenfor de sektorene man analyserer selskaper i, for & skape et helhetsbile av de spesielle
sektorene. Terra Markepoengterer at meglerhuserfekus ligger pa at kunden skal tjene
penger, og hvis en analytiker finner et selskam ser oppside eller nedsid@i analytikere

som oftest ta gpdekning pa dette. Ut fra de overnevhntddningertil hvilke selskaper det

skal utarbeides estimater pa, kan man anta at langt de fleste selskapensemblir

analysert.

*De 25 mest omsatte aksjene notert pa Oslo Bars, basert pa en seks maneders omsetningsperiode
(www.oslobors.no)
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2.4 Analytikerens og estimatets relevans

Som vi var innom kapittel 2.2 er det ikke EP$8stimatet alene som avgjgr om anakgtén
mener et verdipapir er ovezller underpriset, men det spiller en avgjgrende rolle i
analytikerens analyser og modeller. Gjennom interviued analytikera forstar vi at
analysearbeidet er mer ekun utarbeidelser av prognoseangidigkan gode dématersies a
danne grunnlaget for videre analyser og verdivurderinger, og er ofte en forutsetning for a si
om aksjen skal ga opp eller ned. Man kan si at prosessen som ender opp med elfesalgs

kigpsanbefaling mange tilfeller starter med gode esdit®r pa blant annet resultat pr. aksje

Det er uenighet blant skonomer om hvilken verdi en analytiker har i kapitalmarkedet. Som vi
skrev tidligere, kan investorer henvende seg til meglerhus for & fa tilgang til analyser og
prognoser utarbeidet av en iker. Spgrsmalemange stiller er om analytikererslle kan
erstattes med verktgy og enkle gkonomiske modsther er betydeligostnadsbesparende for
bade meglerhuset og investorene. Flere studier, blant annet av Cragg og Malkiel (1968) og
Elton og Guber (1972)antyder at analytikerestimater ikke er overlegne andre
estimeringsmetoder, som for eksempel tidsserieanalyser. Imidlertid viser en undersgkelse av
50 selskaper i perioden 1951 til 1975 utfart av Brown og Rozeff (1978) at en analytiker treffer
vesentlig ledre enn tidsserieestimater nar det kommer til estimering av resultater. Brown og
Rozeff begrunner ogsa bruken av analytikere med at en investor far betydeligere mer

informasjonved bruk av meglerhus, enn vieah & bruke erteoretiskmodell

Gjennom en undersgkelse pa aksjemarkedets respons pa analytikeres estimater, fant Mikhail
et al. (2@7) at bade sma og store investareagerer pa analytikeres anbefalinger. Videre sier
artikkelforfatterne at store investorer vurderer argumentene bak Angefe i starre grad

enn mindre investoreForklaring pa dette kan vaere at store investorer har en bieglere

dypere kompetanse enn mindrem ve st orer. Sm- investorer kan

anbefalingen og starrelsen pa avkastningen prognosene antyder.

Vi ser altsa atidligere empiriske undersakelser ikke entydig viser om analytikere er
overlegne enkle statistiske verktgy. Hvis man definerer analytikerens relevans i
finansmarkedet etter hvor ngyaktig hans estimater og analyser er, vil enkeltealtsathe
investorer er bedre tjent med & benytte enkle modeller frantfakéstnader ved bruk av

meglerhus
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2.5 Avslutning
Dettekapittekt startet med at vi kort sa pa hvordan bgrsen har utviklet seg fra Christiania

Bars apnet i 1819 til den milliardindustrien finansbransjen er i dag. Videre s vi at
analyseavdelingen og analytikeren spiller en viktig rolle i meglerhusene gjennom adetarbei
estimater og anbefalinger som meglere benytter overfor investorer og kunder. Ved at resultat
pr. aksje er en standard i NR&nervi at maltallet danner et godt sammenligningsgrunnlag,

og blir mye brukt i verdsettelsePa bakgrunn aintervjueneforstd vi at gode estimater

danner grunnlageof analytikernes videre analysergtéselskap. Avslutningsvis viste vi til
tidligere empiri som diskuterer hvorvidt analytikere skaper merverdi for investorer, eller om

det kan veere mer interessant og lgnnsorahd seg pa gkonomiske modeller alene.

Dersom det sistnevnte er tilfellet, at analytiske verktgy kan erstatte analytikeren, sier man
gjerne at markedet er effisient. | nek#pittelskal vi drgfte effisienshypotesen og dens

betydning for analytikere.
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3. MARKEDSEFFISIENS

Allerede i 1953 gjennomfgrte statistiker Maurice Kendall en undersgkelse hvor resultatet viste
at aksjekurser bevegetgtilfeldig. Dette farte til ehv de mest diskuterte og

forskningsbaserte omradene i aksjemarkedet; markedseffisiens (Reilly og Brown, 1997). Vi
gnsker med detleapitteket & drafte hypotesen om et effisient marked, de ulike

effisiensnivaené og deres tester, for sa & forklare betydeimav markedseffisiens i forhold

til var problemstilling.

Finansielle markeder er sveert konkurransepregedegemeatengderfarne og velinformerte
analytikere som konstant sgker etter gode kjgp. Markedseffisienshypois=eat aktgrene i

de finansiek markedene inntar og bearbeider all relevant informasjon raskt og effektivt, slik
at prisen pa en aksje til enhver tid reflekterer all tilgjengelig informasjon omhandlende det
underliggende selskapet. Effekten av dette er at prisen pa et verdipapietirmaakedets
konsensusestimat pa verdien av papiret, og kaarikkevente & finne verdipapirer som er
underpriset i forhold til risikoen papiret innebaerer (Reilly & Brown, 1997). Implikasjonene av
en tro pa denne effektenier alle fall i sin sterkestéorm i at analytikerens jobb vil veere
ungdvendig og overfladig. Det vil ikke lgnne seg for meglerhus & ansette relativt kostbare
analytikere, eller for investorer & benytte seg av estimater og anbefalinger i sine beslutninger,

da effisienshypotesen sidrall informasjon allerede er innbakt i prisen.

3.1 Ulike grader av markedseffisiens
Litteraturen skiller mellom tre ulike former for effisiens: svak effisiens, halvsterk effisiens og
sterk effisiens. Som vi skal se naermere pa under, viser de ulikengrad effisiens til hvor

mye informasjon som er innbakt i aksjekursene.

3.1.1 Svak effisiens

Hypotesen om svak effisiesgerat aksjepriser inneholder og reflekterer all informasjon som
kan hentes ut fra historiske data. Legger man denne formenigoemrsftil grunn, betyr det at
analyser av trender er meningslgse. Prisen skal reflektere historisk data, og fremtidige
kursutviklinger vil ikke ha noen sammenheng med tidligere kursutvikhmen veere tilfeldige
og uavhegige (Bodie et al. 2009).

Testerav svak effisiens, som essensielt er test av teknisk afalysmker & méle om trender

i tidligere priser kan si noe om den fremtidige prisen. Flere empiriske seriekorrelasjonstester

3 Sekapittel 4.4 for diskusjorvedrgrendeteknisk analyse
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viser at over korte tidsperioder kan man finne en svak momentumigfiestviklingeni

stigende kurs etterfglges av stigende kurs, mens fallende kurs etterfglges av fallende kurs.
Over lengre tidsperioder haran funnet tegn pa det motsatte, nemligigeade kurser

avlgses av et fall i kursen, mens en negativ trend&tes av positiv utvikling, ogsa kalt
reversering (Bodie et al. 2009). Momentung reverseringseffekten strider mot
effisienshypotesen, som sier at tidligere hendelser ikke skal ha noen betydning pa fremtidige
bevegelser i aksjekursene. DeBondt og Tih@dlB85) argumenterer for at disse effektene kan
forklares med at investorer har en tendens til & overreagere pa nyheter, noe som medfgrer en
kortsiktig momentumeffekt, memar kedet etter en periode just
nivaet, altsa reversegn! en giennomgang av tidligere empiri og teori finner Fama (1970) at
resultatene peker mot at hypotesen om svak effisiens holglat,de avvikene man finner

ikke er store nok tila erkleere aksjemarkedet for lsint.

3.1.2 Halvsterk effisiens

Ved havsterk effisiens reflekterer aksjeprisene all historisk data, samt offentlig tilgjengelig
informasjon, inkludert fundamental data tilgjengelig fra firmaers rapporter. Hvis denne
formen for effisiens holder, innebaerer det at fundameatalyset av selskper vil veere
bortkastet (Graham & Dodd, 1988). Tester viser derimot at ulike former for fundamental
analyse kan gi unormal avkastning. Dette refereres ofte til som anomailisaték eller

unntak. For eksempel har enigke tester vist at en aksjes presultatforhold (P/E)kan

predikere fremtidig inntjening, og at sma firmaer gir hgyere avkastning enn store firmaer i
januar. Eannet momerdom er motstridende i forhold til effisienshypotesen, er effestbem
fremleggelse av arsrapporter har pa kurggypotesen sier at denne informasjonen raskt skal
innarbeides og gjenspeiles i aksjekursidligere undersgkelser viser en korrelasjon mellom
positive resultater og kursutviklingen kort tid etter annonséringe som er i samsvar med
effisienshypotesein men man ser ogsa at aksjekursene fortsetter trenden i en periode etter at
informasjonen er offentliggjort. Med andre ord tilpasser markedet seg gradvis, noe som ikke

samsvarer med hypotesen om effisiente markeder (Bodie et al. 2009).

3.1.3 Sterk effisens
Sterk effisiens tilsier at aksjepriser reflekterer all informasjon som er relevant for firmaet
bade historisk og offentlig samt bedriftsintern informasjon som ofte kun er tilgjengelig for

personer med neer tilknytning til selskapet, ogsaikatiidere. Det ville ikke veere

4 Sekapittel 4.3for diskusjorvedrgrendefundamental analyse
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overraskende om innsidekanoppna unormal avkastning nar de handler aksjer i sitt eget
selsk®, basert pa informasjon som erikiée har nadd markedet. Man kan med andre ord

ikke forvente at markedene skal veere effisiente i $terk. For & unnga problemet med
innsideinformasjon, reguleres og begrenses innsidehandel av en rekke regler (Mjglhus, 2007
Empiri viser at man ikke skal kuntiene pa a fglge innsidere ditaindlemgnster i de

periodene disse har lov til & handle aksj@et kan tenkes at dette kommer av at nar innsidere
har lov til & handle, skal kurssensitiv selskapsspesifikk informasjon veere offentlig

tilgjengelig, noe som igjen innebaerer ahde informasjon prosessereskta markedet og
reflekteres i aksjekurseBg@die et al. 2009).

3.2 Random Walk

Hvis markedseffisienshypotesen holder, og dagens aksjepris reflekterer all tilgjengelig
informasjon, betyr det at endringer i prisen kommer som et resultat av ny informasjon. Ny
informasjon epr. definisjon umulig adrutsei hvis fremtiden kan predikeres, vil den

allerede veere innbakt i dagens pris. Dette kan beskrives som at aksjekursen falger en sakalt
Random Walkhypotese. Random Walk, eller tilfeldig gange, sier at fremtidige prisendringer
er tilfeldige og upredible. Legger man markedseffisiens til grunnjfglge Malkiel (1990)
Random Wallkveere denaturlige resultatdtl prisbevegelser i verdipapirdrormelen for

Random Walk kan skrives pa fglgende mate (Fama & Miller, 1972):

QYo 1|y = "QYop (3.1)

Hvor:
Yo = Avkastning pa verdipapir j pa tidspunkt t
Yo 1 = Avkastning @ verdipapir j pa tidspunkt t+1

Uy = Generelt symbolpdet sett av informasjon som ant asc

prisenpa verdipapir ved tidspunkt t

Ligning (3.1) viser at avkastningen pa verdipapir j er en funksjon av avkastningen pa
tidspunkt t+1, gitt informasjonen pa tidspunkt t. Altsafreéimtidig aksjeavkastningen veere

lik dagensaksjeavkastning sa fremt ingen ny informasjon offentliggjeres.
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Random Walkhypotesen fokuserer pa prisbevegelser over en lengre periogid,sigr grad
basert pa empirisk analyse. Fama (1970) gnsket & formalisere teorien og organisere de gkende

empiriske bevisene gjennom Fair Gamedellen.

3.3 Fair Game

Fair Gane-modellen fokuserer pa pris ved ett spesielfgithkt, hvor det antas at ppéet
verdipapir reflekterer all tilgjengelig informasjoDe fleste modeller som fokuserer pa
forventet avkastningan notasjonsmessig beskrives som (Fama, 1970):

(@) Gfb-l-llut = 1+!O‘¥Q‘J+1|l](‘) l}fb (32)
Hvor:
(0] = Forventet verdi
Ug = Pris pd verdipapir j ved tidspunkt t

U1 = Pris pd verdipapir j ved tidspunkt t+1
Y1 = Enrperiodisk prosentvis avkastning pa verdipapir j i lepet av periode t+1
Ug = Genereltsymbolpdet sett av informasjon som ant asc

pa verdipapir ved tidspunkt t

Ligning (3.2 indikerer at forventet pris pa& verdipapir j, gitt informasjonen tilgjengelig pa
tidspunkt t (i), er lik navaerende pris pluss forventet avkastning pa verdipapir, gitt den
tilgjengelige informasjonen. Det forventes da at markedet har kjennskap til informasjon som
inkluderer dagensg fremtidige verdier av relevante variabler som pavirker bade hverandre
og prisen pa et verdipapir, som blant annet inflasjon, rentesatser og BNP. Dette impliserer at
det ikke er mulig & benytte seg av forskjellige handelssystemer og investeringsstrategier som
baserer seg pa forventet avkastning og risiko, fordi man ut fra moéaltevil fa den

avkastningen som kan forventes gitt risikoprofilen.

Viderekandifferansen mellom faktisk og forventet pris i periodendefineressomdig,. 1

(Fama, 1970):

@pr1 = O O Ogeq|lo (3.39
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Ligning (3.33 viserdifferansen mellom faktisk og forventet pris for verdipapir j pa tidspunkt
t+1, basert pa informasjonssetigt Dette kan defineres sommarmal avkastningller
avkastning ut over det man kan forvente gitt likevektsmodélieis markedet er effisient fa

vi (Fama, 1970):

O gnally =0 (3.3b

Ligning (3.3n indikere at mar kedet ramd, bitedert tigjengadigek al t of ai
informasjone 0 . Med andre ord indikeréiy,, 1 at den unormale avkastningen pa verdien til
verdipapir j vedidspunkt t+1 er lik null. Fair @memaodellen tilsier altsa at investorer kan

veere trygeg pa at dagens pris reflekterer all tilgjengelig informasjgrer konsisterned den

involverte risikoen.

3.4 Effisiens og implikasjoner for analytikere

| innledningen av dettekapittelet var vi innom at aksjeanalytikerens jobb i stor grad vil veere
verdilgs dersom aksjemarkedet eigsifint. Investorevil kunne oppna samme avkastning ved
a felge en bred indeks som ved a falge analytikeres anbefalingedetgjernetil en lavere
kostnad. Videre har vi papekt at en gkende mengde studier paviser uregelmessigheter i
kursbevegelser, noe som antydealajenarkedet ikke er effisient. Flere av disse
anamalitetene i avkastningen kawlge blant annet Fama og French (19@8klaresmed
variasjoner i risikopremien, samt at datamaterialet benyttet i studier kan veere veldig

bearbeidet

Siden hypotesen om effisiente markeder impliserer at analytikerens jobb er bortkastet, har den
aldri veert bredt akseptert blant analytikdrilge Malkiel (1990) er det tre faktorer som gjar
at den neppe kommer til & bli det i fremtiden heller:

1. Starrelsen: Hvis portefgljestarrelsen er stor nok, vil selv en liten forbedring i forhold
til markedsavkastningen gi en betydelig gevinst.

2. Skjevhet ipubliseringer: Det er ikke usannsynlig at investorer eller gkonomer som
oppdager en formel som gir ekstraordinaer avkastning vil holde dette for seg selv, slik
at man kan oppna gevinst uten at markedet falger etter. Dermed vil en overvekt av
formler og teoier som stgtter effisienshypotesen publiseres, samtidig som motstandere

av hypotesen kan pasta at motbevisene finnes, men at de ikke er publisert.
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3. Flaks: Over en gitt tidsperiode vil noen alltid veere heldigere enn andre. Antar man at
markedene er effisige, vil en investering i en aksje veere et veddemal som kan gi
gevinst eller tap, og noen vil fa flere gevinster enn andre. Noen kaller det dyktighet,

andre flaks.

Tidligere empiri gir ikke noe entydig bilde pa om effisienshypotesen holder elleHkis.
aksjemarkedet er effisient er det ikke urimelig & anta at enkle matematiske miodeher
ikke tar hensyn til fundamentale forhold i samme grad som analytikere gjagi lik
nayaktighet i estimater som de mer kompliserte metodienekapittel 7 ser vi neermere pa
analytikeres treffsikkerhet ofhold til matematiske modeller. ¥an kort nevne her at studier
ikke gir noen samstemte konklusjoneripé&em somreffer best av dissear tiden fram til
resultatoffentliggjaring er lang, men at analytikere gjerne treffer best nar
estimeringshorisonten gar ned. Dette forklares med at analytikere klarer & innhente og
nyttiggjere seg av informasjon som fortlgpende offentliggjares. Detilecirer at markedet
ikke er effisient, og at ngyaktigheten i estimater og analyser avhenger av hvor mye
informasjon som er innarbeidetem. Hvis estimatene ikke inneholder noe informasjon ut
over tidligere ars resultater, og dermed tilsvarer enkle tigssedeller, vil treffsikkerheten
veere darligere enn dersom det motsatte er tilfelle. Pa den andre siden finnes det som nevnt
empiri som viser at matematiske modeller treffer like godt som analytikerestimater, og at

informasjonsmengden dermed ikke spitieen rolle.

Vi ser at det er vanskelig a trekke noen konklusjdervidt effisienshypotesen holder og
dermed at Random Walk beskriver aksjekursers bevegelser like ngyaktig som analytikere
klarer. Det kan argumenteres for at det finnes nok anomalitéteratur og forskning til &
forsvare sgkingen etter underprisede aksjer, men mye tyder pa at aksjemarkedet er effisient
nok til at kun dyktige personer vil klare & kunne finne underprisede verdipapirer. Aksjer som
lett kan identifiseres som underpriggipdages raskt av markedet, men dyktige analytikere

kan tenkes a finne uregelmessigheter i markedet som kan gi gevinst ut over tsarkede
avkastning. Som Fama (1965) siear analytikerens arbeid ingen reell verdi dersom
aksjekursene fglger en Random Wall at analytikeren kun kan retifigggjare sin posisjon

giennomgjentatte gangetoppna hgy ngyaktighet i sine estimater og prognoserer.
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3.5 Avslutning
Vi har i dettekapittekt sett naermere pa markedseffisienshypotesen og ulike effisiensnivaer.
Videregikk vi naermere inn pa modeller som forsgker & underbygge teoriene, ved a vise at

fremtidens aksjepris er lik dagens aksjepris gitt informasjonstilgangen.

Avslutningsvis diskuterte vi kort det faktum at hvis man tar effisienshypotesen til det
ekstremeyil det innebeere atet ikke vil vaere hensiktsmessigiétivt gjennomfare analyser
av de finansielle markedene for & forsgke a finne underprisede verdipapirer. Den beste
investeringsstrategien vil vaere a holde en diversifisert portefglje uten a brukertid e
ressurser pa a finne gode investeringsmuligheter, sakalt passiv forvaltning eller

indeksforvaltning.

| nestekapittelskal vi fokusere pa ulike modeller og metoder som analytikere benytter i
arbeidet med a lage estimater og prognoser for selskagrelisog fremtidig utvikling. Med
andre ord, hvilke verktay analytikeren benytter fpréstere bedre erenklere modeller og

motbevise effisienshypotesen.
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4. RESULTATESTIMAT

| folge kapittel 3 skal det ikke vaerbensiksmessiga bruke til eller penger pa & utarbeide og
benytte kompliserte modeller for & estimere fremtiden. Som kagititel2 bestar derimot en
stor og viktig del av analytikeres arbeid nettopp av dette. Fotréwgirdige og begrunnede
estimater, analyser og anbefakngbenytter analytikere ulike metoder og modeller (Graham
og Dodd, 1988). Vi vil i dett&apittekt se nsermenga noen av verktgyene s@nalytikere
benytter for a finne underprisede verdipapirer.

4.1 Skille mellom resultat og verdi

Mangetrekke et skille mellom estimatgrahenholdsvis resultatstgrrelser og verdi. Mens
verdiestimater benytter Ilgpende informasjon til & estirkersutvikling i aksjer, henviser
resultatestimater til analyser og prognoser av relevante regnskapsstarrelser, gjerne i
sammenheng med forestaende resultatfremleggelser, for pa denne maten a kunne si noe om

selskapets prestasjoner og utvikling (Regstbesd. 4001)

Resultatestimater og verdiestimater er ikke gjensidig utelukkende. Tvert om benyttes mange
av de samme teknikkene til estimering av bade verdi og resultatstarrelser, i tillegg til at
prognoser pa den ene starrelsen gjerne pavirker beregaingen andre~or eksempel vil en
analytiker som forventer positive tall i forbindelse med et selskaps resultatfremleggelse, med
stor sannsynlighet la dette influere hans analyser av selskapets kursutA&laggunn av

dette har vi valgt & ikke treklet klart skille mellom resultatestimat og verdiestimat i den

videre gjennomgangen av ulike verdsettelsesmodeller

Som vi skal se seneee de fleste modellene relativilde & benytte. Dette betymidlertid

ikke at det er enkelt & estimere fremtidigedier, da modellene forutsetter at analytikere kan
forsta og beregne ulike relevante starrelser som pavirker faktorene som skal benyttes i
modellene. Kvaliteten pa estimatene avhenger derfor ofte av analytikerens forstaelse for

selskapet, bransjen det opear i, samt makrogkonomiske faktorer (Penman, 2007).

4.2 Fundamental analyse versuteknisk analyse

Det finnes mye litteratur innenfor feltet analyse, og omtrent like mange inndelinger av de
forskjelligeanalysenetodene. Vi har valgt & bettg oss av faende inndeling:undamental
analyse, hemder multiplikatormodeller, ogknisk analyse. Grunnen til denne grupperingen

er de ulike innfallsvinklene analysemetodene benytter for & estimere fremtiden, noe som vil
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fremkomme i gjennomgangen av metodene urelv om flere teoretikere velger a se pa
multiplikatormodeller som en egen gruppe, har vi vaiipdsere disse under fundamental
analyse Dettepa bakgrunn aden informasjonesom benyttesutarbeidelsen av

multiplikatorene.

4.3 Fundamental analyse

Det er vanskelig a kreditere en enkelt person som grunnlegger av fundamental analyse, men
gkonomen John Burr Williams blir av flere betraktet som grunnleggeren av teknikkene og
nyansene assosiert med dé&henheoryfoblmveseneValleb r an al
fra 1938presenterte Williams en formel for & finne den virkelige verdien av en aksje basert pa
diskonterte dividendeutbetalinger (Malkiel, 1990).

Ved a benytte fundamentaiayseforsgker analytikere & fasts selskaps virkelige verdi.
Dette gjgresggjennom a fokusere pa, og analysere, underliggende og fundamentale iforhold
selskapet. Eksempler pa slike faktorer kan veere resultatregnskapesebalgn
kontantstramoppstillingesamt mer kvalitative forhold som kompetanse, merkevare og
teknologi. Videre ser man gjerne pa bedriften i forhold til konteksten den opererer i. Bade
bransjemessigeng makrogkonomiske faktorer undersgkes, og deres pavirkningskraft i
forhold til selskapet forsgkdeartlagt(Elton et al. 200).

Analysene baserer seg pa at aksjemarkedet ikke ngdvendigvis reflekterer et selskaps virkelig
verdi. Vi var ikapittel 3.1.2 innom at en test av halvsterk effisiens i utgangspunktet er en test
pa om fundamental analyse har noen verdi. Med andre ord gkiskemialytikeren a finne

verdien som aksjemarkedet forventer, men den verdien en aksje burasehtbpdselskapets
fundamentale forhold (Graham og Dodd, 1988).

Arbeidet med a finne et selskaps virkelige verdi innebzerer flerePtaghan (2007) deler
prosessen analytikere burde gjennomfarfundamental analyse grovt inn i fem
hovedomrader:
1. Skaffe seg kjennskap til forholdene selskapet opererer i, altsd makrogkonamgiske
bransjemessige faktorer. En analytiker ma kjenne konkurransesituasjonen og de

generelle gkonomiske trendene for & kunne si noe om selskapets fremtidsutsikter.
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2. Nar man har skaffet seg kjennskap til faktorene over, oppfordrer Penman analytikeren
til & fokusere pa bedriftens kvantitative og kvalitative data. Viktige elementer her er
tidligere arsrapporter, kompetanse, strategi og konkurransefortrinn.

3. Etter & ha skaffet seg et grundig overblikk over makrogkonomiske faktorer, bransjen
og selskapet, ma analytikeren bruke disse til & gi begrunnede prognoser pa selskapets
videre utvikling.Dette gjgres gjerne gjennom ateetpp preforma regnskap, foi
komme frem til estimater padmt annet fremtidig resultat agbytte.

4. Gjennom ulike modeller vi skal se neermere pa under, omgjgresgigogene man
har utarbeidettil faktiske tallpa séskapets virkelige verdi

5. Siste steg i Penmans prosess er & avgjgre om man skal investere i selskapets som
analyseres. Dette gjgres ved & sammenligne den verdien som har framkommet

giennom analysen, med selskapets verdi i dag.

Mye brukte modeller innenfatenne formen for analyse er kontantstramsmodeller, og
dividendemodeller, samt multiplikatmodeller Under skal vi se naermere pa hvordan disse
modellene er bygd oppamtkort begrunne hvorfor vi har valgt & definere

multiplikatormodeller som fundamentadealysemetoder.

4.3.1 Modeller i fundamental analyse

Som vi s& av punkt 3 i Penmans modell over, ma analytikeren lage prognoser og estimere
utviklingen i viktige selskapstall. Resultatet av dette er gjerne at man ender opp med anslag pa
fremtidig kontantstram, resultat og dividendeutbetaling. | fglge Bodie et al. (2009) er
estimeringen av disse tre stgrrelsene hjertet av fundamental analyse, og danner grunnlaget for
de mest brukte modellene. Vi vil Rpresentere og redegjare farkantstrammodelie
dividendemodelleog residual incomenodellen, far vi ser pa multiplikatorendgiresultat

(P/E) og resultatpaksje (EPS)

4.3.1.1Kontantstrgmmodeller
Etter & ha laget prognoser pi&iklingen irelevante regnskapsstgrrelser kan man konvergere

disse til en verdistgrrelse. Dette gjares ofte gjennom a estimere fremtidige kontantstrammer,
som sa diskonteres med et relevant avkastningskrav. Avkastningskravet viser til kravet
investoren har i forholdltforrentningen av sin investeringdenne forbindelse benyttes ofte
kapitalverdimodellenGAPM) som bestar av risikofri rente, samt en markedsjgesom

multipliseres medelskapets betaverdidets systematiske risiko. Grunnen til denne
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diskonteringen er at man gnsker a finne dagens verdi av fremtidige kontantstrgammer
(Penman, 2007).

To tilneerminger er vanlige i forbindelse med kontamtsimetoden, henholdsvigktantstsm
til egenkapital og kontantstrgm til totalkapital. Disse kan finnes ved hjelp av fglgende
modeller (Bodie et al. 2009):

0@y = WOrL | +O00iRUEM "BUAK QM FTR QUG O Gy
4.1

0'Qy = Uy YR ¢1 i +JREUGIEGAWBO 4.2

Hvor:

0@, = Kontantstrgmiktotalkapital
0@, = Kontantstrgm til egenkapital
'05"0v = Resultat far renter og skatter

i = Selskapets skattesats

Kontantstragntil totalkapital (4.1) er ekontanstrgmfratrukket skatfra firmaets operasjoner,
minus investeringer og arbeidskapital. Altsa inkluderer den kontantstrammer tilgjengelige for
bade eiere og gjetavere. Kontantstram til egenkapitaldviser derimotlen delen av

kontantstrammen som tilfaller bedriften og eierne.

Basert pdigning (4.1) og (4.2kan vi finne égens vadi av selskapeted hjelp av fglgende
formler (Bodie et al. 2009):

G0 00 i @it B, ot + St 4.3
Hvor:
Qy = Et avkastningskrav som er vektet mellerarnes og gjeldshavernes krav
O;if’ °+§12 = Terminalverdien, verdien av selgled ut over estimeringsperioden
Q = Vekstfaktoren, hvor mye kbantstrammen erentet & vokse
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G0 O T Q= By o+ e (4.4

Hvor
Q, = Eiernes avkastningskrav
IZT “(12 = Terminalverdien, verdien av egenkapitalen ut over estimeringsperioden

Sidenkontantstrgm til totalkapital innebaerer at man skal finne verdien for bade eiere og
gjeldshavere, benytter man her som diskonteringsfaktor et avkastningskrav som er vektet
mellom egenkapitalkravet og gjeldskravet. Av formlene ser vi at dagens verdsemiken

av de diskonterte kontantstrammene pluss et terminalledd som viser til verdien av selskapet ut
over estimeringshorisonteHvis den beregnede verdien av selskapet er hgyere enn verdien
selskapet har i dag, indikerer dette at selskapet kan veermaftifpinvestering (Bodie et al.

2009).

4.3.1.2 Dividendemodelle
Reilly og Brown (1997) papeker at noen analytikere mener den mest relevante starrelsen a

fokusere pa er dividendeutbetalingene, da det er disse investoren vil motta fra selskapet.
Dividendenodellen sier at verdien av en aksje er lik naverdien av alle fremtidige
dividendebetalinger en investoottar giennom &olde en aksjeVed farste gyekast kan dette
virke merkelig. Nar investorer kjgper en aksje, forventer de normalt & selge aksjen pa et

fremtidig tidspunkt. Sorwi skal se er det ingen uforgghet mellom disse to synspunktene.

Utbetalingene til aksjeinvestorer kommer altsa i farste rekke i to former:
dividendeutbetalinger og fortjeneste eller tap pa salg av aksiastningen investen

forventer fra en aksje han holder i ett ar kan defineres slik (Brealy et al. 2006):

[ ’0'@)1+61 60

i 5 (4.9
Hvor:
i = Forventet avkastning
(0]} = Fowventet dividendeutbetaling ar 1
0o = Dagens pris
0, = Pris om ett &r

-22-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

Pa den andre siden kan man, gijennom analyser av dividende, fremtidig pris og forventet

avkastning av lignende investeringer, finne dagens pris som (Brealy et al. 2006):

6 _ ’O'@)l+61
07 147

(4.6

Hvor:

Q = Investors avkastningskrav

Hvis formelen over holder kan man videre finne neste ars pris ved hjelp av formel (4.7)
(Brealy et al. 2006):

5 O@np+0
b= = .7

Fra formel (4.6) og (4.7) ser vi aksjeprisen alltid vil vaere en funksjon av neste ars dividende
og salgspris. Vi ka dermed finne dagens pris pa en aksje uansett estimeringshorisont
gjennom formel (4.8[Brealy et al. 2006):

s _py 0% 0
Uo = Bc‘ll 1+TQ("+ 1+SQ° (4.89

Formel (4.8ayiser dagens pris som summen av diskontertieleinder fra ar 1 til siste &), i

tillegg til salgsprisNA&r tidshorisontegdr mot uendelig, vil dagens verdi av salgsprisen,

naerme seg null. | tillegg skal salgsprisen, gitt modellens forutsetninger, tilsvare naverdien av

alle dividendeutbetalingene etter estimeringshoreanti kan derfor se bort figalgsprisen

uttrykket over og formulere dagens verdi av en evigvarende dividendestragm som fglger
(Brealy et al. 2006):

0p = BY 0@, (4.89H

=1 1470

Med andre ord kan man si at dagens aksjeverdi er lik summen aisllenterte strammen

av fremtidig dividende (Brealy et al. 2006).
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Ligning (4.8b) keverberegninger adividende for hvert ar gjennom estimeringshorisonten. |
virkeligheten er dette verken seerlig praktisk eller enkelt. For a forenkle beregningene
introdusgerer mari som i kontantstramanalysenhen vekstfaktor, som sier at dividenden
vokser med en konstant og stabil faktor vi kakeMed denne vekstfaktoren kan man finne
verdien slik (Bodie et al. 2009):

5 = Oy 1+0 _ OOy
07 " T Twu

(4.9

Ligning (4.9) kalles konstantekst dvidendemodellen, eller Gordemodellen. Vi ser at jo

hayere veksten er, desto hgyere blir verdien av selskapet. Denne modellen er kun gyldig nar
vekstfaktoren er mindre enn avkastningskravet. ldeismotsatte er tilfeet, vil verdien bli
tilnaermet uendelig. Med bakgrunn i dette har man utledet faglgende formel for & beregne

verdien av et selskap hvor veksten ikke er konstant (Brealy et al 2006):

v O 1+q © O 1
UO - "-‘Q "Q ¢ 1+TQ + 1+TQ6¢’G‘Q "Q (4.1@

Hvor "Q og "Q viser til at veksten ikke er konstant gjennom period&ser av formlene
overforat dagens pris pa en aksje kan beregnes som funksjon av fremtidige

dividendeutbetalinger.

4.3.1.3 Residual income
| modellene over har vi tatt utgangspunfaritjeneste som maltall pa selskapets prestasjon. |

folge Bodie et al. (2009) eette egentligkke nok. Et selskap er kun suksessfullt dersom dets
avkastning ehgyereenn investorenes krav til avkastning. En verdsettelsesmetode som tar
hayce for dette eresidual incomenodellen Residual income er kort fortaksultatminus
kapitalkostnad, hvor sistnevnte er avkastningskravet multiplisert med bokfart verdi. P4 denne
maten far man fram merverdien som er skapt i selskapet som differansen mellom resultate

kravet investorene hadde til investeringene (Gjesdal og Johnsen, 2009).
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Ut fra dette kan man sa beregne verdien av et selskap som bokfgrt verdi pluss naverdien av
forventet fremtidig residual income. Denne verdsettelsesmetoden kalles ogsa Edards o
Bells metode. | sin mest grunnleggende form ser modellen qigjesdal og Johnsen, 2009)

, 3 Yo Qg
Gy = 8o+ BY 2202 (4.113)
Hvor:
() = Dagens verdi av et selskap
Yy = RentabiliteterpdEK ar t
(ol = Dagens bokfarte verdi

0, 1 = Bokfart verdi pa tidspunktit 1.

Vi ser at det siste leddet i lignirfd.11a) star for verdiskapningen i selskapet, og kan
uttrykkessomeconomic value adde&YA). Naverdien av denne verdiskapningen finner vi
som kjent ved a diskontere med avkastningskravet. Vi kan desmskrive formelen til det
falgende(Penman, 2007):

Gy = B+ U0 QD) (4.11b)

Ligning (4.11a) og (4.14) viser at erdienav et selskafilsvarerdagens bokfgrte verdg
naverdien av fremtidig verdiskapniri§n av residual incommodellens positive sider er at
den fremhever kapitalkostnaden. Hwgiste investeringekke medfgrer resultatertover
kapitalkostnaden, vil de ikke medfgre esrdigkning (Penman, 2007).

Residual Incomenodellen kan enkelt gjgres om til en multiplikator. Med enkle

omskrivninger finner man det mye brukte forholdstallet Pris/Bok (Penman, 2007):

Ooj 6= 1+ 'YQQTQ (4.12

Ligning (4.12 viser at dagens prdividert med bokfagrte verdier tilsvarer differansen mellom

rentabilitet og avkastningskrav dividert med avkastningskravet.

Under vil vi ga neermere inn pa multiplikatoodeller
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4.3.2 Multiplikat ormodeller

| falge Penman (2007) er en multippel ganskkelt forholdet mellomlasjeprisog en

bestemt regnskapsstarrelse. Ofte brukte multiplikatorerisfResultatR/E), Pris/Bok @/B)

og Pris/KontantstrgmR/CH), hvor P i hvert av tilfellene star for pris. Grunnen til at vi velger

a gruppere idse formlee som fundamentale analysarbrgkens nevneAv eksemplene over

ser vi at dette er forholdstall som resultat, bokfgrt verdi og kontantstrgm. A beregne en
multiplikator basert pa historiske tall trenger ikke by pa store problemer, men & estimere de
sammeremtidige multiplikatorene innebaerer at man ma finne et fornuftig og begrunnet
anslag pa ulike resultatstgrrelser. Med andre ord ma man i stor grad ta utgangspunkt i mange

av de samme faktorene vi nevntapittel4.31.

Vi velger her & se kort pa taye brukte metoder innenfor denioemen for analysegesultat

pr. aksje og Pris/Resultatultiplikatoren.

4.3.2.1 Resultatrpaksje
Forventet resultatrpaksjeviser som navnet indikerer investorenes forventninger til et

selskaps resultat i forhold antall utestaende aksjer. Forveresultat pr. aksjer en
funksjon av analytikerens prognoserigant annesalg og profittmargin. Disse faktorene
innebaerer estimeringer av flere forhold, blant annet selskapets prestasjoner,

konkurransestrategi, meer i bransjen og gkonomien generelt (Reilly & Brown, 1997).

Resultat p. aksje finnes enkelt ved falgende formel (Graham & Dodd, 1988):

N e R e Aii1G 665D
Y 666D SRR= VY= e (4.13

EPS er et mye brukt forholdstall for & male og sammenligne selskapers prestasjoner. | falge
Graham og Dodd (1988) er en annen grunn til & beregne rgsulisje at man kan benytte
det som en del av P/E modellen.

4.3.2.2 Pris/Resultat P/E
Mange analytikere foretrekker a estimere verdien av en aksje gjennom en pristresultat

multiplikator (Price/Earnings). €nne viser prisenrpaksje i forhold til resultatrpaksije.

Forklaringen bak modellen er at en aksjes verdi kan avledes gjennom avee péhge
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kroner man er villig til & betale i dag for en krone forventet inntjening i fremtiden. Forholdet
kan uttrykkes slik (Graham & Dodd, 1988):

OB (&M VATQ _ DATAINR N SR@ (4 1ZD
BIOGED YAOAKD  GiUGED i QoD i o )

0176 'Y Hooid =

Forholdstalle(4.14)indikerer den radende innstillingen investorer har til en aksjes verdi. En
hgy P/E kan indikere at investorer forventer at selskapstdtater skal gke i fremtiden. |

folge Graham og Dodd (19883}gesderfor sksessfulle og lovende aksjeanligvis til en

hgy P/E, mens selskaper det knytter seg lavereriarirger til har et lavere P/©rhold.

Gjennom & dividere Gordons formekfuendelig dividendevek§t.9) med forventet resultat,
kan vi utlede at fglgende faktorer benyttes for & bestemme verdiefieforholdet (Reilly &
Brown, 1997):

e
o (4.19

Med andre ord bestemmes Pf&rholdet av dividendeforholdet, avkastningskravet og

forventet vekst i dividenden.

4.4 Teknisk analyse

Overfor har vi sett pa analysemetoder som fokuserer pa kvantitative og kvalitative data for &
beregne et selskaps virkedigerdi. En annen mye brukt analysemetode er teknisk analyse.

Her fokuserer man pa aksjekursens historiske bevegelser, og forsgker ut fra tidligere trender
og manstrea fastsla fremtidig kursutviklingen analytiker som benytter teknisk analyse
benevnes ofte teknikker. Disse mener forandringer i et selskaps pristis@mgsr oppom

forandring i selskapets fundamentale variabler raskere enn fundamentale analyser klarer det.
Enteknikkernyttegjer seg hovedsak av grafer og lignende tekniske verktgy i sin estimering,

og ikke de fundamentale data som benyttes i fundamental analyse (Reilly & Brown, 1997).

Teknisk analyse baserer seg pa at fglgende fire antagelser er dgeldenkedet (Murphy,
1986:
1 Markedsverdien er ene og alene bestemt av tilbud og etterspgarsel

1 Markedé diskonterer selv alle verdier
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1 Priser beveger seg i trender

1 Historiske trender og bevelger repeterer seg i fremtiden

Dette er grunntankene bak teknisk analyse. Man skal, ut frai@istkunne si noe om

fremtiden. De som benytter seg av teknisk analyse tror ikke informasjon om et selskaps
fremtidige utsikter har nevneverdig betydning for & lykkes i sin investeringsstrategi. Vi har
tidligere nevnt at en test av svak effisiens esskresien test om teknisk analyse kan danne
bakgrunnen for en fornuftig investeringsstrategi. Svak effisiens innebaerexlasaltisk

data er innarbeidet i aksjeprisen, og at tidligere trender ikke kan si noe om fremtidige
svingninger i kursen. Som vi haett pastar teknisk analyse det motsatte; analytikere som
benytter denne metoden tror historien gjentar seg og at man ut fra tidligere trender kan lese

hvordan kursen vil utvikle seg i fremtiden.

Reilly og Brown (1997) hevder teknisk analyse har ndarekordeler i forhold til
fundamental analyse. Dettegrunnes at teknikerne ikke er sa avhengig av arsrapporten,
somkaninneholder lite eller darlig informasjon om fglgende punkter:
1 Detaljert informasjon rundt salg og utgifter, samt annen informasjomareutvalg og
selskapets kunder
1 Selskaper har forskjellige prosedyrer for hvordan de rapporterer om blant annet
inntekt, utgifter, eiendeler og gjeld. Disse forskjellige prosedyrene kan gjgre det
vanskelig for en analytiker & sammenligne de ulike aplske

1 Mange ikkekvantiserbare variabler fremkommer ikke i arsrapporter

Med andre ord mener Reilly og Brown (1997) at fundamentale analyser baserer seg pa

mangelfull informasjonog at dermed analysene gir et feil bilde av fremtidig kursutvikling.

| folge Malkiel (1990) tror de fleste teknikeaé markedet blir styrt kun 1% av logikk og 90

% av psykologi, i motgaing til de fleste fundamentatalytikere som tror at markedet blir

styrt 90% av logikk og 10% av psykologiPa grunn av den sterke troah at psykologi

styrer en stor del av markedet er adferdsfirananleggendeteknisk analyse. Ut fra analyse
av grafer kan teknikeren kun fortelle hva andre aktgrer har gjort i fortiden, men ved hjelp av
adferdsfinans kan de ogsa estimere hva aktgiaidseta seg i fremtideBodie et al.

(2009) mener at teknikere kan benytte seg av adferdsfinans som to forskjellige elementer;
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prosesseringsfeil og beslutningsfeil. Feil i informasjonsprosessen er teorien der investorer
ikke er i stand til & reflekterden informasjonen han mottar pa en rasjonell og korrekt mate.

Det er flere faktorer som pavirker hvordan en investor reflekterer informasjonen. Bodie et al.
(2009) nevner blant annet at overdrevent selvkilit fare til at investorer overvureer
ngyakigheten av en analytikers estimater. Beslutningsfedr til hvordannvestorer ikke

utfgrer en rasjonell beslutning til tross for at de fiary prosesserte opplysninger.
Adferdsfinansteorien argumenterer for at individer i aksjemarkedet foretgomets

handlinger og at markedet ikke er effisient. Som tidligere nevnt er adferdsfinans fundamentalt
i teknisk analyse, der teknikerne forsgkdorutsi fremtidige psykologiske trender ved a se pa

tidligere trender.

Ifglge Bodie et al. (2009) er stgtteniva og motstandsniva de mest brukte komponentene
innenfor teknisk analys®isse viser til nivaer hvor kursen gjerne snur eller utlgser nye-kjap
eller salgssignaler. En vanlig strategi er & kjgpe nar kursen neernedrssgtieniva, og selge

nar den neermer seg motstandsniva. Det er ogsa vanlig & kjgpe nar et motstandsniva er brutt,
eller selge nar et statteniva er byata dette indikerer henholdsvis en videre nedgang eller
oppgang Nivaene beregnes ved & kombineferimasjon frekurgopper og bunner,

kursformasjoner og akkumulert volum.

4.5 Avslutning

Vi har her kort gjort rede for noen av de vanligste modellene innenfor verdsettelse og analyse.
| innledningen var vi innom skillet mellom resultatestimat og verdiestimat, og begrunnet vart
valg av ikke & skille mellom disse blant annet med at prognoger p&sempel

resultatstarrelser pavirker prognoser pa verderinegjennomgangen har vi sett at de fleste
modellene innenfor fundamental analyse ender i et estignaktig verdi eller pripa

bakgrunn av en formealom inneholder resultatstarrelsertDeste eksemplet pa dette er

kanskje residual income, som ser pa verdiskapning i et selskap som en funksjon av at

resultdet overstiger kapitalkostnadeqg basert pa dette finner selskapsverdien.

Videre sa vi at modellene grovt sett kan grupperes Uivitke faktorer som tas hensyn til.
Mens fundamentale analysgfte ser pa forhold innenfor bade den generelle gkonomien,
industrien og selskapet, fokuserer teknisk analyse pa trender og mgnstre basert pa historiske

bevegelser i aksjekursen.
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Ut fra moddlenes oppbygging kadet argumenteres fat analyser basert pa disse er mer
tidskrevende og kompliserte enn de modellene vi sépgittel 3.2 og 3.30m omhandlet
Random Walk og Fair @&ne Rasjonell gknomisk tankegang tilsier at meglerhusenes stadige
bruk av disse verktgyene, betyr at fundamental og teknisk analyse gir prognoser og estimater
som er overlegm enklere modeller, og analytikeres treffsikkerhet er relatigod. Som vi

skal se kapittel 7, viser tidligere empiriske undersgkelser at degtdvendigviskke er

tilfelle. Vi har til na sett pa teorien bak analyseadeéisom ligger til grunn for estimater pa
resultat pr. aksjd nestekapittelvil vi snu fokuset mofinanskrisen og dens imghsjoner for

gkonomien geerelt
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5. FINANSKRISEN

Et av hovedpoengene med denne oppgaven er a se pa hvordan ngyaktighetestifaR®Sr
endret seg som falge av de usikre gkonomiske tidene i &rene 2008 og 2009, samt om denne
perioden medfarte endringer i meglerhusenes arbeidsmetoder. Kajsttekt vil vi derfor gi

en kort oppsummering av det semalminnelig kijensom finanskrisen. Gjennom a se pa
forlgpet tili og innvirkningene av finanskrisenyil vi hevde detr flere faktorer som kan ha
pavirket analytikeres treffsikkerhet og arbeidsmetobet.ma nevnes at denne oppgaven

ikke har som hovedmal & komme med en inngdende forklaring eller beskrivelse av
finanskrisens intrikate hendelser, og vi vil derfor ngye ossaggehnomga perioden i grove
trekk.

| skrivende stund er konsekvensene ogltatene av finanskrisen langt faaklart 1 tillegg er

det en viss grad av uenighet og skyldfordeling nar det gjelder arsaken til denne urolige
perioden. Siden dette er sa ferskt, kan vi heller ikke statte oss pa store mengder litteratur eller
forskning.Forklaringene vi kommer med vil derfor veere de sorsesliment aksepterte
beskrivelser av finanskrisen, uten at vi har en bred diskusjon rundt alternative forklaringer.

Dette ogsa noe pa grunn av selve finanskrisens bakgrunnsrolle i denne oppgaven.

Kapittekt starter med en gjennomgang av krisens fremvekst i USA og Europa, samt
konsekvensene denne hadde for gkonomien. Videre ser vi pa hvordan finanskrisen innvirket
pa den norske gkonomiefwslutningsvis skal vi se hvorvidt analytikere og meglerhes bl

pavirket av finanskrisen.

5.1 Opptakten til finanskrisen
Etter barskrakket i 1929, og den pafalgende bankkrisen, innfgrte den amerikanske regjeringen

strengere kontroll over finanssektoren. Denne kontrollen ble i stor grad opprettholdt frem til
1970tallet. Etter denne perioden ble reguleringene gradvis liberalisert, samtidig som
finansaktgrene utformet stadig mer komplisert verdipapirer. Dette var en medvirkende arsak
til at finanssektoren ekspanderte, og etter hvert fikk en viktig rolle som padriver fo
gkonomisk vekst og selskapers investeringer. |1 1989, etter flere ar med lanefinansierte
fusjoner og hgy kredittvekst, begrenset bankene tilgangen til kreditt samtidig som den
amerikanske sentralbanken senket rentene for & redusere presset pa bank§ettemet
resulterte blant annet i et fall i dollarprisen, hgyere eksport og en svak gkonomisk vekst

Drevet blant annet av den sakaltelddblen og en ny kredittekspansjon, tok veksten seg opp
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igien motslutten av 199@rene. Som en fglge av internetteenfvekst og et starre fokus pa
markedsandeler fremfor kostnadskontroll, opplevde flere selskaper innenfor kseladiien
og beslektede industrier en vekst som i lengden ikke var baerekraftig. Resultatet ble en to og et

halvt &rs nedgangsperiode i aksjenegitr verden over (Evans, 2009).

En aggressiv utlanspolitikk stabiliserte etter hvert den amerikanske gkonomien. Lave renter
og avdragsfrihet farte til at antallet boliglan steg med 15 % pr. ar i perioden 2002 til 2006,
hvor subprimd&n® utgjorde en stor andel. Finansiert gjennom 1&n med boliger som pant,
vokste ogsa det private forbruket. Sa lenge gkonomien var preget av stigende eiendomspriser
og lave renter var ikke veksten et problem. Mot slutten av 2004 begynte imidlertid den
amerikanske sentralbanken & sette opp renten og veksten i boligsalget stagnerte, noe som i
neste omgang farte til fallende boligpriser. Fallende boligma@griser farte til en gkende
andel misligholdte boliglan, noe som ogsa var negativt for langivere idaalege tilfeller

bare fikk tilbake en mindre del av det opprinnelige lanebelgpet. | februar ar 2007 innsa man at
store tap for langivere, samt for de som hadde investert i kredittderivater, var uunngaelige.
Dette gjaldt spesielt for subprimerelaterte d@wverdipapirer tilknyttet disse (Krugman,

2009).

5.1.1 Kredittderivater
Kredittderivater er verdipapirer hvor priseastemmeayv den lgpende verdien gén

underliggenddordringen, som igjeavgjgresav blant annet prisen pa panteobjektet og
skyldnerens evne til & betjene lanet. CDQollateralized Dept Obligations, CDSCreditt
Deafault Swaps og ABB AssetBacked Security, er vanlige navn pa dennenype
investeringspapireNed & benytte kredittderivater gnsker utstederen & sikre seg montap s
en fglge av misligholdte Ian. Nar utlan omgjares til verdipapirer pa denne maten, unngar
banken kravet om dekning av utlan i egenkapitalen. Med andre ord slipper bankene & veie
sine utlan opp mot egne reserver. Dette medfarer at grensen for hvor dittegkrbank kan

gi tayes (Skarstein, 2009).

| tillegg til & gjere det mulig for banker & lane ut mer, gjar ogsa kredittderivater det mulig for
den opprinnelige kreditor & samle hgyrisikable og sikre lan i samme investeringspapir. Pa
grunn av de sikre l@mefar disse pakkene relatihagy karakter fra kredittratingbyraer

samtidig som de gir god avkastning som en fglge av den hgye renten pa de risikable lanene.

®Lan gitt til personer med lav betalingsevne (www.dn.no).
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Kjgperne awderivatenevet som regel ikke nayaktig hvilkerdringersom inngar i
verdipapiretmen en historisk god avkastning lygort dette til et ofte benyttet
investeringsalternativ. Dette er en medfgrende arsakhinker som selv ikke har utstedt
hayrisikable 1an, har pdtt seg hgy risiko gjennobédea kjgpe kredittderivateisamt yte la

til andre institusjoner eller personer til kjgp av slike derivater (Skarstein, 2009).

5.2Krisen er et faktum
| august 200begynte tillitten banker i mellom & sviktgsikkerhet angaende hvor store tap

andre banker hadde padratt seg giennom handel i kredittderivater, gjdedém¢rnasjonale
interbank og pengemarkedet mer eller mindre brgt sammBanker med god likviditet ble
ytterst paholdne med a gi kreditthiankermed likviditesbehov, og ertene pa lan mellom
bankene steg. Til sammen farte dette ti@umet av kredittransaksjoner sank dramatisk
(www.finanstilsynet.np Sentralbanker rundt om i verden reagerte géotuter; store

mengder likviditet bldilfart gkonomien, mens styringsrenten kiaftig redusert. Ett fall i
styringsrenten gjenspeiler segnligvis i reduserte renter generetien na skjedde ikke dette i
sanme grad som tidligere, og renten bankene krevde av hverandre var fortsatt hggaeBan
tredjekvartalsresultater, som ble offentliggjort i slutten av ar 2007 og begynnelsen av ar 2008,
avslgrte starrelsen pa bankenes utlanstap som falge av kredittderivater og misligholdte 1an.
Dette medfarte en ende hgyere pengemarkedsrente, samtidggstralbankene fortsatte a
tilfare skonomien penger for & motvirke en likviditetskrise (Krugman, 200&)kedsverdien
pakredittderivaterfalt bratti den denne periodeng investeringsbanker var tvunget til &

skrive ned verdiene av disse i simgnskaper. Store og tidligere solide selskapertdant

annet Bear Sterns, Fannie Mae og Freddie Mac brgt sammen i perioden mars 2008 til
september 2008om en falge av dette, og matte til slutt redalestaten (Evans, 2009).

Flere mener 15. septemlt#608 var datoen da finanskrisen virkelig var et faktum. Denne

datoen gikk investeringsbaigiganten Lehman Brothers overende, uten at staten grep inn.
Dette ble starten pa en kjedereaksjon hvor flere finansaktgrer med en direkte eller indirekte
forbindels til Lehman Brothers kollapset. AlGrerdens stgrste forsikringsselskap,

sparebanken Washington Mutual og handelsbanken Wachovia var noen av selskapene som
falt sammen etter hendelsen den 15. september 2008. Europa ble ogsa bergrt og flere banker
kollapset, blant annet praktisk talt hele det islandske banksystemet. Som en fglge av

hendelsene nevnt over, steg pengemarkedsrentene videre, og var na pa et niva som gjorde at

-33-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

banker nesten sluttet & lane til hverandre. Dermed ble bankkreditter til selskapeatey
kraftig innskrenket (Evans, 2009).

5.3Finanskrisen i Norge
Norgei som mange andre laiicble ogsdpavirket av finanskrisen. Som vi ser fra drgftingen

ovenfor, fikk bankene store gkonomiske problemer pa grurisiaw annetisikkerhet rundt
hvem ®m besatt risikofylte verdipapireamtinnskrenknnger i tilgangen til ny kapitaSom
vi skal diskutere under, bergrte dette de norske bankene i stor grad.

Bankenes inntjening og kapital bé&shovedsakelig av egenkapitghinnfondskapitd)

innskudd fa kunder og lanpengemarkedet. Over 30 & utlansbelgpene til norske banker

bestar av lan fra det internasjonale pengemarkedet (Furunes, 200@ysRa bankers tillitt

til institusjoner nnenforfinanssektoreble redusertog usikkerheten gkte runivilke

institusjoner sonsatt med risikofylte 1an gkte, ble bankerervgse for a lane kapital til andre

banker. Som en konsekvens av dette gkte pengemarkedsrenten de norske bankene benyttet, og
pengemarkedet skrumpet inn. | en periode var det nesterguioubanke a ta opp lan fra

andre banker, noe som etter hysivirket bankens drifiegativt i og med aevnen til & lane

ut penger faltKonsumenter og neeringslivet slet med & fa lan fra bankene. | tillegg til at

lanene uteble steg ogsa lanerente® som dempet konsum og ettersparsett gmoduksjon

og investeringer (www.finanstilsynet.no).

Under Nettverksdage2b. mars2009 ved Handelshggskolen i Bodg, nexaeserngkonom i
DnB NORNIils Furunes fire konkrete nivaer hvor den internasjonale fkr&@en rammet
Norge. Det farste nivaet egm tidligere diskuterthgye pengemarkedsrentBet andre
nivaet vamangelen pa kredittiigang. Pa grunn av store tdarit annetitenlandske
finansinstitusjoner fikk mangeorske bankeredusert sine utlansrigheter. Dette sammen
med de hgye pengemarkedsrentene gjorde det vanskelig for norske banker & imphent
kapital til utlAnog videre drift En omfattende bankregulering og sikringskrav for norske
banker gjorde imidlertid at norske banker unngikk konkulikt det banker i flere andre land

opplevde.

Som en konsekvens av dekonomiskekrisen verden var i, falt etterspgrselen etmer og
tienester bade i Norge og internasjonistirsk gkonomi er basepa en apen modell, noe som
blant annet innebaerat gkonomien er avhengig aksport av varer til andre lanDa den
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internasjonke etterspgrselen gikk ned, falysa etterspgarselen etter @ varer. Nar
etterspgrselen, og dermed inntjeningsgrunnlaget, forsvinner tvinges bedrifter til & permittere
eller si opp ansatte. Denne selvforsterkende spiralen av fallende konsum og gkende
arbeidsledighet benevner Furunes som det tredje nivaet. Det sistevaivdeh psykologiske
faktoren. | bade nasjonale og internasjonale medier var firiaasKknryppig ogrundig

dekket. Artiklene vaikke alltid like forklarende, mefwrte heller bekymringpg forsterkning
avkrisen Ov er s k rPenfekrisersonsvil gnhgyeve rente og gkt arbeidsledighues
oKrisen sender renten oppse(blat annet www.e24.no) paket bade investorer og
konsumentenegativt Flere analytiker@ttalte i senere avisintervjuer at krideamskjei starre
gradble styrt av psykologi enn fundamentale forhold i markedtglge farsteamanuensis ved
UiO Karine Nybog og professor ved Bl lEng Steigum har prosesserfinansmarkedene

mye med psykologi & gjarenvestorer gnsker a forutse forventninger i markedet og blir

derfor opptatt av hva andre trom markedets fremtidsutsikter (www.e24.n0)

Oslo Bars ble ogsa bergrt av finanskriseam&dig som bankene mistet tillitten til andre
finansinstitusjoner, mistet ogsa investorene tillitten til finansmarkedet og holdt igjen
omsetningen av aksjer og ravafeé grunn awnarkante fall i lapet av september 2008 i
ravarepriser som olje og alumimn, fikk Oslo Bars det ekstra tungt under krisen. Oslo Bgrs

er en typisk ravaretung bgrs og styres i stor grad avsakiuavaremarkedeBlant de starre
selskapene falt Yar&orsk Hydro og REC med hele 304i % og Statoil med 1% i

september 200810e som tilsvarer et verdifall pa til sammen 8a inilliarder kronerl lgpet

av hele aret 2008, ble ca 140 selskaper mer enn halvert i verdi og hovedindeksen falt med hele
54 %, noe som Oslo Bgrs selv kommenterer som det kraftigste fallet i lgpetav ett

moderne historiePa bakgrunn av dette kan vi trygt fastsla at selskaper og investorer pa Oslo

Bars ble kraftig pavirket av finanskriggnwvw.oslobors.np

5.3.1Pavirkningen meglerhusene hadde av finanskrisen
Vi vil her se neermerpa hvordanihanskisen pavirket meglerhus, analytikexg

utarbeidelsen av estirga. Under de tidligere nevnte intervjuattiskuterte vi hvordan og i
hvilken grad analytikerne ble pavirket av finanskrisen.

Da bankene ble mer tilbakeholdne pa utlan gikk blant annet koogtinvesteringer ned.
Ole-AndreasKkrohn i DnB NOR Markets mente at dette farte til abrupte endringer i markedet,

noe som ogsa gjorde at makromarkedet fikk en brastopp, blant annet veda olje
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aluminiumspisene gikk kraftig ned. Som ser ikapittel 5.3 pavirket disse hendelsenersk
gkonomi, og dermed selskaper notert pa Oslo Bster igrad Selskapenes vekst og
inntjeningsgrunnlag forandret seg drastisk pa kort tidt séuselskapene fikk nye engangs

0g ekstraordigere poster. En av analytikemente at en del av grunnforutsetningene de
tidligerehadde benyttet for a#®ere inntjening d a s el s k a pagysd avradte i 0 St e
endres hurtigkrohnfortalte atanalytikerne matte reagere endakere, noe som gjordiet
krevende fodema henge med de enormeiagningene i markedet. Lyshogbengtereat da
finanskrisen slo inn over Norge hadaksjenarkedet vaentelativt stabilt i lang tid. Bde
resultater og aksjekurser hadde utviklet jgegt de siste arene, og aksjeanalysene ble ofte
utarbeidet pa grunnlag djorarets inntjening og vekst; en fremgangsmate som gairden
traff rimelig greit.Da man kom tiR008i og finanskrisen sloni hadde analytikerne fortsatt
tidligere inntjenings og vekstanslagmnarbeidet i sine kalkyler, namngdvendigvis matte
pavirke treffsikkerheterFlere analytiker&kommenterteat man lan spgrre selgvorfor de ikke
sa finanskrisen komme, men videre atlet er ikke enkeld forsta innvirkningene av den type
enorme endringer som kom under finanskrigéth eksempel pa denne utfordringen er
hvordan man skal innkalkulere i sine analyser pa norske selskamaedtanske

konsumenter som historisk sett alltitiar hatt efevn hgyt forbruk' plutseligreduserer sin
etterspgarsel og konsuiin annen faktosom ble nevnt sizere kevende vaa vite hvor lenge
analytikernema innkalkulere de endredearkedsforholdenesiden fa vet om oppgangen vi na

ser tendenser til er vedvarende.

Flere analytikergekte ogsa patledelsen i norske selskamlv hverken fostoi eller ville
forstai hvor ekstremt dissglobale hendelsene ville pavirke deres selskaps vekst og
inntjeningsgrunnlagTerra Markets nevatat selskaperé tider kunne veere i overkant
positive til sin egen bransj&n viktig del av analysearbeide¢std i kommunikasjormed
selskapenes ledelse dgrévdeling (Investor RelationNar selskapene plutselig gar inn i en
periode med stor usikkerheg) guidingen blr mindre konkretller til og medaller helt bort,

gjer dete gjor analysearbeidet mefardrende

Pa bakgrunn av dette forstar vi at finanskrisen gjorde analytikernes arbeid mer utfordrende. |
nestekapittel diskuterer vi analytikernes gkonomiske modeller og arbeidsmetoder, mens vi i
forbindelse med var kvantitative analydeapittel9 ser naermere pa endringer i disse som en

folge av finanskrisen.
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5.4 Avslutning
| dettekapittelet har vi gitt en kort oppsummering av hvordan finanskrisen pavirket

gkonomien. Vi startet med a se pa krisens rgtter og opptakt, da spesielt med fokus pa USA,
far vi viste til hvordan ulike kredittderivater ofted ta skylden for at kriserar et faktum 5.
sepember 2008. Videre fokuserte vi p@drge og hvordan krisen spredte seg fra utlandet, via
norske banker, til konsumenteg arbeidsgivere heAvslutningsvis sa vi at meglerhusene
merket krisen bade gjennom at selskapene ble mer tilbakeholdneaiidiimggsamt at

analytikerne matte vaktlegge nye faktorer i sine analyser.

Selv an finanskrisen ble tydelig i andre halvdel av ar 2007, er det generelle inntrykket at
urolighetene ikke pavirket den norske gkonomien i betydelig grad fgr man kom inn i 2008
Frem tl da var det usikkerhet angaeriudlken grad norske banker var eksponert mot
problemene som traff utenlandske banker, samt hvordan bedrifter og konsumenter ville
pavirkes av urolighetene. Pa bakgrunn av dette finner vi det derfor naturlig & éteikille
mell om s-kalte onormaled -r o0og oOounor mal eo
2007, og sistnevnte til ar 2008 og 2009.

Vi har i dettekapittelkt kort veert innom hvordan meglerhusene merket finanskrisen. | neste
kapittelskal vi dskutere hvordan analytikere jobber i normale tider, blant annet sett i forhold

til hvilke modeller og arbeidsmetoder de benytter.
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6. ANALYTIKERE

Vi har tidligere i oppgaven sett at analytikerne vi har intetvftemhevet analyseavdelingen

og de estimatene de utarbeidem sveert viktige i meglerhusene. Analyseavdelingen ses pa
somomotorerd i aksjeavdelingen, og de sdrall hovedsalskafferkunder til meglerbordet.
Estimatene er ktige dadet er disse som danner grunnlaget for verdsettetsanbefalinger,

og ligger som en forutsetning for ahsiilken retningaksjen skal ga. Pa bakgrunn av dette kan
man trygt fastsla at analytikere og estimater spiller en viktig rolle innenfor finansbransjen og
for aksjeinvestoreBasert pa dentervjuene vi har gjiennomfart, skal vi i dekapittelet se
neermere pa analytikernes arbeidsmetoder, hvilke incentiver analytikere har til & treffe pa sine
estimater, samt hvilke faktorer i meglerhuset som kan tengésirke treffprosenten.
Avslutningsvis skal vi ogsa se pa om meglerhusene har noen formelle eller uformelle
kontrollrutiner i forbindelse medtarbeidelse og offentliggjerirmy estimatenelapittelet

starter med en gjennomgang av metoden vi har benyttet i den kvalitative analysen.

6.1 Kvalitativ metode

6.11 Valg av intervjustruktur

Vi har valgt & intervjue flere meglerhus, for & fa bedre forstaelse og innsyn i finansbransjen og
analytikerne. Litteraturen i metodefaget fokuserer hovedsakelig pa to forskjellige
datainnsamlingsmetoder; ku#ativ- og kvalitativ metodeVi faller innenfor det
metodelitteraturen betegner som kvalitativ metddei gjennomfarte intervjueKvalitativ

metode er tilrettelagt slik at dataene ikke like enkelt kan telles opp og kategoriseres. De ma
heller analysess i etterkant av intervjuet eller observasjonen. Nar man benytter seg av en
kvalitativ datainnsamlingsmetode er hensikten a fange opp mening og opplevelse, samtidig
som margd i dybden av temaet. Den mest brukte kvalitative metoden er personlig intervju,
der man kan stille tilleggsspgrsmal og observere kroppssprak for & fa frem sammenheng og
helhet(Johannessen et al. 2004)

6.12 Utfarelse
Vi valgte a gjennomfie kvalitative intervju, giennom & mgtanalytikererpersonlig, fordi vi

begge gnsketéere ned og observere, lytte og notere for & fa den sammeahgehglheten
og dybden vi gnskeVed & benytte en kvalitativ metode fikkytterligereforstaelse og
innsikti temaetvar oppgave omhandlevi gnsket at intervjuet skulle veeredativis
strukturertintervju, det vil si at informanten kunne praibetinget Vi utarbeidet @rfor en
overordnet intervjitguidemed noen generelle apne spgrsogitemaesom blesendt til

intervjuobjektet i forkant av intervjueslik at han kunne forbrede s@gasterbySmith et al.
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2005) Vi brukte oss selv somfiormasjonskanal, noe som kan fare til personlig tolkawg
informasjonenDa vi kun hadde en person sarformant fikk vi ikke noen signaler pa

hvordan de andre i meglerhuset opplexerkeligheterd, og virkelighetsbilde kan da veere
mangelfullt. Av oversiktenvedlegg 1ser vi det emange meglerhus vi ikke har veert i

kontakt med, noe som kan gjgre det vanskelig a generalisere synspunktene vi har fatt fra
intervjuobjektenePa bakgrunn av at analgéirne representerte seg selv og meglerhuset, samt
at utvalget bestod av analytikere fra bade mindre og starre velrenommerte meglerhus, mener
vi allikevel utvalget danner et godt utgangspunkt for & kunne si noe om generelle tendenser og
meninger innenfor & meglerhus. I tillegg til notatdrenyttetvi ogsa bandopptaké&rnoe

som var avklart med intervjuobjektet. Bruken av bandopptaker mener vi var viktig, da
intervjuobjektene ga oss mye informasjon pa relativt kort tid. Vi hadde seks intervjuer pa tre
dage, og bandopptakeren var til stor hjelp med & filtre og organisere informasjonen i ettertid,
samt at vi kan dokumentere det analytikerneésgannom a ha sendt intervjuobjektene et

referat i etterkant av intervjuet, haragsagitt dem mulighet til & koigere eventuelle

misforstaelser

6.2 Modeller, arbeidsmetoder og suksessfaktorer

| kapittel4 diskuterte vi teorien bak hvordan estimatefrpéntidig resultat ogkurs

utarbeides. Vi delte metodene grovt ifmenholdsvisundamentalog teknisk analyse, hvor
farstnevnte inneholder blant annet kontantstrammodeller, dividendemodeller og
multiplikatormodellerVi vil her se naermere pa hvilke metoder analytikerne benytter i praksis
i sitt arbeid. Vi vil ogsa diskutere hvilke arbeidsmetonigfaktorer i meglerhuset

analytikerne ser pa som viktige foutarbeidegode estimater.

6.2.1 Jkonomiske modeller
Tidligere i oppgaven har vi nevnt at Graham og Dodd (1988) deler verdsettelsesmodeller

grovt i nn -dowmeak ad k-gep-adalserphvor farstnevnte viser til at

analytikeren fokuserer pa makrogkonomifeorersom blant annet styringsrenten, BNP og
valutkursutvikling. Sstnevnte betyr at analytikeremovedfokus ligger s&lskapet

fundamentale datiasin analyse. Flere av analytikerne nevner ogsa disse inndelingene pa
spgrsmal angaende hvilke metoder de benytter i analysearbeidet, da gjerne som innfallsvinkel
pa analysen. De flestefore | | er at -dd evuitking paeamalysen, altga at

makrobildet vektlegges, og at de bruker tid pa alkgge makrogkonomiske faktorfar de

ser pa selskapsspesifikke forhold. For meglerhusene er det viktig & ha et felles syn pa

makrogkonomien som gjenspeiles i selskapsanalysene. For eksempel kan maimikke es
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at oljepriserskal ga ed samtidig som man anbefaler kjgp av aksjer i oljeselskaper, eller si at
riggaksjervil g ned som en falge av at oljeprisen skal ned samtidig som oljeselskaper skal
opp fordi oljeprisen skal opp. Sett bort fra enkelte méglersier alle at de har egne
makrogkonomer eller til og med makroavdelinger som utelukkende arbeider med estimater og
analyser av fremtidig utvikling pa sentrale ngkkeltallfafstarat makrobildet er viktig, og

danner grunnlaget for hvilken retning &rikerne tror markedet skal bevege seg, noe som
reflekteres i de selskapsspesifikke analyseaeb o t-u peanalysene. Selv om alle

analytikerne er enige i at makrobildet er viktig, sier enkelte at de vektlegger sedskapet
fundamentale taliner enn genelie markedstall i sine analgs Gjennonmsamtale medulike
selskapes ledelse, IRavdeling, etc. far analytikeren innspill som benyttes i det videre
analysearbeidet. Ut fra dette ser vi at analytikere i praksis benytter begge modellene nevnt av
Graham oddodd (1988) i arbeidet med a skaffe informasjon om viktige faktorer og variabler
som implementeres i de gkonomiske modellene, men hvilken som vektlegges mest varierer

noe mellom meglerhusene.

Basert pa litteratur og teori, forventet vi at analytikerngélsknevne kontantstrammaodeller,
dividendemodeller og multiplikatorer som eksempler pa hvilke gkonorhitegninger de
giennomfgartefor & estimere forventede resultater og aksjekurser. Dette viste seg ogsa a veere
tilfelle. De fleste meglerhusene pekerkeltantstrammodeller som kjernen i analysene, og

noe som alltid benyttes. Multiplikatormodeller, dividendemodeller og balansemodeller blir
ogsa nevnt av stort sett alle meglerhusene, men hvilke selisisapgognyttes pa er avhengig
avtypen selskap som aiyseres og hvilken sektor det opererer innenfor. Vi ser altsa at
meglerhusene bruker de verktgyene som vi nekdpittel4, samt at de skiller seg lite fra
hverandre i valget av analysedell. Lyshoekier at selv om modellene er viktige, er de nok
relativt like fra meglerhus til meglerhus, og derfor ikke en avgjgrende faktor i forhold til hvor

godt en analytiker treffer pa sine anbefalinger og estimater.

Mens vi na har sett at innfallsvinkelen til analysene og de gkonomiske modellene er relativt
like mellom de ulike meglerhusene, finner vi derimot en viss grad aydliskvordan de

ulike verktgyene emiplementert i meglerhuset. Et meglerimseller at alle analytikerne
benytter standardmodeller, men at disse kan tilpasses bransjen, selgkapai/tkers
preferanser. Dette ses pa som en fordel, da man lettere ka@ndiodse analytikeres modeller.
Flere andre meglerhisser at de har felles plattformer og filosofi seeggedtil grunn i

analysene, men at analytikerne gjerne lager egne reofietst, som sa linkes inmot den
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felles modellen. Disse meglerhusanener denne fremgangsmaten er viktig, da man som
analytiker ma kunne avgjgre hvilke variabler som er relevante for det enkelte selskap, og
hvordan de ulike faktorene skal vektes. Madra ord ma modellen som benyttes samsvare
meddetselskapeman analyserer. Et annet meglerbyses &eere litt mer samkjgrte i sine
analyserdade blant annet benytter felles tallstgrrelser pa enkelte viktige fakmmeblant
annet risikopremie ogsikofri rente Pa den andrsiden sier en analytiker at meglerhuset han
jobber iikke har felles modeller som ligger i bunn, men at analytikerne utvikler sine egne

modeller.

Pa bakgrunn av det overnevnte kan man fastsldalyseprosessen i de meglednssvi har

intervjuet pa flere matear relativt lik. Man kanimidlertid se forskjeleri hvor myede

vektlegger henholdsvis makrogkonomien og selskapet i sine analyser, Det var ogsa en viss
grad av differanse mellom hvordan analytikeren gjennomfgrte seralyforhold til

selvstendighieog bruk av felles templater ll& analytikerne fremhevet at det var viktig at

modellen som ble benyttet samsvarte til det selskapet som ble analysert. Som en analytiker sa,
er det ikke noe poerigd bruke en modell med variabler som ikke er relevante for det

selskapet man analyserer.

6.2.2 Arbeidsmetoder
Mens vi ikapittel6.1.1 blant annet s& pa hvordan arbeidsmetodene var i forhold til

implementering og bruk av gkonomiske modellene, skaéwvise naermere pa arbeidet som
ligger bak tallensom benyttes i disse modellene

Et interessant tema er hvorvidt analytikerne jobber i team pa selskapene som analyseres, eller
om hver analytiker arbeider selvstendig. | stor grad var analytikerne samsgnet ble

jobbet lite i team pa et enkelt selskap, altsa at det vaaligieselskap en analytiker.

Innenfor enkelte sektorer og pa store selskaper kunne det derimot skje at man jobbet som et
team. Flere av analytikerne fremhevet at de sa pajdbbé i team som positivt, da man fikk
diskutert sine ideer og tanker med andre og ikke ble Iast til ett tankesett. Selv om det formelt
sett var lite teamarbeid, fortalte alle analytikerne at de hadde hyppige analysemgter og
morgenmgter hvor selskapsgy markedsutsikter ble diskutert. Videre forsto vi at samarbeidet

og kommunikasjonen mellom analytikere innenfor ulike bransjer og mellom analytikere og

meglere varelativttett.
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Noeoverraskende virket dsbmdet gjennomgaende var lite samarbeid med
makrazkonomene. Vi nevntekapittel6.2.1 at flere meglerhus har egmakrogkonomeog

at makrobildet ofte ses pa som viktig. Til tross for@e#sir det ingen som nevnte at
kommunikasjonen mellom makroavdelingen og analytikerne var sa tett som man kanskje
kunne forvente sett i forhold til makrogkonomiens pavirkning overfor selskaper resultater.
Enkelte fortalte at de forsgkte a ha et tett samarbeid med makrogkonomene bieeveldig
rasktfokusert pa det selskapstm ble analyserbg klarteikke ta inn ower seg endringene i

bransjen og verden for gvriglen gradde kanskje burde.

Noe av grunnen til manglende teamarbeid og at makrobildet ble nedprioritert, kan tyde pa a
komme av starrelsen pa meglerhuset. De store meglerhusene, som DnB NOR Maskets, Fi
Securities og Nordea Markets, var de som i stgrst grad gav uttrykk for & jobbe i grupper
innenfor ulike sektoreg ha et velfungerende samarbeid med makroavdelingen. Blant de
mindre meglerhusene ble starrelsen fremhevet som en fakteorfor de ofe benytteten
analytikerpr. selskap. @ hadde ikke ressurser eller tid til & veere flere analytikeselskap

om de skulle ha muligheten til & utarbeide analyser pa de selskapene kundene etterspurte. Det
samme gjaldt forhold til makrogkonomien. Ensde stgrste meglerhusene hadde egne
makroavdelinger av en viss starrelse, viste de mindre til at de kun hadde noen fa
makrogkonomer, noe som gjgr det mer utfordrende & dekke makrogkonomien pa samme mate

som i de stgrste.

En annen relevant faktoforbindelse medhvordan meglerhusene jobber, og da spesielt om

man legger starst fokus pa selskaglker markedsforhold, synes & vaere i hvor stor grad
selskaper guider pa sine resultater, og hvor palitelig denne guidingen er. Gjennom intervjuene
erfarervi at analytikere til en viss grad alltid blir pavirket nar ledelsen i et selskap kommer

med sine fremtidsutsikter, men hvor mye dette vektlegges, avhenger av ledelsens historikk i
forhold til & treffe pa guidingen tidligere ar. Videresiet at vanskelgtsgraden &

utarbeide estimater varierer i forhold til hvor myeommhasjon selskapene gio ther detaljert

og konkret finansiell informasjoet selskapgir, desto bedre blir kvaliteten pa estimatet. |
kapittel9.2.2diskuterer vi guiding neermere, bdderhold til hvordan denne endret seg under
finanskrisen, men ogsa hvorvidt det er systematiske forskjeller i hvilke selskaper som gir god

og darlig guiding.
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6.2.3 Suksessfaktorer
Hvis man ser bort fra arbeidsmetoder og gkonomiske modeller, er ddaktmeer

analytikerne nevner som viktige i sitt arbeid. Erfaring trekkes av alle frem som en sveert
relevant egenskapg da erfaring hos analytikeren, ikke at selve meglerhuset har eksistert
lenge. Arctic Securities trekkes fram som et eksempel pa dettgerhuset eelativt

nyetablert men de ansatte har arbeidet lenge i andre meglerhus og har blant annet erfaring fra
ulike konjunkturer og gode kontakter i mange selskaper. Nettopp disse to elementene trekkes
frem som grunner til at erfaring spiller eiktig rolle. At de ansatte har veert gjennom bade
stabile og turbulente perioder tidligere, gjgr kanskjgedettere ser nar markedene er i ferd

med a snund en topp eller endmn. | tillegg skaffer analytikeren seg etter hvert et bredt
nettverkblant ®Iskapene, noe som kan veere nyttig i forhold til & skaffe seg informasjon. First
Securities trekker ogsa frem det faktum at erfarne analytikere er nettopp erfarne fordi de er

dyktige. Hadde de ikke vaert dyktige, hadde de neppe vart sa lenge som analytiker.

Vi nevnte ikapittel 6.2.2 at st@rrelsen var en av grunnene til forskjeller mellom meglerhus

med hensymil teamarbeid og fokus pa makrogkonomi. Blant annet treddeer starrelse og

antall ansatte frem av analytikerne som viktige faktorer i forlised®med utarbeidelsen av
anbefalinger og estimatddersommeglerhuset og analyseavdekmger av en viss stgrrelse,

har analytikeren flere han kan diskutere sine analyser med, samt tilgang til ehsjpanast

rundt analyseavdelingen, som fitksempel en makroavdeling. Dette pgssom positivt av

stort sett alle analytikerne. Videre sier Nordea Markets og DnB NOR Markets at en stor aktar
har tyngde i forhold til selskapene, og at det dermed kanskje er lettere a fa selskapene i dialog
eller til & delta pa mgter med meglerhuset. Blant annet Fondsfinans og Terra mener derimot at
stgrrelsen ikke har sa mye a si, eller at det faktisk kan veere en fordel & veere et mindre
meglerhus. Grunnen til dette kan veere at avstanden mellom de ulike avdelingene
meglerhuseblir mindre, og at dermed kontakten og kommunikasjonen dem i mellom blir

bedre, samt at det i et stgrre meglerhus kanskje kanetdenaformitetspress som gjar det
vanskeligere for en enkelt analytiker a stikke seg frem og argumentere rsehkos blant de

andre analytikerne i meglerhuset.

Lann og bonus i finansbransjen er et mye omdiskutert tema i media. Gjennom intervjuene
erfarervi derimot at dette ikke ses pa som en viktig faktor i forhold til arbeidsinnsats og
ngyaktighet i estimatene. Dette kan komme av at analytikerne ildketzihinnremme at
lznnen spiller en rolleEn annen forklaring far vi blant anrfed First Securitis og DnB NOR
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Markets, nemlig at lannsnivaet er relativt likt bade innad i et meglerhus og mellom de
forskjellige meglerhusene, noe som gjgr at det ikke er noen gevinst ved & veere bedre enn de
andre. Man kan da sparre seg hvilke grunner analytikere Basiiske & utarbeide gode
analyser. Noe av svaret pa dette finvickanskje under diskusjonen over, omhandlende at

erfarne analytikere ogsa er dyktige analytikatessamade prestere for & beholde jobben

Antall selskaper en analytiker falger, ogmied antall estimater han utarbeider, kan ogsa ha
en betydning for hvor ngyaktige estimatene blir. En analytiker forteller aehgis ut mange
estimater og dekker mange selskaper, kamliétt ovenstrehandsdeknioga de mindre
selskapene. Videreibli fortalt at dersom en kunde etterspgr estimater pa et selskap
meglerhuset vanligvis ikke dekker, kan det typisk ga lang tid mellom hver gang analytikeren
oppdaterer estimatdDettegjar atvi kan antaat jo flere estimater analytikeren utarbeider,

desto darligere treffer han.

Den kanskje viktigste suksessfaktoren i falge analytikerne er dyktige kollegeerSom

analytiker sierkan man ha s& gode modeller man bare vil, men det er til syvende og sist
dyktige analytikere som ma trekke de rette konjklusne ut fra modellene. Andre eksempler

pa hvordan dyktige kollegaer bidrar til & gke kvaliteten pa analysearbeidet, er blant annet at
kritiske, relevante og interessante spgrsmal fra andre analytikere, meglere og ledelsen gjar at
analytikeentvinges tila tenke idere og unngar a bli 1ast i det samme tankemgnstiait

annet DnB NOR Markets nevner at flerederes meglerngbbettidligere som analytikere,

noe som gjar at disse stiller strenge kvalitetskraarzdysen som leveres

Vi ser at det elangt mer enn kun de gkonomiske modellene og arbeidsmetodene som har
betydning for kvaliteten pa analysene og estimatene. Dyldifgrne kolleger kan veere \&i
viktig som modellen som brukes. Ogséglerhusetstgrrelse kan ha en betydning, men om
deter best & veere stor eller liten, var det ikka enighet om. En annen faktor som de fleste
analytikerne pekte pa som kunne ha pavirkning pa kvaliteten i estimatet, var selskapenes

guiding
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6.24 Incentiver
Incentiv er et virkemiddel eller belgnningrfa utfare gode prestasjoneettz kan bade veere

av materielli og immateriell artSom vi nevnte over harediai en tid fokusert phgye
bonusordninger i finansbransjen, namalytikerne séke padettesomnoenviktig faktor i
forhold til ngyaktighet estimateneVidere fortalte de fleste analytikerne at de ikke har noen
bonusordninger eller andre lgnnsincentiver direkte knyttet mot treffsikkerhetpatestog
andre prestasjonsmaiidlertid kan lgnn ses pa som et incentiv for & g@valysearlidet pa
best mulig mate, da gode analyser bringer kunder til meglerbordet, noe som igjen betyr at
meglerhusets omsetnimgderi og dermed muligheten til & gke lannsnivaet. Pa sparsmal om
det er en sammenheng mellom lgnn og avvik i estimseégréf9.17), svarer Lyshoel at bade
treffsikkerheten og lgnnen drives av ulike underliggende faktorer som sannsynligvis ikke er
avhengige av hverandre. Med andré er det ikkesannsynlig at treffsikkerhet og lgnn er
avhengig av hverandre. Det er imidlertid flere @nidicentiver analyiterne nevner som sveert

viktige.

Flertallet av meglerhusene sier at det kanskje stgrste incentivet til & prestere er kundenes
oppfatning av kvalitet p& det produktet staveres Kundene star for hoveddelen av
inntjeningsgrunnlaget tiheglerhusene, og deres oppfatning av kvaliteten pa prestasjonene til
analytikerne spiller stor rolle.dntid dainformasjonhar blitt mer tilgjengelig gjennom blant

annet internett, er det enklere for kunder a avslgre om meglerhuset har gjort errgod ell

darlig jobb.Det finnes ogsa eksterne ratirygaer som rapporterer treffsikkerheten til de ulike
meglerhusene og analytikerne. Samtidig ser vi at mulighit@ibytte blant annet bardg
forsikringsselskap har gkt, dette gjelder ogsa til en vissrgeaglerhus. Flere meglerhsigr

at dersom analytikeren gang pa gang bommer med sine estimater, er det stor sannsynlighet for
at kunden bytter til et annet meglerhus. Allikevel nevner noen at relasjoner og tillit mellom
megler/analytiker og kunden er viktiDetkan betyat ungyaktige estimater ikke

ngdvendigvis faretil direkte bytte av meglerhus, men er avhengig av hvorfor analytikeren
bommer. Dersom det er =-penbart at analytiker
ti meno, e r dighet fosat KRindeneyar 8l at anmet maylerhus, enn hvis andre
faktorer har pavirket treffsikkerhetegksempelvisirolige tider med store svingninger i

markedet.

Som vidrgfteti kapittel2.4 eranalysemmer enn utarbeidelse av prognoser, men at estimater
benyttes blant annet til & danne grunnlaget for videre amaRlsee mener analyseavdelingen
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eromot oir eakdsj eavdel i ngen og p- s.Déteopgleavesdet p-
kanskje sontetsterkeste incentivet til & treffe g&timateneDersomanalytikernebommer

pa estimatene er det stor sannsynlighet fdeaigsa bommer pa anbefalingénsomer
kanskjedetviktigste produket for kundenDet & ha gode estimater, er en forutsetningfsir
hvordan aksjen skal utvikle seg. Et av meglerhuseveeanet de har to fokusomradsir det
gjelderestimater. Det ene er a estimere hvor mye en tror selskapene kommer til & tjene, og det
andre er hvordan denne inntjeningen kommer til & bli verdsattkedet somigjenhar en
direkte pavirkning pa aksjekursefnalytikerenunderstreker at estimater og anbefalinger
herger ngye sammen, d@nikke ses pa som to uavhengige elementer. Han sier ogsa at
estimatene ligger i bunn ndet utarbeideserdsételse av et selskap atgrvedsi noen om

hvor aksjekursen kommer til & ga. Det Bikavel forskjell pa hvor viktig estimatene pa ulike
selskap er, noe som gjgr at incentivet til a treffe ngyaktig ogsa vabenesom estimatet skal
utarbeides pa mindigrosjekti eller oljeselskap som kun har noen fa oljefelt, vil ikke
estimater pa rapporterte resultater veere like viktig som pa store og stabile selskap, hvor
treffsikkerhet pa den faktiske inntjeningsbanen er veldig viktig for kundaenfor det videre
analysearbeidet. Dette forteller hvor viktig analysearbeidet er og at det ogsa er naturlige
incentiver til & utarbeide gode estimatenidlertid er det noen som mener atyaktige
estimateibareer en del av analysearbeidegtabr et viktig aspekt, meretlpa langt neer er alt.
Estimatene dannérsom tidligere nevrit grunnlaget for verdivurderinger, og er derfor

viktige bade for analytikere og kunder. Men markedets tro og tillitt til estimatene gar i
balgedaler ettersom sannsynligheten for at estima&iegede ogsa gar i bglgedaleettersom
markedet til tider kan vaere urolig. Dette betyr at nar man blant annet ser store endringer i
verdivurderingen (P/E faller), betyr ikke det ngdvendigvis at aksjen blir billigere, men
derimot at markedet forventeredtimatene er for hgye. Med andre ord kan man si at tiltroen
til ngyaktigheten i estimatene forandrer seg fra tid til tid, kundenes fokus pa ulike faktorer
endrer segver tidi likesa med incentivene som er forbundet med det grunnlegende arbeidet
bakestimatene.

Et annet incentiv for & treffe godt pa estimatene er den ufornwilaukransen. Da mener vi

ikke konkurranse om a fa flest kunder, men den prestigp@yaktige estimater gblant

andre analytikere. Dette gjelder bade internt og mellom de miédgierhusene. Eanalytiker
kommenterer at dersom du ligger et stykke fra konsensus og treffer godt, vil det bli lagt merke
til. Alle vi har pratet med under intervjuene har nevnt at dette incentivet ligger i bakhodet nar
de utarbeider estimater. Det éktig & understreke at konkurransen internt og mellom
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meglerhusene ikkpavirker treffsikkerheten negativhen heller tilfgyedet dille ekstrad

som kan forbedre den. Flere av meglerhusene har interne maleinstrumenter som fanger opp
hvor gpdtanalytikeren treffer. Btte blir i enkelte meglerhus brukt som et prestasjonsmal som
kan pavirke grunnlgnneénmendet erikke en diekte bonusAndre fokuserer, som vi

tidligere har settpa rapporter de far av eksterne ratingaer, blant annet Starmirigt siste
interessant incentiv er tilbakemeldingene analytikeren kan fa fra selskapene de estimere pa.
Som vi har veert innom tidligere har analytikerne god kontakt med bade ledelsen og IR
avdelingen i disse selskapene. | flere selskaggerne sma selsiper som ikke har vaert

notert pa barsen over lengre tidin det veere avgjgrende & kommunisere godt for & f4 gode
og konkrete guidinger som innkalkuleres i analysen. Ett meglerhus nevner at det dessverre
kan veere slik i enkelte tilfeller at selskapenetetigoe av tillitten til analytikeren dersom han
estimerer under det guidingen tilsier og spesielt om det han skriver om selskapet ikke er av
positiv art.Overraskendeok kan dette vaere et incentiv tiedtimere og skrive en analyise
neerhetnav den inbrmasjon og ngkkeltall selskapene gkapittel 6.3 skal vi se neermere pa

hvordanenkelte awdisse incentivene ogsa fungerer som kontrollmekanismer.

Vi ser at analytikerne har ulike incentiver til & treffe pa sine estimater, og at driveren ikke kun
er konsentreromlgnn og bonus. Viderekapittekt vil vi drate de ulike kontrollmetodene
meglerhusene har for sine estimater og hvilke rutiner de har for at det skalkwvaenenheng

i det som blir offentliggjort av meglerhuset.

6.3 Kontroll
| kapittel 6.2 s& vi blant annet at analytikerne jobbet mye selvstendig med sine analyser, og at

det ofte var opp til hver enkelt analytiker & utarbeide og bruke den modellen harpassge
besttil det enkelte selskap. Basert pa dette kan det veere neerliggende setgiake
meglerhusene har innarbeidede rutiner for & kontrollere at analysene som offendliggjare
holder den gnskede kvaliteten. Ikke minst er det viktigelskapsanbefalingenekgr i

samme retning som meglerhusets syn pa markedsutsiktene.

Gjennom intevjuenediskutertevi om meglerhusene har noen form for formelle eller

uformelle kontrollrutinepasine estimater og anbefalinger. Noe overraskende svarte de fleste
at de ikke har noen formelle rutiner for & kontrollere analysene, og at estimater kan
offentliggjeres direkte fra analytikeren. Hos Fondsfinans derimot skal ingen anbefalinger
offentliggjares far de er godkjent amalysesjedneller lignende. Aalysesjef Fondsfinans
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BengtKirkaenvedgar imidlertidat det er vanskelig & kontrollere estimatene uten a ga naye

inn i modellene, noe som er endicevende prosess. Pa grunn av dette bestar kontrollen i stor
grad av & se om det er konsistens i estimatene fra kvartal til kvartal. Plutselige endringer fra et
kvartal til neste ma forklares og begrunagsanalytikererigr estimatet eller anbefalingen

offentliggjares.

Selv om andre meglerhus svarte at de ikke har formelle rutiner pa d¢tteeglerhus nevnte
sagar at de antagelig burde hattidsvartealle at det fantes mekanismer som til en viss grad
fungerer som kontrollrutiner. Vidr tidligere nevnt at meglere oftéller strenge krav til
analytikerne, noe som fungerer somferm for internkontroll. Flereneglerhus sier at de
jevnlig har mater hvode diskuterer meglerhusets syn pa makrotall og ulike sektorer, samt

diskuterer hvilke aksjer som geenholdsvidillige og dyre ut.

Heller ikke kontroll i etterkant av offentliggjgringen av et estimat eller en anbefaling, er noe

stort tema. Men ogdéer er det uformelle rutiner som fanger det opp dersom man har bommet
mye. Ett meglerhus nevner at de méa sende ut en avvikstabell etter at selskapene har rapportert
tall, hvor man ser hvor godt man faktisk har truffet. Har man da et hgyt avvik, er dette no

man far hgre fra kolleger, uten at det ngdvgvid har noe & si for analytikerens stilling i
meglerhusetEn annen analytiker forteller at kvalitetssikringen i ettertid skjer naturlig hos den
enkelte analytiker, da disse selv kontrollerer hva som gpirde enten traff bra eller darlig,

for & kunne gjare fornuftige justeringer i forhold til utarbeidelsen av neste estimat pa det
aktuelles el skapet. Som analytikeren sa, er dette
analytiker.

| tillegg til formelle og uformelle rutinanternti meglerhuset, kontrolleresalytikere, som
tidligere nevntgjennom eksterne ratingbyraer og av kundene. Blant annet forteller ett
meglerhus at enkelte store kunder foretar egne malinger og gir tilbakemelding padeor
meglerhusets anbefalinger har veert. Rapporter fra analysebyuées for & se om
analytikernehar truffet bra eller ikke i sine analyser. Selv om det ikke gir noen ekstra gevinst
a veere best i denne typen rangeringer, forstar vi at det for maalgékane er prestisje i a
komme pa topp i ulike karinger og generelt sett treffe godt pa sine estimater og anbefalinger,
da spesielt overfor analytikere i andre meglerhusaialytiker tilfayde atlet er morsomt a

veere pa en selskapspresentasjon ogavitkl er den av analytikerne der som traff best pa
forrige resultatestimat pa selskapet.
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Vi har her sett at selv om det finnes fa formelle kontrollrutiner, bade oépetterkant av
offentliggjaringen av anbefalinger og estimater, har de fleste megkrk mekanismer og
systemer som skal sikre at kvaliteten pa arbeidet er tilfredsstillende og at meglerhusets
analyser er samstemte i forhold til deres markedssyn. Ut fra intervioist@rfvi ogsa at
internjustiserer relativt sterk, samt at det er pigjgtforbundet medlet a vaere den

analytikeren, eller arbeide i det meglerhuset, som treffer best pa sine anbefalinger og kommer
gverst pa ulike rangeringer. Sett pa bakgrunn av blant annet det vi nevnte innlediiingsvis
analytikerens selvstendighiebg & estimatene og anbefalingene potensielt kan utlgse
transaksjonermillionklassen, er det uansett noe bemerkelsesverdig at det er sa lite formelle

rutiner i forkant av offentliggjgringen av et estimat.

6.4 Avslutning
Gjennom dettéapittelet har vi fokusg pa analytikerens gkonomiske modeller og

arbeidsmetoder i forhold til hans utarbeidelse av analyser og estimater. Videre har vi ogsa gatt
naermere inn pa hvilke incentiver som kan drive analytikeren til & gnske a treffe godt pa sine
anbefalinger, samt hikie kontrollsystemer meglerhusene har for & sikre at dette skjer. Hele
kapitlet er i stor grad bygd opp rundt de intervjuene vi har gjennomfgrt i forbindelse med
oppgaven, og viser dermed hvordan analytikeren gjennomfarer sitt arbeid i weitsis

forhold til den teorien vi tidligere har diskutert.

Innledningsvis sa vi at de gkonomiske modellene analytikerne benytter, i stor grad tilsvarer de
metodene vi s& pa innenfor fundamental analysgittel4.2: Kontantstrammodeller,
dividendemodeller og mufilikatormodeller ble nevnt av alle analytikerne vi intervjuet. Vi

fant derimotvissedifferanser i forhold til hvor mye makrobildet ble vektlagt, og i hvilken

grad analytikerne jobbet i team eller selvstendig pa sine analyser, noe som ofte kunne
tilskrivesstarrelsen pa meglerhus¥tdere sa vi at det var enighet i at dyktige og erfarne
kolleger var den viktigste suksessfaktoren, samt at gnsket om a levere gode analyser til
kundene kanskje var det stgrste incentivet til & treffe godt pa sine estimatatnigsvis
diskuterte vi kontrollsystemer i foog etterkant av offentliggjaringer av estimater og
anbefalinger. Noe overraskende fant vi at det var fa meglerhus som hadde formelle rutiner pa
dette, men at flere uformelle mekanismer fungerer som kofarat estimatene har den

kvaliteten meglerhuset gnsker. Videre skal vi presentere tidligereiesapirhar fokusert pa

blant annet analytikeres incentiver og faktorer som pavirker treffsikkerheten.
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7. EMPIRI

Hovedspgrsmalet vi gnsker a diskutere i oppgaven, er om ngyaktigheten i analytikernes
estimater pa resultat pr. aksje ble endret som en falge av finanskrisen. Gjennom oppgaven har
vi sett pa analytikerens rolle i finansmarkedet, samt ulike metoder ogyesdin benyttes i

arbeidet med a estimere fremtidige verdier og kursmal pa selskaper.Kagettekt skal vi

se pa tidligere empiriske undersgkelser som omhandler relevante emner i forhold til var

studie. Siden finanskrisen er sapass fersk, finneltelempiri som tar for seg hvordan den
pavirker analytikere og deres treffsikkerhet. Det finnes derimot et betydelig utvalg av tidligere
undersgkelser som tar for seg analytikere og deres treffsikkerhet generelt sett, og vi vil her
forsgke & gi ett inntdtk i relevante temaer som nettogiper analytikernes treffsikkerhet og

faktorer som pavirker dennender hverkapittelhar vi lagt ved en tabell som oppsummerer

de artiklene vi har benyttet innenfor de enkelte omradene.

7.1 Analytikerens treffsikkerhet
| kapittel 2.4 diskutertevi kort analytikerens relevans i finansmarkedet gjennom a vise til

studier som gav et noe motstridende bilde av analytikerens ngyaktighet i estimater og
anbefalingerVi henviste blant annet tilnepiriske studier pa ngyaktighetéh

analytikerestimater gjennomfart av Cragg og Malkiel (1968) og Elton og Gruber E@7?2)
finner at enkle mekaniske modeller, som for eksempel enkle glidende gjennomsnittsmetoder,
gir et like godt bilde av fremtidig resultat som det analytikere prest@igse studiene bygger

pa et lite utvalg nar det kommer til antall analytikere og observasjoner, og artikkelforfatterne
poengterer at man skal veere forsiktige med & trekke generelle konklusjoner fra deres
resultater. | en sammenligning av 111 modellendir ogsa Makridikis og Hibon (1979) at

enkle modeller kan gi et like ngyaktig estimat som relativt sett mer komplekse og statistisk
sofistikerte modeller. Imhoff og Pare (1982) har gjort lignende funn, og forklarer
analytikerens manglende overleget i orhold til BoxJenkinsmodeller med at

analytikerens estimater er pavirket av hans samarbeidsforhold til selskapet han analyserer.
Med andre ord vil ikke analysen veere uavhengig av selskapets gnske om enten et positiv eller

negativ resultatestimat.

Andrestudier peker mot at analytikere er overlegne enkle modeller. Brown og Rozeff (1978)
trekker, pa bakgrunn av en undeksise pa 50 selskaper mellom 199y 1975, konklusjonen
at analytikere treffer mye bedre enn tidsserieestimater nar det kommer tédrasgiav

forventet resultat. Videre argumenterer de for at denne konklusjonen er troverdig, all den tid
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profittmaksimerende meglerhus benytter kostnadskrevende analytikere fremfor enkle
modeller til sitt prognosearbeid, samt at et analytikerestimat \ehiolde mer informasjon

enn alternative metoder. Dette synet stgttes av Patz (1989), som i en stugfisiklerheten

til britiske analytikere blant annet viser at analytikerne presterer bedre enn enkle modeller nar
tidshorisonten er kortere enn 12 ma@medgsa Capstaff et al. (1998) og Brown et al. (8987
finner at analytikere treffer bedre enn tidsseriemodeller, da spesielt pa kortere horisonter.
Dette tilskriver de at analytikerne nyttegjar seg av at mengden tilgjengelig informasjon gker

jo neermereesultatfremleggelse man kommer, noe som tidsseriemodeller ikke gjar.

At analytikere treffer bedre enn tidsseriemodeller og lignende metoder, trenger ikke bety at
prognosengyaktigheten er betydelig. | en undersgkelse av estimater fra 1974 til 1991
gjennomirt av Dreman og Berry (1995), viser de nettopp at analytikerestimater avviker
betydelig fra faktiske resultater. Med en gjennomsnittlig feilmapgi20 % fra faktisk

resultat p. aksje, hvor kun en liten andel av analytikerne havner innenfor en akdeptabe
margin, konkluderer artikkelforfatterne med at estimatene er for darlige til at investorer kan
legge tillitt i konsensusestimater nar de vurderer aksjer. Som et svar pa artikkelen,
giennomgar Brown (1996) grunnlaget konklusjonene trekkes pa. Han Vistered a endre

pa metoden som benyttes, vil man fa resultater som viser at analytikerestimater er innenfor en

akseptabel feilmargin.

| en undersgkelse pa det norske aksjemarkedet, ZBtb&(g, et a(2001) at ogsa norske
analytikere har en lyfeilprosent i sine resultatestimater. Estimater for ett ar frem har en
treffsikkerhet pa rundt 50 %, noe som ikke stort bedre enn & benytte en Random Walk modell.
Feilprosenten reduseres til i overkant av 26 % for estimater gitt neermest

resultatfremleggeen. Som nevnt tidligere, foreslas disse resultatene a indikere at analytikere
er i stand til & innhente og nyttegjare seg av relevant informasjon gjennom aret, noe som
forbedrer ngyaktigheten i estimatene. Disse resultatene stgttes opp av Aabg (2G@dsom
finner at norske meglere har en estimeringsfeilprosent pa mellom 40 og 26, avhengig av

tidshorisont.

| en undersgkelse gjennomfart i 34 land, finner Firth og Gift (1999) at det er substansielle
forskjeller i ngyaktigheten i resultatestimatene nellandene. Sgiog SentralAmerika

kommer darligst ut, etterfulgt av Skandinavia. Forskjellene mellom land kan, i falge Firth og
Gift, forklares pa bakgrunn av ulik risiko, selskapsstarrelser og antall analygikaréslger
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det enkelte selskaple forskjellige landenéen annen mulig forklaring pa denne differansen

gis av Higgins (1998). Med utgangspunkt i en generelt gkende interesse for internasjonale
investeringer, undersgkte han analytdseevne til & estimere fortjieneste aksje pa sskaper

i syv land. Resultatene viser en sammenheng mellom treffsikkerhet og offentliggjering av
informasjon, og antyder at analytikeres feilestimeringer er mindre i land hvor selskaper har
tradisjon for apenhet angaende finansielle starrelser, og fremstkdeu At man finner en

forskjell mellom land som har ulik grad av informasjonsflyt omhandlende generelle
gkonomiske starrelser og selskapsspesifikke faktorer, kommer ikke som noen overraskelser,

all den tid analytikerestimater blant annet baserer segmde type informasjon.

Til tross for at nyere forskning viser at analytikeres ngyaktigtoehold til resultatestimater

er hgyere enn estimater gitt av enkle modeller, har vi sett at flere studier konkluderer med at
feilmarginen er langt fra tilfredsillende. Selv om ngyaktigheten gker noe desto neermere
publisering av faktiske tall man kommer, argumenteres det for at en feilmargin pa over 20 %
er for hayt i forhold til at investorer burde legge betydelig vekt pa disse i sine beslutninger.

Ser pa forventet vekst i resultat pr. aksje for 185 selskaper fra 1962 og 1963, hvor dataen
samlet fra fem investeringsfirmaer. Estimatene blir evaluert gjennom en enkel korrelasjong

Cl\:/:ZIsI](?e(I& ved en ulikhetskoeffisient som er Ii_k Theil‘Jsk_oe_ffisient. Un_dersrz;l_<er blant annet om naive
(1968) prognosemodeller basert pa _hlsto_rlsk data gir like nrayak_t|ge estimater som analyuk_ere, og
at disse enklere modellene gir et like godt bilde av fremtidig resultat som det analytikere
presterer.
Undersgker ngyaktigheten til prognoser for ett, to og tre ar frem, produsert av henholdsvis
mekaniske estimeringsteknikker og analytikere. De mekaniske teknikkene bestar av
Elton & eksponensielt vektet inder;lde gjennomsnittsm_odell_er, enkle glicgiedaomsnittsrr_lodeller og
Gruber regresjoner. QtvaLget bestar av 180 sglskape_r i perlgd_en 1952 til 1957._Nrayakt|gheten i
(1972) estimatene blir malt som roten av estimatavvikene, i tillegg til en variasjon av standardfeile
estimatet. Analytikerestimatene er heritatet stort pensjonsfond, et
investeringsradgivningsfirma og et stort meglerhus. Finner ingen signifikante differanser
de mest ngyaktige mekaniske modellene og analytikerne angaende & estimere fremtiden.
Brown & Under_sz_ker kvartalsﬂimat?r for 50 selskaper mellom 1971 og 1975. Benytter blant annet T
Rozeff U-stat|st|I§k og MAPE f(zr a evaluere tre_ffS|kI_<erh_eten. Finner at analytikere treffer mye bedi
(1978) Box-Jenkinsmodeller nar det kommer til estimering av forventet resultat. Detkéafes blant

annet med at analytikere innarbeider mer informasjon i sine estimater enn enkle modeller

Makridikis | Sammenligner ngyaktigheten til 111 tidsseriemodeller, hvor modellene representerer ulike
& Hibon tidsperioder og tidsintervalleAvviket males ved blant annet MAPE og Theil sbkffisient.
(1979) Finner at enkle modeller er like ngyaktige som mer sofistikerte modeller.

Sammenligner 46 estimater pa resultat fra 1971 til 1974, gitt av selskapsledelser, analytike
Imhoff & | fire ARIMA-modeller (BoxJenkins). Maler avviket bAde med MAPE og som faktisk resultat|
Pare minus estimert resultat. Finner at analytikere ikke treffer bedrerddare modeller, og forklare
(1982) dette med at analytikerens estimater er pavirket av hans samarbeidsforhold til selskapet h
analyserer, altsa er ikke analys@vhengig. Avviket ligger pa ca. 15 % for analytikere.

Benytter kvartalsvis resultatestimater gitt pa 233 selskaper mellom 1975 og 1979 til & undg
om analytikere treffer bedre enn tidsseriemodeller (Bexkins). Som avviksmal benyttes en
variant av absolutt proporsjonal estimeringsfeil kalt Unsigned forecast error. Biransalytikere
treffer bedre enn tidsseriemodeller, da spesielt pa kortere horisonter, noe som blant annet
kommer av at analytikere innarbeider tilgjengelig informasjon i sine estimater.

Brown et al.
(1987a)
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Patz
(1989)

Studerer britiske analytikeres treffsikkerhet pa 126dbke selskaper for arene 1980 og 1981.
Maler avviket gjennom blant annet MAPE og proporsjonal estimeringsfeil. Finner at analyt
treffer bedre enn enkle modeller nar tidshorisonten er kortere enn 12 maneder, samt at an
treffer bedre p& storselskaper.

Dreman &
Berry
(1995)

Sammenligner 6800 konsensusestimater fra Wall Street analytikere med rapporterte resul
fra 1974 til 1991. Maler avviket gjennom fire definerte avviksmal, blant annet SURPE og
SURPF. Finner at estimater revideitsent som to uker far resultatoffentliggjaring avviker
betydelig fra faktiske resultater, med en gjennomsnittlig feilmargin pa 20 %.

Brown
(1996)

Gjennomgar den overnevnte artikkelen til DremaBa&ry (1995). Hevder at avviksmalene so
benyttes ikke gir et godt bilde av virkeligheten, og at man burde benytte aksjekurs som
avviksbrgkens nevner nar man vurderer treffsikkerheten. Ved a benytte dette avviksmalet
Brown at avviket ligger pa ongnt 3 % av aksjekursen.

Capstaff et
al.
(1998)

Undersgker individuelle analytikeres prognoser pa arlig resultat pr. aksje for tyske firmaer
perioden februar 1987 til desember 1995. Estimatene er hentet fra I/B/E/S, og basert pa e
trimmet utvalg av wer 65000 estimater. Maler avviket som AFE (absolutt estimatfeil) og NF
(Naiv estimatfeil). Finner at analytikere treffer bedre enn tidsseriemodeller, da spesielt pa
horisonter, noe som kommer av at analytikere innarbeider tilgjengelig infomriasjoe
estimater. Gjennomsnittlig avvik for analytikerne er 22 %.

Higgins
(1998)

Undersgker estimater pa arlig resultat pr. aksje for mer e@0Q@ firmaer i USA, Japan og fem
europeiske land i perioden 1991 til 1995. Estimatene som undersgkestrdgittforveien av
faktisk resultatfremleggelse, av totalB34 analytikere. PCFA (Percentage absolute forecast
error), samt PCBIAS (Percentage signed forecast error) benyttes som avviksmal. Finner a
gjennomsnittsavviket ligger mellom 38 % (Tysklawod) 72 % (Sveits). Forklarer denne
variasjonen i treffsikkerhet med at det er en sammenheng mellom mengden og kvaliteten
firmas offentliggjaringer og analytikeres evne til & utarbeide estimater pa det gjeldende firn
at dette varierer fra land tdnd. Med andre ord er avviket er mindre i land som har tradisjon
mer apenhet fra selskapene og generelt starre informasjonsflyt.

Firth & Gift
(1999)

Undersgker ngyaktigheten i resultatestimater i 34 forskjellige land gjennom totalt naeB08re
edimater. Benytter forecast error (FE) og absolutt forecast error (AFE) som avviksmal. Bry
ogsa Random Walk som en enkel tidsseriemodell for & vurdere treffsikkerheten til analytik
Utarbeider i tillegg en regresjon som sier at avviket er negativtlleot med et selskaps starrel
antall estimatrevideringer i lapet av en maned og finansiell risiko i det gjeldende land, sam
positiv sammenheng mellom starrelsen pad Random Walk og avviket. Finner blant annet et
Norge pa 21 % med et utvalg f8 estimater, samt en Random Walk i Norge pa 46,5 %, motl
gjennomsnittlig avvik pa rundt 14 % i yngre land og 10 % i modne markeder. Ser ogsa at
stgrrelse og estimatrevideringer er negativt korrelert med avvik, men at signifikansen er sy
Finansiell isiko er ogsa negativt korrelert, da med signifikante verdier. Random Walk er po
korrelert med avviket, og er sveert signifikant. Random Walk forklares som den viktigste
faktoren.

Rgstberg et

Studerer norske andlleres treffsikkerhetjgnnom4 200 resultatestimater. Benytter MAPE sq
avviksmal. Finner at analytikerne har en feilprosent pa ca. 50 % nar det er 1. ar frem til

(Zgl(.)l) resultatfremlegging. Avviket faller til ca. 26 % for estimater gitt mellom 90 og 0 dager til
resultatpresentasjon.
Studerer et utvalg pa Bl1 estimater gitt pa resultat pr. aksje pa selskaper pa Oslo Bars i
Aabg peri_oden 199? til 20_04. l?enytter absolutt proporsjone_il _estimer_ingsfeil som avviksmal, og fi
(2006) et gjennomsnittsavvik pa ca. 36 %. Dette gjennortsanitiket varierer fra 40 % ved en

estimeringshorisont p& 184 maneder, og 28 % veddOmaneder. Sier videre at analytikere
treffer betydelig bedre enn tidsserieestimater.

Tabell 7.1:Analytikerens treffsikkerhet
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7.2 Faktorer som pavirker treffsikkerheten
Ulike faktorer er funnet a pavirke analytikeres treffsikkerhkagitteket over var vi innom at

hvor lang tid i forveien av resultatoffentliggjgrelsen et estimat er gitt, pavirker ngyaktighet
Dette fordi analytikeren nyttgar seg av den Igpende informasjonen selskaper gir ut.

Higgins (1998) visersom nevnt oveli,en undersgkelse av sammenhenger mellom
offentliggjaring av informasjon og estimeringsevnen, at desto stgrre informasjonsflyt fra et
selskap, desto starr@yaktighe i estimatene. Detter naturlig da det vil vaere enklere a lage
prognoser for et selskap som er apen i forhold til utviklingen, enn for selskap som er mer
tilbakeholden med informasjon. Dette funnet stgttes opp av Kross et al. (1990), som sier at
analytikerens overlegenhet i forhold til tidsseriemodeller relaterer seg til analytikerens
informasjonsfordel, samt at differansen mellom treffsikkerheten for henholdsvis analytikere
og tidsseriemodeller er starst pa selskaper hvor resultatene varierer mye a@gsabD

(1998) poengterer at informasjon fra selskapet er en viktig faktor i analysearbeidet, og at
analytikere etterspgr mer informasjon fra selskaper som er vanskelige & utarbeide estimater
pa, enn fra selskaper som enkelt kan analyseres ut fra igffieifdirmasjon. Avslutningsvis

kan det nevnes at Lang og Lundholm (1993) og Barth og Hutton (2004) viser at selskaper
med informative offentliggjaringer har flere analytikere som fglger aksjen og at spredningen i
analytkernes estimater er mindre. | tillggiser deat aksjekursen pa selskaper som falges av
mange analytikere raskere inkluderer informasjon om blant annet regnskapstall og
kontantstrgmmer enn aksjekursen pa selskaper med lavere oppslutning. Dette poengterer

viktigheten av informasjonsflyten rihem selskaper og analytikere.

| en studie av hvilke faktorer som pavirker analytikers evne til & gi ngyaktige prognoser,
finner Jacob et al. (1998) at estimeringshorisonten og meglerfirmaet har stgrst betydning.
Analytikere i starre meglerhus og i sigdiserte meglerhus treffer bedre pa sine
resultatestimater enn gjennomsnittet. Videre finner de at erfaring ikke gir signifikante utslag
pa ngyaktigheten. Ut fra dette utleder de en teori om at differanser mellom anabtikere
resultatav meglerhusets &v og miljg, heller enn analytikerens erfaring og opptreden. Dette
synet strigr mot resultatene til Mikhail et g[1997), som sier at estimeringsfeilene blir
signifikant mindre desto lengre en analytiker har fulgt et selskap.

Andre undersgkelser pa oawlet, blant annet av Sinha et(@997) viser at analytikere som
gjer det bra i en periode har en tendens til & gjgre det bra ogsa i de etterfglgende periodene, og

motsatt har analytikere som bommer en tendens til & bomme ogsa i de neste periodene. Dette
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indikerer at gode resultatet ikke er tilfeldige, men kommer av iboende faktorer enten i
selskapet eller analytikeren. Som en motvekt mot disse studiene, finner blant annet Butler og
Lang (1991) og O Brien (1990) at treffsikkerhet kommer mer av flaks edgkdighet, og at

det ikke kan trekkes noe generelt skille mellom ulike analytikere nar det kommer til

ngyaktighet i prognoser.

| en studie fra 1999 ser Clement pa om erfaring, ressurser og portefaliekompleksitet pavirker
ngyaktigheten til estimater. Slien bygger pa forskning av Stickel (1992) og Sinha et al.

(1997), hvor man har konkludert med at det finnes systematiske forskjeller i ngyaktigheten.
Studien finner at prognosengyaktighet er positivt korrelert med erfaring (en erstatning for
evne og ferdjhet) og meglerstarrelse (erstamifor tilgjengelige ressursen negativt

korrelert med antall industrier analytikeren falger (surrogat for oppgavekompleksitsd).

viser undersgkelseat analytikere i starre meglerhus har gjennomsnittlig mindredeie

estimater enn analytikere i mindre meglerforetak, samt at portefgljekompléksgetil si

antall firmaer og industrier som fglge®r negativt korrelert med treffsikkerheten.

Analytikere som spesialiserer seg pa selskaper eller industrigiingr ngyaktighet i sine

estimater enn gjennomsnittet. Disse funnene stgtter opp om Jacob et al. (1998) sine resultater,
men til forskjell fra disse, finner Clement at ogsa erfaring er positivt korrelert med

ngyaktighet. | en fersk undersgkelse sierrdetiBrown og Mohammad (2009) at analytikeres
evne til & estimere ngyaktig ikke er firmaspesifikk. Dette skyldes at selskaper er dynamiske og
endrer seg hele tiden, noe som betyr at gode analytikere ogsa ma vaere tilpasningsdyktige i

forhold til & kunne fang opp og vektlegge mange ulike faktorer.

Vi ser at studier ikke gir entydige svar pa om det finnes systemétisigeller mellom
analytikereeller om det er faktorer som eventuelt kan forklare differanser i
estimeringsngyaktighet. Senere studier viser dog at det kan trekkes et skille mellom dyktige
og mindre dyktige analytikere nar det kommer til evnen til & estimer fremtidige resultater. Det
virker som om det er enighet i at denne evnen kommer av faktorer som informasjonstilgang,
portefgljekompleksitet og hvilket meglerhus analytikeren jobber i, mens det er stgrre uenighet

i hvorvidt erfaring og personlige egenskaper har avgjgrende betyamiagtimeringsevnen.
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Kross et al.
(1990)

Benytter data fra 279 firmaer mellom 1973 og 1981 til & undersgke om analytikeres
overlegenhet i forhold til tidsseriemodeller nar det gjelder ngyaktighet i estimater, kan tils
karakteristikker ved firmet som analyseres. Mer bestemt ses det pa om analytikerens
informasjonsinnsamling forbedrer treffsikkerheten. Avviket males som differansen mellon
faktisk resultat og estimert resultat. Benytter multippel regresjonsanalyse for & avgjare hy
faktorer sonpavirker avviket. Finner at analytikerens overlegenhet i forhold til
tidsserieestimater kan tilskrives at analytikeren fortlgpende innhenter og tolker informasjg
samt at denneverlegenheten gker nar et selskaps resultater varierer mye. Finner degiemot
positiv korrelasjon mellom treffsikkerheten og sterrelsen pa selskapet som analyseres ell
hvilken bransje selskapet grupperer under.

O Brien
(1990)

Undersgker om man kan finne analytikere med hgy treffsikkerhet, og om disse kan skilles
andre gjennom enkelte faktorer. Utvalget bestar av firmaer innenfor ni ulike bransjer i per
1975 til 1981. Benytter det siste tilgjengelige estimatet fra sikatpe, offentliggjort minst 120
handelsdager for faktisk resultat offentliggjgres. Benytter absolutt estimeringsfeil samt en
regresjonsmodell som avviksmal. Finner ingen differanser mellom analytikeres treffsikker,
over tid, og antyder at treffsikkerhkommer mer av flaks enn dyktighet.

Butler &
Lang
(1991)

Undersgker 9420 individuelle resultatestimater fra 186 analytikere i perioden 1983 til 1986
Awviket méles gjennom differansen mellom estimert resultat og faktisk resultat, dividert m
aksjeprsen. Finner at analytikere har en tendens til & kontinuerlig eller underestimere,
men at det er sma beviser for konsistente ulikheter i evnen til & utarbeide ngyaktige estin

Stickel
(1992)

Under sBker om aAmaricanp RasdaElr eeca npo- (0OAAART) pres
andre analytikere. A vaere med p& AART kan ses pa som et substitutt for relativ godt rykt
hay lgnn. Avviket males blant annet som differansen mellom faktisk og estimert resultat.
Utvalget bestar 7 644 estimater pa resgypr. aksje pa arsbasis for perioden 1981 til 1985.
Finner at analytikere pa AART treffer noe bedre enn andre analytikere, men at denne for
skriver seg til at AARTanalytikere oftere reviderer sine estimater. Finner ogsa at
estimatrevideringer & AART-analytikere pavirker aksjekursen 0,21 % mer enn revideringe
andre analytikere.

Lang &
Lundholm
(1993)

Undersgker analytikeres oppfatning av selskapers rapporteringer og guidinger ved & ben
Financial Analysts Federatiemapporter fra 1985l 1989. Benytter multippel regresjon for &
forklare i hvilken grad rapporter og guidinger pavirker analytikere. Finner at selskaper me|
informative resultatpresentasjoner fglges av flere analytikere og har en lavere spredning
estimatene, enn selskagam har mindre informative offentliggjgringer.

Sinha et al.
(1997)

Undersaker om det er forskjeller i analytikeres ngyaktighet pa estimater gitt pa resultat pr
Utvalget bestar av782 individuelle analytikeres estimater i perioden januar 188detihber
1990, noe som utgjer 2IB9 estimater pa 297 firmaer i 14 industrier. Avviket males som de
absolutte verdien av differansen mellom faktisk og estimert resultat. Finner at avviket gkg
estimeringshorisonten gker. Viser ogsa signifikante feligjmellom analytikere, og at
analytikere som gjgr det bra i en periode, ogsa gjer det bra i de etterfglgende periodene,
analytikere som bommer har en tendens til & gjgre det ogsa i de kommende periodene. A
trekker de konklusjonen at god tiskkerhet ikke er tilfeldig, men kommer av faktorer enten
meglerhuset eller hos analytikeren.

Mikhail et al.

(1997)

Undersgker om analytikere genererer mer ngyaktige resultatestimater pa kvartalsresultat
hvert som deres erfaring gker. Utvalgestar av kvartalsestimater gitt av de samme
analytikerne for minimum 32 kvartaler mellom 1980 og 1995. Benytteristettdgjengelige
estimatet pr. analytiker pselskap. Dette farer til at det totale utvalget bestar &038
observasjoner fra 236 alytikere pa 435 firmaer. Maler avviket med MAPE deflatert med
aksjekurs. Finner at estimeringsfeil blir signifikant mindre desto lengre enn analytiker har
et selskap, noe som indikerer at erfaring spiller en rolle.

Jacob et al.

(1998)

Studerer effkten erfaring og andre variabler har pa estimeringsngyaktigheten gjennom &
34056 estimater pa resultat pr. aksje i perioden 1981 til 1992. Ngyaktigheten males som
absolutt estimatavvik, mens variablenes effekt p& avviket finnes gjennom regrésjan.
ngyaktigheten er hgyere jo kortere tiden er til resultatpresentasjon, og at stgrrelsen pa
meglerhuset (antall analytikere) og industrispesialisering (hvor mange analytikere som fg
hver bransje) er positivt korrelert med hgyere ngyaktigheeréidier de at jo oftere en
analytiker offentliggjer estimater, desto hgyere er gjennomsnittavviket avviket, samtidig s
det siste estimatet er det mest ngyaktige. Avslutningsvis nevner de at ngyaktigheten er g
analytikere som er ansatt i meglestrsom har en hgy grad av turnover blant de ansatte. Ant
at det er kun er svake beviser for at analytikerens erfaring spiller en rolle for ngyaktighete
at egenskaper ved meglerhuset er viktigere.
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Higgins
(1998)

Arti kkel nevntnsuntdreerf fosai nkakl eyrthi ekteor. e

Finner at desto stgrre informasjonsflyt fra et selskap, desto starre ngyaktighet i estimater
Dette forklares som naturlig, da det er enklere & utarbeide estimater pa selskaper som gi
informasjon.

Das et al.
(1998)

Benytter arlge resultatestimater gitt pa 239 selskaper for perioden 1989 til 1993 til & unde
om det er en sammenheng mellom ngyaktigheten i historiske data og starrelsen pa skjev
analytikeres resultatestimater. Skjevheten defineres gjennom MAPE hvor alajdapenyttes

som nevner i braken. Bruker ogs& en multippel regresjon og Pearson korrelasjonskoeffis
a finne variabler som pavirker skjevheten. Finner at det er en hgyere etterspgrsel etter ik
offentlig informasjon for firmaer som er vanskeligar@alysere, enn for firmaer som lett kan

analyseres ngyaktig ut fra offentlig informasjon. Antar en sammenheng mellom positivitet
estimater og tilgang til informasjon, og at dette er grunnen til at analytikere er mer optimig
sine estimater pa sekgier det er vanskelig & utarbeide estimater pa.

Clement
(1999)

Utgangspunktet for undersgkelsen er hvorfor man finner konsistente ulikheter i analytiken
estimatngyaktighet, og undersgker hvorfor dette skjer. Maler en analytikers evne som
differansen mellom absolutt estimeringsfeil til en analytiker og gjennomgratiolutt
estimeringsfeil for alle analytikere. Utvalget er hentet fra perioden 1983 til 1994 og bestar
estimater pa arsresultat gitt a788 analytikere pa 7 540 selskaper, noe som gir totalt 189 §
estimater pa 324 selskaper. Finner en positivetasjon mellom ngyaktighet og henholdsvis
erfaring (ferdighet og evne) og meglerhusets starrelse (ressurstilgang), og en negativ
sammenheng med antall firmaer og industrier analytikeren falger.

Barth &
Hutton
(2004)

Undersgker effekten periodiseringsy analytikeres revisjoner av resultatestimater har pa
prediksjonen av fremtidig avkastning gjennom multippel regresjon. Utvalget bestar av 20
927estimater fra perioden 1981 til 198%&sultatene er like det Lang og Lundholm (1993), fg
i sin undersgkelséNemlig en korrelasjon mellom informative offentliggjgringer og lav
spredning i estimater.

Brown &
Mohammad
(2009)

Studerer hvorvidt god estimeringsevne kun er firmaspesifikk giennom a benytt®264
estimater fra periodet983 til 2005. Avvik i estim@r males ved MAPE, hvor aksjeprisen
benyttes som nevner i braken. Finner at analytikeres evne til a treffe p& estimater ikke er
firmaspesifikk, men at gode analytikere er tilpasningsdyktige og fanger opp mange ulike
faktorer i sine analyser, noe som ggde treffer godt pa alle selskapene de analyserer.

Tabell 7.2 Faktorer som pavirker treffsikkerheten
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7.3 Analytikeres incentiver
Et mye diskutdromrade i litteraturen er hvorvidt analytikere tenderer mot a vaere for

optimistiske eller negative i sine estimater, og hva grunnene til dette evéatugtere
Analytikere lgnnes ofte i form av store bonuser, hvor stgrrelsen avhenger av evnen til &
geneere inntekter og handelsvolum for meglerhuset analytikeren er ansatt i. Ngyaktigheten i
estimatene er sjeldent en direkte avgjgrende faktorfiiitan, 1991 og Morgenson,19D7

Mikhail et al 1999).

For & teste om analytikere har incentiver til & gi ndgakprognoser, undersgker Mikhait,

al (1999) sammenhengen mellom analytikeres tendens til & bytte fra ett meglerhus til ett
annet, med ngyaktigheten i estimatene for den gjeldende analytiker. Korrigert for faktorer
som at noen analytikere bytter til menerkjente meglerhus, etc., viser studien at
estimatngyaktighet er viktig for analytikere og at analytikere med hgy grad av feilestimering
har stagrre sannsynlighet for & bytte jobb. Dette impliserer at analytikeres prestasjoner har
betydning for om mandholder jobben eller ikke, og at de dermed har incentiver til & gi
ngyaktige incentiver. Andre studier innenfor emnet indikerer at det ikke forekommer
systematisk oveerller underestimering, noe man kinvente finne dersom analytikere har
andre malseinger enn ngyaktighet som bakgrunn for sine estimater. Blant annet viser Patz
(1989), i en undewkelse av britiske analytikea¢ det ikke finnes noen beviser pa generell

feilestimering i positiv eller negativ retning over lengre tidsperioder.

Clayman @ Schwartz (1994) tar for seg et utvalg av 399 selskaper mellom 1982 og 1992, og
ser pa differansen mellom faktiskg estimert resultat. Undersgkelsen viser at analytikernes
estimerte inntjening var sa mye som 57 % hgyere en faktisk inntjening nar peremetil
resultatfremleggelse var lang. Gjennom aret gikk overestimeringen ned, menlikavetpa
gjennomsnittlig neermere 12 % over faktisk inntjening for estimatene gitt naermest
resultatfremleggelse. Denne tendensen til & gi for positive prograséfdge

artikkel forfatterne forkl|lares med at anal yti
samt at meglerhus ikke gnsker a offentliggjare negative eller kritiske rapporter, da dette kan
pavirke fremtidige relasjoner. Resultatene underbyggé&shapra(1998), som i en studie av
EPSestimater finner at prognoser over 11 % for hgye sett i forhold til faktiske resultater.
Disse konklusjonene viser altsa, i motsetning til undersgkelsene over, at analytikere kan ha
grunner til & fokusere pa andektorer enn ngyaktighet nar de gir sine estimater. Flere andre

finner lignende tendenser. Lin og McNichol998 og Das, et al. (1998) finner ogsa at
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analytikere gir positive estimater og analyser pa selskaper meglerhuset har et
forretningsforhold tilLim (2001) og Hodgkinson (2001) trekker lignende konklusjoner
angaende positiv bias i estimater, men sier at dette kan komme av at analytikere gir gode
estimater for & skape et godt forhold til detdgede selskap. Noe som farer til at nfizm

mer og betk informasjon om selskapet i fremtiden. Denne gkte informasjonstilgangen farer
derimot ikke ngdvendigvis til at analytikeren gir mer ngyaktige estimater, nettopp pa grunn av
at han ikke gnsker a stoppe tilgangen til informasjon.

Avslutningsvis kan datevnes at Dreman og Berry (1995) legger frem en interessant hypotese
som foreslar en flokkmentalitet i analytikerestimat; Trekkes analytiker mot konsensasestim
fordi det er en trygghet iifike skille seg ut? Prognoser som holder seg i neerheten av

konsesus gir en mye starre trygghet, uansett hvor gal prognosen er.

Fra disse undersgkelsene ser vi at det ikke kan trekkes noen entydig konklusjon angaende
hvorvidt analytikere har incentiver til & gi systematisk eedler underestimeringer. De som
mener @tte er tilfelle peker pa at analytikere og meglerhus har en tendens til & vaere for
positive i sine analyser, da dette gker sannsynligheten for & skape eller opprettholde gode
relasjonetil selskapet som analyseresidke peker pa at anseelsen og joblesikkten

avhenger av ngyaktighet i estimater.

Arti kkel nevnt wunder oOanalytikerens tref
Patz . S8 o . . . .
Undersgker analytikeres tendens til a gi positive eller negative estimater, og finner ingen

(1989) . . .
for at dette skjer over lengre tidsperioder
Undersgker differansen mellom faktislg estimert resultat p& 399 selskaper mellom 1982 (

Clavman & 1992. Finner at analytikere er for optimistiske, da spesielt pa lang sikt hvor estimatene vg
Sc}r/1wartz mye som 57,1 % hgyere enn faktiskulést. Dette avviket ble redusert til 11,9 % nar det var

(1994) m-ned til resultatpresentasjon. Opti misHi
selskapene de falger, samt at meglerhus ikke gnsker a veere negative overfor selskaper
som muligeforretningsforbindelser i fremtiden.

Dreman& |Arti kkel nevnt wunder oOanalytikerens tref

Berry Foreslar en flokkmentalitet i analytikerestimatene, ved at analytikere trekkes mot

(1995) konsensusestimatet for a ikke skille seg ut.

Analyserer estimater pa S&P 500 indeksen fra 1985 til 1997. Finner at analytikere tender

Chopra o L L : . L .

(1998) a veere for optimistiske i sine resultatestimater. Gjennomsnittlig er estimater 11,2 % hgye
faktiske resultater ved starten av aret, for sa a biileeiyned mot resultatfremleggelsen.
Undersgker hvordan effekt en naer relasjon mellom analytikere/meglerhus og et selskap
ngyaktigheten i resultatestimater pa det aktuelle selskapet. Ben§@6restimater gitt i

Lin & periocen 1989 til 1994 som datautvalg. Ser gjennom regresjonsanalyser hvordan ulike fal

. medvirker til at estimater er for positive eller negative. Finner at analytikere i meglerhus s
McNichols . s o . .

(1998) tl[retteleggere for emisjoner er mer positive i sine ve_kstestlm_gtanbefallnger for o_let
gjeldende selskap enn analytikere uten denne relasjonen. Til tross for dette, er ikke
resultatestimatene generelt sett hgyere. Optimismen forklares med at analytikerne gnske
opprettholde et godt forhold til selskapet.

Dasetal. |Arti kkel nevnt under Ohva p-virker treff
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(1998) Finner at analytikere gir positive estimater til selskaper meglerhuset har et forretningsforh
Lim Analyserer 10242 kvartalsestimater fra perioden 1984 til 1996 for & fawentuelle
(2001) skjevheter i estimatene. Gjennom regresjoner vises det at analytikere tenderer mot & vee

optimistiske pa mindre selskaper.

Studien fokuserer pd om ngyaktigheten i analytikeres estimater pavirkes av analytikereng
relasjontil det selskapet som analyseres. Benytt@®@ estimater pa totalt 475 selskaper for
perioden 1990 til 1993. Beregner avviket gjennom APFE, absolutt proporsjonal estimerin
Hodgkinson | i tillegg til en regresjon for & finne hvordan faktorer som pavirker atvikinner beviser for at
(2001) et naert forhold mellom analytiker og selskap ikke gir opphav til mer ngyaktige estimater,
heller oppfordrer til ovepptimistiskeprognoser. Finner ogsa at estimater pa mindre selska
tenderer mot & veere mindre ngyaktigentdig somanalytikere oppfordres til & veere
optimistiske mot disse selskapene for a dermed fa tilgang til mer informasjon.

7.3 Analytikeres incentiver

7.4 Estimaters pavirkning pa aksjekurser
| kapittel 7.1 sa vi at analytikere treffer darligere pdesestimater enn man kanskje kunne

forvente. Til tross for dette, sier blant annet Dreman og Berry (1995) og Browri1&8b)

at investorer reagerer pa estimater og anbefalinger fra analytikere. Gjennom a se pa hvorvidt
sma og store aktgrer reagerargnalytkerrapporter, fant ogsa Mikhait al. (2007) at begge
investorgruppene handler pa bakgrunn av denne type informasjon. Undersgkelsen antydet at
mens store aktgrer vurderer argumentene bak en analytikerrapport, er mindre aktagrer mer
tilbayelige tila handle pa bakgrunn av rapportens konklusjon. Dette antyder at analytikeres

rapporter og estimater kan ha en direkte pavirkning pa aksjekurser.

| en undersgkelse fra 2000 undersgker Park og Stice hvordan revideringer av resultatestimater
pavirket kurstviklingen for detaktuelleselskapet. Resultatene indikerer en sammenheng
mellom revideringer og kurssvingniag Dette iser at estimatdtl en treffsikker analytiker

har en starre pavirkningskraft pa aksjekursen i perioden rett far resultatfremleggelsen, enn
analytikere som ikke har en god historie & vise til. | perioden rett etter resultatfremleggelsen
spiller derimot ikke prediksjonseen noen rolle i forhold til kursutslag pa bakgrunn av
estimatrevideringer. Dette impliserer at i perioden fgr et selskaps resultatfremleggelse er
investorer mer selektive i forhold til hvilke analytikere de lytter til, samt at investorer evner a
gienkjenneanalytikeres evne til & estimere ngyaktige resultater, noe som reflekteres i
prisbevegelsene etterfglgende en estimatkunngjgring. Disse funnene stgttes opp av Stickel
(1992), som trekker den konklusjonen at velrenommerte analytikere har stgrre paygning
aksjekursen enn gjennomsnittet ved positive prognoser, mens det for negative prognoser ikke

er noen betydelig differanse mellom analytikeres pavirkningskraft.

-60-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

Francis og Soffer (1997) ser pa hvordan investorer responderer paeflalggapssignar

fra analytikere gjennom & undersgke sammenhengen mellom bevegelser i aksjekurser og
fremleggelse av analytikerrapporter, aksjeanbefalninger og resultatestimater. Ved a se pa
kursbevegelser i perioden en dag far til en dag etter publisering av esaheatet

anbefalingen, fant artikkelforfatterne at en signifikant andel av variasjoner i aksjekurser kan
forklares av aksjeanbefalinger og resultatestimat, Disse resultatene evasamed Park og
Stices(2000) funn av at investorer legger vekt pa analysilmbefalinger nar de

gjennomfagrer handler i aksjemarkedet.

Flere andresom hamundersgkt sammenhengen mellomj@ksrser og analytikerrapportear
kommet til lignende konklusjoner. | en studie bestaende av oved¥analytikerestimater

fra neermerd 900 analytikere, finner Stickel (1991) at priser ikke bare reagerer rett i etterkant
av en estimatrevidering, men forstetter trenden i omtrent seks maneder etter at estimatet er
publisert. Resultatene stagttes opp av lignende undersgkelser, blartiankieis et al.

(1984), som viser at unormal avkastning kan observeres lenge etter et estimat er lagt frem.
Sistnevnte konkluderer med at man ved & se pa estimatrevideringer kan predikere aksjekursers
bevegelser, og derigiennom oppnd avkastning signifikaet markedsavkastningen, selv

etter justering for gkt risiko og transaksjonskostnadden tidligere nevnte undersgkelsen pa
det norske markedejort av Rgstberg et g2001), fant man at resultatestimater gitt i lgpet

av de siste seks manedene far itatfitemleggelse hadde en signifikant pavirkning pa
aksjekursen. Artikkelforfatterne forklarer dette med at analytikerne har tillitt i markedet, og at
investorer aktivt benytter seg av analytikerrapporter i sine beslutninger.

Det ser ut til at det exnighet om at investorer bruker analytikere aktsihe beslutninger i
aksjemarkedet, og at sistnevnte pavirker aksjekurser gjennom rapporter, estimater og
anbefalinger. Videre finner man antydninger til at markedet ikke er effisiente, da aksjekurser
fortsetter & bevege seg i retningen et estimat antydet I&eg®#entliggjering. Dette &n

bety at markedet ikke absorberer informaspsktog effektivt.

Bruker 2400 resultatestimater fra mer enn 70 meglerhus i perioden L9886 til & undersgke
Hawkins | om tilgjengelig informasjon angaende analytikeres resultatforventninger kan brukes til & skaj
et al. unormal avkastning. Funnene indikerer at store positive manedlige revideringer av estimatel
(1984) | benyttes til & predikere endringer i aksjiser, og dermed gi avkastning hayere enn
markedsavkastningen.

Undersgker sammenhengen mellom unormal aksjeavkastning og feil i analytikeres

Bro;/;/n et resultatprognoser gjennom blant annet multippel regresjon. Utvalget bestar av eftamater
(198.7b) perioden 1975 til 1980 pa 233 firmaer. Viser at investorer reagerer pa estimater og anbefalir

analytikere, og dermed at analytikere kan ha en direkte pavirkning pa aksjekurser.
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Stickel
(1991)

Undersgker aksjeavkastninger i sammenheng med revideringer av resultatestimater gjenno
estimatrevideringer foretatt i lgpet av de siste 200 dagene far resultatfremleggelse. Utvalget
av 173620 individuelle estimatrevideringer og 866 kongnsusrevideringer foretatt i perioden
1981 til 1985. Maler informasjonsinnholdet i revideringene som endringen i estimatet divider
det farste estimatet. Finner at revideringer pavirker aksjeprisen, og at prisen fortsetter a driv
maneder. Denngavirkningen gjelder spesielt nar estimatene endres mye.

Stickel
(1992)

Arti kkel nevnt under Ohva p-virker treffs
Finner at velrenommerte analytikere har starre pavirkningskraft pa aksjekurser enn gjennon
ved positive prognoser. Finner ingen slik differanse nar prognosen er negativ.

Dreman
& Berry
(1995)

Arti kkel nevnt under oOanalytikerens treff
Viser at investorer reagerer pa estimater og anbefalinger fra analytikere, og at dermed analy
kan ha en direkte pavirkning pa aksjekurser.

Francis &
Soffer
(1997)

Undersgker sammenhengen mellom avkastningen pa aksjer og analytikeres anbefalinger og
resultatestimatrevideringer, og begrunner dette med at annen informasjon i analyser vanligv
presenteres for & underbygge anbefalingen og estimatet. Utvalget bestar av totalt 1 483
analytikerrapporter fra 51 meglerhus offentliggjort i perioden 1988 @lL1&jennom regresjoner
finner artikkelforfatterne at anbefalinger og revideringer av resultatestimater sammen forklar
5 % av variasjonene i unormal avkastning i perioden en dag far og en dag etter fremleggelsq
analysen.

Park &
Stice
(2000)

Gjennom et utvalg pa 1846 observasjoner i perioden 1988 til 1994 og regresjonsanalyser
identifiserer artikkelforfatterne analytikere med god treffsikkerhet pa resultatestimatene pa
spesifikke firmaer. Videre demonstrerer de at deres fremtidige estimabeepaaksjeprisen i
stagrre grad enn estimater fra andre analytikere. Denne priseffekten ikke er derimot ikke gjelq
for andre firmaer som analytikeren fglger. Avslutningsvis sier forfatterne at investorer legger
vekt pa prognoser utarbeidet awabtikere som tidligere har truffet godt i forhold til analytikere
uten en god historie a vise til.

Rastberg
et al.
(2001)

Arti kkel nevnt wunder oOanalytikerens treff
Finner at resultatestimater gitt i lgpet av de siste seks manedensuisatfremleggelse, har en
signifikant pavirkningskraft pa aksjekursen.

Mikhail et
al.
(2007)

Undersgker hvilke investorer som handler aksjer pa bakgrunn av analytikeres aksjeanbefalir
Utvalget bestar av 5076 anbefalinger gitt av individuelle dptikeres mellom 1993 og 1999, og

analysen gjgres gjennom blant annet multippel regresjon hvor unormalt handelsvolum sette
den avhengige variabelen. Finner at bade starre og mindre investorer reagerer pa analytikel
anbefalinger, men at de stgrreéstorene vurderer argumentene bak anbefalinger mer enn de
mindre investorene. Sistnevnte reagerte mer pa selve konklusjonen og tar ikke hensyn til at
analytikere kan ha et forretningsforhold til selskapet som analyseres. Dette resulterer i at stg
investaer genererer positiv avkastning fra sine investeringer, mens mindre investorer har ne
avkastning.

Tabell 7.4 Estimaters pavirkning pa aksjekurser
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7.5Avslutning
Gjennomkapittekt har vi sett pa noen av de tidligere undersgkelsene som tidligere er

giennomfart innenfor omradene analytikerestimater og verdirelevans. Dette er mye studerte
emner, og var gjennomgang av empiri er langt fra uttammende, men heller en rask oversikt

over roen viktige og generelle funn gjort pa disse temaene.

Vi har sett at senere studier viser at analytikere treffer bedre enn enkle modeller nar det
kommer til resultatestimering, men at marginen er stor mellom estimert og virkelig resultat.
Forhold som eviktige for analytikerprestasjonen kan grovt sies a veere tilgang til

informasjon, meglerhusets stgrrelse og grad av spesialisering innenfor et eller flere selskaper
og industrier. Det er starre uenighet nar det kommer til om erfaring og kunnskap utgjar
signifikante faktorer i forhold til en analytikers evne til & lage ngyaktige prognoser. Et forhold
som det virker til & vaere allmenn enighet om er en korrelasjon mellom treffsikkerhet i
estimater og gjenstaende tid til resultatfremleggelse; jo naermerekaipsetkunngjaring av
resultater, jo mindre blir estimeringsfeilene. Vi sa ogsa at flere artikler fokuserer p4 om
analytikere tenderer til & veere for positive i sine estimater, for pa denne maten a skaffe seg et
fortrinn i forhold til & fa informasjon fraelskapet det analyserer, samt for at meglerhuset skal
fa, eller opprettholde, et godt forretningsforholditgk gjeldende selskap. Dettarkfare til

inntektsinnbringende oppdrag fra det gjeldende selskap.

Avslutningsvis sa vi analytikeres estimaterasglyser empirisk tyder pa ha en signifikant
innvirkning pa variasjoner i aksjekurser, noe som indikerer at investorer vektlegger rapporter
og anbefalinger fra analytikere nar de gjennomfarer kjgp og salg av aksjer. Dette til tross for
at Dremen og Berrg1995) papeker at feilmarginen i prognoser er veldokumenterte og burde

veere kjent for informerte og rasjonelle investorer.

Nestekapittel hvor vi skal vi diskutere hvilke valg vi har tatt i forbindelse med den
kvantitative analysen, danner sammen metedepittekt bakgrunnen for vare kvantitative

analyser.
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8. KVANTITATIV METODE

| dettekapitteket presenterer vi metoden bak den kvantitative analysen vi har gjennomfgrt. Vi
vil vise og begrunne de valgene vi har gjort i forbindelse med hrilkglerhus og selskap vi
benytter i analysen, samt hvorfor vi har valgt & fokusere pa estimater pa resultat pr. aksje.
Videre skal vi utlede teorien bak blant annet avviksmalet vi benytter giennomgaende i
oppgaven, samt se neermere pa andre berggnsom Rndom Walk, Spearmaanalyse og
regresjonsanalyse. Sammen med erkg@gittekt, danner denne delen av oppgaven
bakgrunnen for hvordan og hvorfor vi harmgp@mfgrt de ulike beregningene gjennom
analysen kapittel 9, og gnsker at disse kapitlene ses pa epregrunnelse og validering av

de valgene vi har gjort i analysen.

Innledningsvis kan det nevnes at oppgavens kvantitative mateaakytikernes estimater

pa resultat pr. aksjei hovedsak tar utgangspunkt i tall ekstrahert fra databasen ThomsonOn
fra Thomson Reuters. Thomson Reuters er blant annet tilbyder av en rekke anerkjente
databaser som ofte benyttes i gkonomiske studier (se blant annet Ramnath etag. 2008
Abarbanell og Lehavy, 2003). Vi har ingen mulighet til & kontrolleadlatle esimatene vi

har hentet ut av databaserkerrekte. B bakgrunn av Thomson Reuters anerkjenriesmt

at enkelte stikkprgver viser at de estimatene vi har er identiske med de estimatene
meglerhusene har offentliggjdrthar vi valgt degge til grunrattallene er korrekte. Videre

har vi hentet ut faktiske tall for resultat pr. aksje fra de aktuelle selskapenes arsrapporter, noe

som gjar at vi er sikre pa at disse tallene stemmer.

8.1 Utvalg
| utgangspunktet gnsket vi & ha med alle norske meglerhaeisagkelsen. Dessverre viste

det seg & bli vanskelig, da vi kun fikk ut estimater pa et representativt antall selskaper og langt
nok tilbake, fra et begrenset antall merblus. Vi valgte derfor a endugvalget til meglerhus

med utbredt aktivitet i Norg@g endte opp med fglgende meglerhus:

1 ABG Sundal CollieNorge ASA 9 First SecuritieAS

1 Arctic Securities ASA 1 SvenskaHandelsbankeAB
1 CarnegieASA 1 Nordea Markets

1 Danske Bank / Danskdarkets 1 ParetoSecurities AS

i DnB NOR Markets 1 Terra Markets

1 FearnleyFonds ASA (Tidligere OrionSecuritie$
1 FondsfinansASA 1 SEB EnskildaASA
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Selv om flere av disse meglerhusene dekktskaper i andre land, gnske# konsentrere

0ss om estimater gitt pa norske selskaper. Vieeadp med estimater gitt pa 18@rre og

mindre selskaper. | tégg til alle selskaper p& OBlisterf, inkluderer dette omtrent alle
selskapene p& OB MatGtsamt enkelte selskaper fra OB StanfiaEshkelte selskaper fant vi

ikke noen estimater pa, og disse er naturlig nok utelatt. Vi mener at selskapsutvalget gir en
god blanding av store og sma selskaper, selskaper med lang og kort historie, og ikkerminst ha
vi mange selskapénnenfor ulike sektorer. Dettr seerlig relevant i forhold til

bransjeanalysen vi skal gjennomfare.

For a fa et fornuftig sammenligningsgrunnlag til avvikene i a&rene 2008 og 2009, var vi ngdt
til & bruke tall et stykke bakover i titVi gnsket derimot ikke a se sa langt tilbake at avvikene
for tidligere ar ble farget i for stort grad av starre og mindre gkonomiske kriser. Ved & se
tilbake til &r 2000 mener vi at vi far et fornuftig sammenligningsgrunnlag, selv om avviket for

ar 2000vil veere farget av IIboblen og de gkonomiske usikkerhetene som radet da.

Ett annet valg som matte gjgres i forbindelse med den kvantitative analysen, var hvorvidt vi
skulle benytte estimater pa kvartaddler arsresultater. | utgangspunktet gnskethemdytte
kvartalstall, for pa denne maten a fange opp svingninger i ngyaktigheten gjennom arene.
Dessverre viste det seg at utvalget av estimater ble veldig ujevnt ndr vi hentet ut disse tallene;
pa enkelte selskaper var det gitt mange estimater pa waetak mens for andre selskaper
fantes det fa estimateraNvi derimot fokuserte pa ERStimater pa arsbasis, var funnene

mer konsistente bade med tanke pa hvilke meglerhus som hadde gitt estimater, samt hvilke
selskaper estimatene var gitt pa. Hvaalktmmer av er vanskelig a siebkan tenkes at

dette skyldes at investorer er mest interessert i arsresultatet, og at megledev®enéere
offentliggjarestimater pa disse tallene for a tilfredsstille kundene. Videre ser man fra
selskapenes aregkvartalsrapporter at arsresultatet kan veere mer riktig a benytte i forhold til
a vise selskapets korrekte resultat, da det i kvartalsrapporter gis stgrre rom for a flytte pa
inntekter og kostnader enn i det endelige arsregnskapet. Med andre ord vesprs&egpet et
selskapsdktiske gkonomiske stillingstarre grad enn kvartalsregnskapet gizermed blir

estimater pa arsbasis et estimat pa den faktiske gkonomiske situasjonen, og ikke et estimat pa

® De 25 mest omsatte aksjene notert pa Oslo Bars basert pa en seks maneders omsetningsperiode
7Aksjer med minimum thandler i gjennomsnitt per dag, eller med godkjent avtale om likviditetsgaranti
8Aksjer med feerre en ti handler i gjennomsnitt per dag, og ingen avtale om likviditetsgaranti
(www.oslobors.no)
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i hvilken grad selskapet har fremskjgvet eller tilbakdhinntekter og kostnader. Pa

bakgrunn av disse k#orene, valgte vi & bruke ERStimater pa arsbasis i var analyse.

| fglge analytikerne vi intervjuet, estimerer gjerne analytikere arsresultatet langt frem i tid,
gjerne flere ar frem, for sa a justerette lgpende mot fremleggelsen av det faktiske resultatet.
En siste faktor som matte avgjgres var derfor hvilket estimat vi skulle béralta i hvilken
tidsperiode estimatet skulle vaere offentliggjort. | stede for & sette en tidsbegrensning, valgte
vi & benytte det siste tilgjengelige estimatet som var gitt i forkant av fremleggelsen av
arsresultatet. Dette betyr at brorparten av estimatene er gitt innenfor en periode pa 2 maneder i
forkant av arsresultatet, men enkelte estimater ble utarbeidetgsdillaake som 8 og 9

maneder far faktisk resultat ble lagt fram. Man kamuargntere for at vi burde fierhdisse
estimatene i analysen, men nar vi har valgt & beholde disse er det pa bakgrunn av at vi mener
det er dette estimatet som er meglerhuséentiige holdning til hvordan det aktuelle

selskapet skal gjare detltsa er det dette estimatet kunden vil finne dersom han sgker etter
informasjon om det gjeldende selskap hos meglerhuset. At meglerhuset ikke har prioritert &
justere estimatet, ser derfor ikke p& som noen god grunn til & utelukke estimatet fra

analysen.

Med bakgrunn i de overnevnte forholdene, endte vi opp med td&k 4stimater fordelt pa
136selskaper, gitt av 13 meglerhus over en periode pa 10 ar. En oversikt over hvilke

selskaper som er med i analysen, finnesdlegg2.

Et siste moment som kan nevnes er hvilke selskaper vi har benyttet til & beregne avviket pa
OBX-listen ikapittel9.5. Som nevntkapittel2.3 bestar OBXisten av de 25 mest likvide
selskapene pa Oslo Bgrs, og denne grupperingen oppdateres hver 6. maned. For & utarbeide
var liste har vi valgt & benytte alle de selskapene som har veert pdisd&¥Xi perioden ar

2000 til 2009 som vi har estimater pa. Dette blir til sammen 32 selskaper. Optimalt sett skulle
vi benyttet avviket til de selskapene som til enhver til |a pa ABXn gjennom arene.

Grunnen til at vi har valgt & bruke de samme selskapene over alle dtedeltelar det

farste ser vi at vi kun benytter syv flere selskaper enn de 25 som i utgangspunktet utgjar
OBX-listen. Med andre ord kan man anta at listen sjeldent endres i betydelig grad, og at
stammen av selskaper holder seg stabil. Dette betyr ilder @tdri er utskiftninger, noe som
bringer oss til den andre grunnen: Flere av selskapene som 1a péstBiXidligere na enten

er tatt av bgrsen, kjgpt opp av andre selskaper eller har endret navn. Dette betyr at vi ikke har
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estimater pa disse, noeswille gjort utvalget av estimater for de tidligste arene for sma til a
kunne si noe generelt om avviket. P4 bakgrunn av dette mener vi det gir et fornuftig

tallmateriale nar vi velger a benytte de samme 32 selskapene sorut@@det.

8.2 Bruk av resulta pr. aksje
Analytikere gir estimater pa langt flere tall enn kun resultat pr. aksjennen til at vi valgte

EPSestimater i var oppgave er todelt. For det farste ser vi gjennom tidligere empiri at dette
regnskapstallet brukes mye i forskning innenfoafis, noe som validerer bruken av det.
Videre finner vi, som nevntkapittel2, atNRS 7beskriver resultat pr. aksje som en
meningsfull stgrrelse & sammenligne for ulike foretak og ddeDette er basega at
standarden som NRS 7 setter, gjor atltaspr. aksjgil en stgrrelse som beregnas en

konsigent mate av alle selskap

Under gjennomgangen av arsrapportene ble vi mer usikre pa om resultat pr. aksje var det
beste maltallet & benytte. Dette kommer blant annet av at beregningsmaterrskal v
konsistent, noe som gjar at store engangspostem for eksempel nedskrivninger, salg eller
kigp av dattersekaper og store finansinntektetler kostnadei pavirker resultatet uten at

det ngdvendigvis sier s& mye om selskapets underliggendegifittmtidsutsikterPa

bakgrunn av vare intervjuéorstar vi at ogsa de ser dette problemet, og selv opplever til dels
store problemer med & implementere eventuelle ekstraordinaere poster i sine analyser og
estimater. Et forslag for & unnga dette proldgmar & se pa andre resultat pr. akisjk. For
eksempel kunne man benyttet justert resultat pr. aksje eller resultat pr. aksje for viderefart
virksomhet. Vi valgte ikke & gjgre dette, da slike starrelser ikke ville fart til at vi unngikk
problemet, me kun endret de Dette fordi vi opplevde gjennomgangnav arsrapporter at
hvordan selskaper rapporterer andre resultat pr.-aldj@arierer veldig fra selskap til

selskap: Noen justerer kun for stgrre engangsposter, andre gjagr endringer somedekesist

a kun veere for a gjgre resultatet mer positivt, mens det ogsa er en del selskaper som kun
rapporterer resultat pr. aksje. Et annet alternativ hadde veert & se bort fra resultatet og heller
fokusert pa tall lengre opp i regnskaper, som for eksempdl[E&IPa denne maten hadde

man kanskije til en viss grad unngatt enkelte av de problemene vi skisserer over. EBITDA er
derimot ikke definert i NRS, slik resultat pr. aksje er, og det er dermed opp til hvert enkelt
selskap hvordan de velger & beregne dettated Dette gjar at man ved & bruke EBITDA

vil kunne ende opp med & sammenligne ulike tall fra selskap til selskap og fra ar til ar. Basert
padette valgte vi & benytte den ordineere resultat pr. aksje i var analyse.

-67-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

8.3 MAPE
For & male avvikene iem faktiskresultat pr. aksje og analytikerens estimerte resultat pr.

aksp, har vi benyttet MAPE. MAPE (Mean Absolut Pecentage Evisey differansen
mellom disse to tallene i prosent, og kan i fglge blant annet Foster (1973) og Patz (1989)

skrives pdglgende mate:

bo00= 252 L0 (8.1)

ba

Hvor:
"@ = Analytikerens estimerte resulfar. aksje for selskap i, ar j

0-¢ = Faktisk resultbpr. aksje for selskap i, ar j

| kapittel 7 nevnte vi flere studier som har sett pa blant annet analytikeres treffsikkerhet. Flere
av disse undersgkelsene benytter MAPE for & beregne avviket, og vi har giennom empirien
forstatt at dette avviksmalet er kanskje det mest brukte innenfor den gkonéomikkéngen.

Som eksempler pa dette kan mammeeArmstrong og Collopy (1992), Hodgkins&@001) og

Foster (1973).

Selv om de fleste anbefaler bruk av MAPE, hevder enkelte at MAPE ikke er et seerlig godt
avviksmal. Blant kritikerne finner vi Hyndman og#ghler (2005), som argumenterer for

dette gjennom blant annet at dersom tallene som settes inn i modellen er naerme null, vil
avviket alltid bli veldig hgyt. Et annet argument er at dersom estimatet og det faktiske
resultatet har forskjellig fortegnfor eksempel ved at estimatet er negativt og faktisk resultat
positivtT vil ogsa avviket bli veldig stort, uansett hvor liten differansen er i rene tall. Et siste
argument mot MAPE er at dersom en av variablene har verdien null, vil modellen veere

meningslgs &enytte.

Nar vi allikevel har valgt & benytte MAPE i var oppgave, kommer dette i hovedsak av t
forhold. For det fgrste gnsket vi a bruke et avviksmal som var allkeaptert
faglitteraturen. Etter hvert som vi gjennomgikk tidligere empiri, fant @rastor del av
tidligere utredningeogsahadde brukt MAPEhvilket gjordeat vi forstoat dette maltallet var
hensiktsmessi§ benyte i var oppgave. Videre erfanteat det var visse utfordringer knyttet

til bruken av MAPE. Som nevnt over, er ikkeeadinige i at dette er det beste avviksmalet, og
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at resultatene man far kan gi et noe uriktig bilde av faktiske forhold. Siden var oppgave i
hovedsak skulle omhandle endringer og differanser ovérdglikke hvor hayt eller lavt det
faktiske avviket var mener vi at dette ikke pavirker troverdigheten til talleaee. Dette

farer oss til det andrpunktet, nemlig at vi gnsket at tallene skulle veere konsistente og eller
sammenlignbare, uansett hvilket ar, meglerhus eller selskap estimatet var fra. Meordndr
matte et estimat gitt pa selskap X i ar 2000 kunne sammenlignes med et estimat gitt pa
selskap Y i ar 2009. Ogsa dette forholdet mener vi er ivaretatt ved bruken av MAPE, spesielt
siden forholdstallet er en absoluttveirdiltsa at negative tall migliseres med1, slik at alle

tallene har positive verdier (Patz, 1989). Dette gjgr det meningsfullt & beregne gjennomsnittet,

uten at negative og positive verdier jevner hverandre ut.

Det er vanlig i litteraturen a forkaste eller avkorte observasgmm ligger langt utenfor
normalobservasjonene ved bruk av MAPE (Se blant annet Brown et ah d®&0ster,

1977), noe vi ogsa har gjort. Vi har satt alle avvik over 100 % til 100 %. Dette gjgres blant
annet fordi estimater som er mindre enn det fakttaket begrenses til en feilprosentrpaks

100, mens det ikke er noen begrensninger pa hvor hgyt avviket kan bli dersom estimatet er
hayere enn det faktiske tallet. Ved & gjgre dette justerer man ogsa til en viss grad for feil som
kan fare til at resudttet blir helt ukorrektEksempler pa slike feil kan veere ukorrekt inntasting
av tall i analysen eller feil i databasegrunnlaget. Justeringen gjar utslaget av slike feil mindre,
spesielt dersom utvalget har en viss stgrréfsser at dette ogsa kan faikat avviket blir

mindre enn det faktisk skulle vaert, gitt at tallenan benytter er korrekteaSenge vi

konsentrerer oss om differanser og ikke faktiske avvik, og behovet for justeringer er jevnt

fordelt over arene, mener vi ikke dette har betydfdngesultatet.

8.4 Random Walk
| tillegg til & beregne avviket mellom faktisk resultat pr. aksje og estimert resultat pr. aksje,

har vi ogsa beregnet avviket dersom man legger Random Walk i arsresultatene til grunn. Fra
kapittel 3.2, ligning(3.1), husler vi at Random Walk er en enkel tidsseriemodell som viser
avkastningen pa et verdipapir som en funksjon av avkastningen pa tidspunkt t+1, og at den pa

sin enkleste form kan defineres pa fglgende mate (Fama og Miller, 1972):

O¥pe1|0y = QY (3.1)
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Med andre ord sier ligning3.1) at resultatet for to ar vil veere identiske, gitt at ingen ny
informasijon er tilgjengelig. | analysen sier vi at resultat pr. dkije er lik estimatet pa

resultat pr. aksjear 2. Videre benytter vi MAPE forl@eregne avviket mellom dette

estimatet og det faktiske resultatet for ar 2. Dette kan skrives pa fglgende mate (Firth og Gift,
1999 og Walther, 1997):

YEEG @GHQ YD + Q01 = Q™Y (8.2)
oo DYy WY
0600y, ., = W (8.3)
Hvor:
0 600y, o = Awiki Random Walk for selskap i, ar t
[OIR"A = Faktisk resultat for selskap i, ar t
'Cf)“\@,ﬂ = Faktisk resultat for selskapar t+1

Vi gjgr de samme justeringene lsamnar vi beregnet analytikernes avvik; alle tall er
absoluttverdier, og avvik over 100 % er justert til 100 %. Denne modellen viser altsd hvor
mye resultatet endrer seg prosentvis fra ar tiindtl andre oréivor stor volatilitet det er i
selskapenes resater. Blant annet Firth og Gift (1999) sier at en hay verdil A Bz, kan

tolkes som et signal pa at selskapets fortjeneste er vanskelig & estimere. Nar man
sammenligner MAPE for Random Walk med MAPE for analytikerestimatene, kan man
dermed se om det er sammenheng mellom store endringer i resultatene og lav ngyaktighet i
estimateneVidere sier de at Random Walk er en av de viktigste forklaringsvariablene for

starrelsen pa avviket.
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8.5 T-test
For a kontrollere om differansen i gjennomsnittsavvikeen gruppe til en annen er

signifikant eller skyldes til f el-tdst(g/dlob,t er, ha
1947):

o =44 (8.4)
2 2

ilynl

€1 €2
Hvor:
o} = T-verdien til uttrykket
aogal = Gjennomsnittsverdienl thenholdsvis gruppering 1 og 2
.2 09,3 = Variansen til gjennomsnittet tienholdsvis gruppering 1 og 2
€1 00¢, = Utvalgsstgrrelsenhenholdsvis gruppering 1 og 2

For & undersgke omverdien gir at differansen er signifikant, ma man ogsa beragtall

frinetsgrader. Frihetsgradene finnes ved a bruke Waégin testen (Sawilowsky, 2002):

Qs & o (8.5)

Hvor variablene har samme betydning som i ligning (8.4).

Ved a beregneverdien og frihetsgrade med disse formlene, kan man sa gjennom en t
tabell avgjare om veliene til to utvalg er statistidlorskjellig. Med andre ord vil vi i var
undersgkelse se om avvikene mellom for eksempel to ar er signifikante, eller om de mest

sannsynlig skyldes storeiagninger innenfor hvert ar, og dermed er tilfeldige.
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8.6 Spearmankorrelasjon
| tillegg til & se pa avvikene mellom arenegllom ulike bransjer og pa OBNsten, skal vi i

analysen se om vi finner systematiske sammenhenger mellom et selskaps matkedsver

avvikene i estimatene. For dg¢ dette benytter vi Spearmkorrelasjon (Fieller et al. 1957):

"= fff’zﬁz (8.6)
Hvor:
” = Korrelasjonen mellom x og y
%, =Den kvadrertedrskjellen mellom rangverdieril henholdsvis x og y- variablene
B oy wp’
€ = Antall observasjoner

Spearmarkorrelasjonen beregnes ved a konverteregky- variablene til rangeringsverdier,

for sa & beregne differansen mellom disse. Med andre ord vil vi rangere markedsverdien (x)
til selskapene, samt avviket pa det enkelte selskap (y), for sa a finne diffenagitem disse
stgrrelsene. Korrelasjonen man finner fra formelehar en verdi pa mellori og 1, hvorl
tilsvarer perfekt negativ korrelasjon, 1 vil vi perfekt positiv korrelasjon, mens 0 vil si ingen
korrelasjon. Den kanskje mest brukte korrelaskoeffisienten er @arsorkorrelasjon. En av
grunnene til at vi ikke velger denne metoden, er fordi Spearman er mindre sensitiv til
ekstremverdier. Et eksempel pa dette finner man ved & se pa markedsverdien til Statoil sett i
forhold til resten av selskape pa Oslo Bgrs, samtidig som man vet at avviket ikke kan bl

lavere enn null(Spearman, 1904
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8.7 Avslutning
Gjennomkapitteket har vi diskutert ulike variabler og faktorer som er viktige i forhold til den

kvantitative analysen vi harepnomfgrt. Argumentene for mange av de valgene vi harigjort
bade i forhold til hva vi har analysert, og hvordan vi har gjennomfart andlysefundert i

tidligere empiri, noe vi mener validerer analysen.

Kort oppsummert kan vi si at metodevalgenedjart at vi har endt opp med et utvalg
bestdende av 256 estimger pa resultat pr. aksje pa 136rske selskaper, gitt av 13
meglerhus med stor aktivitet i Norge. I tillegg til & benytte MAPE dgster for & beregne og
maleavvikene, bruker vi Random &k ogSpearmarkorrelasjorfor & belyse aspekter som

kan veere interessante i forhold til & forklare analytikernes ngyaktighet.

Med dette og det forestaenkigpitteket som fundament, skal vi i neste del presentere

resultatene av vare analyser.
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9. ANALYSE

Hittil i oppgaven har vi presentert teori og empiri rundt oppgavens problemstilling. Pa
bakgrunn av metodene presentert i forkgeittel vil vi her legge frem resultatene fra de
analysene vi har gjennomfart. Gjennom intervjuer medyéikere og analyser av

tallmateriale, gnsker vi i hovedsak a undersgke hvorvidt finanskrisen pavirket ngyaktigheten i
estimatene. Videre har vi undersgkt om treffsikkerheten er bedre innenfor enkelte bransjer, og
diskutert begrunnelser for at det evetitee slik. Som vi sa kapittel 6 var analytikerne

samstemte i at det var flere faktorer som pavirket ngyaktigheten i estimatene. Vi har her
drgftetnoen av disse, og undersgkt om vi finner differanser og sammenhenger mellom
avvikene pdlant annet selskene pa OBXisten ogtil slutt selskaper medenholdsvis hay

og lav markedsverd

Som vi sa i empirikagitt, finnes det flere tidligere undersgkelser som har tatt for seg
lignende problemstillinger angaende analytikeres treffsikkerhet. Vi har derfgravidkusere
pa endringer i ngyaktigheten over tidg da spesielt i forhold til finanskrisérog ikke pa

den faktiske stgrrelsen pa avviket. Détidillegg til at vi ikke gnsker a fokusere pa hvem
som treffer best og darligster ogsa grunnen titai har valgt 8 anonymisere meglerhusene i
grafene og tabellen®a bakgrunn av den tillitten vi ble vist under intervjuene med
meglerhusene, mener vi ogsa dette er rettferdig overfor Resultatene blir diskutert pa

bakgrunn av intervjuene og egne nrager, samt noe tidligere empiri.
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9.1 Utviklingen i analytikernes estimatavvik
| graf 9.1 viser vi hvordan utviklingen i analytikernes gjennomsnittsavvik samt utviklingen i

Random Walk har veert fra &r 2000 til 2009.
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55,00 %-
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35,00 %

25,00% T T T T T T T T T 1
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Graf 9.1: Utvikling i avvik

I alle vare grafer, dersom ikke annet er nevnt, vil avviket mellom estimatene og det faktiske resultatetaisEninyens Xaksen viser

arstall Den rgde linjen viser avviket mellom analytikerestimatet og det faktiskeatst, mens den bléjen viser Random Walk (RW).

Den rgde linjen i gra®.1 viser utviklingen i gjennomsnittsavviket fra ar 2000 til og med 2009
pa alle de barsnoterte selskapene vi har i analyseie ird meglerhusee (oversikt over disse
selskapenégger ivedlegg?2). Den visethvordan meglerhusene i gjennomsnitt har truffet
med sine estimater i de ulike arene. Den bla linjen i@iafiser gjennomsnittsavviket

beregnet ved Random Walk, med andre ord utvikling i selskapenes resultater fra ar til ar

| tabell9.1 har vi fremvist tallmessig det samme som graf 1 viser. | tillegg har vi beregnet

endingen i avviket fra ar til ar.

Ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | Gj.snitt

RW 69,42 %| 69,24 % 62,50 %| 64,96 %| 60,50 % 59,76 %| 57,20 %| 59,89 % 65,18 % 75,17 % 64,14 %
Awik | 55,36 %| 43,14 % 40,44 %| 33,92 %| 38,12 % 36,45 %| 35,83 % 37,59 % 46,09 % 41,33 % 40,32 %

Endring i avvik
T -12,22 %| -2,7% | -6,52% | 4,2 %] -1,67 %| -0,62 %| -1,76 %| 85% | -4,76 %
ar til ar

Tabell 9.1: Utvikling i avvik
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Innledningsvis ser vi at avviket i ar 2000 er veldig hgyt (55,36 %). Dette kom noe
overraskende pa oss, men vi antar at detteav den unormale situasjonen, ogsa kalt IT

boblen (Aabg2006, somkunne ha pavirket treffsikkeeten dette arebette bekreftes av en

av analytikerne vi hareert i kontakt med. Han hevderuatder IFboblen hadde

meglerhusene urealistisk hgye forventninger til fremtidig inntjening i selskaper som da hadde

liten eller ingen inntjening.

Pa grunn av oppgavens problemstilling og avgrensning, har vi ikke tall lilbgée enn ar
2000. Dette fgr at vi ikke far undersgkino det hgye avviket var en vedvarende tendens eller
om avviket faktisk gkte i de arene-bbblen foregikk. Vi gnsker d&ehviseRgstberg et al.
(2001)som fant at det samlede avviket til analytikere i perioden 1987 til 2002 var i
gjennomsnitt lavere enn dethar funnet i ar 2000. Dettean antyde at avviket dette aret
skyldes unormale forhold. Videre ser vi at Random Walkit seg ganske stabil fra ar 2000

til ar 2001, samtidig som avviket falt fra 55,36 % til 43,14 %, noe som-@stviser er en
signifikant reduksjon i avvik. Vi tror dette kan komme av at analytikere etter hvert forsto at
selskapene ikke kom til & f&desultatene de trodde tidligere, og innarbeidet denne
usikkerheten i sinestimater, noe som betyr at selv om resultatendringene holdt seg stabile,
falt avviket.

| de pafglgende arene 2002 til og med 2007 ser vi at bAde Random Walk og avviket holder
sq relativt stabilt. Dette bekreftes statistisk ved at det kun er signifikant forskjell i avvikene
mellom ar 2002 og ar 2003 i lgpet av hele denne perioden. En analytiker nevnte at det
generelt sett sannsynligvis har blitt enklere & utarbeide estimapstidw det siste tidret
(dersomman ser bort fra finanskrisen). Dette kommer av at man na har muligheten til &
oppdatere estimatene mye raskere, noe som gjar at man hurtigere far innarbeidet selskaps
markedsendringer i analysene. Internett og mer @ffekrosessebidrar ogsa tiht analysene

gar raskere enn fgr. Den gkte interessen for aksjer blant befolkningen nevnes som en siste
faktor, da man som analytiker merker et ekstra press pa a ha korrekte analyser. Det ma
derimot nevnes at ingen analytikgraradoksalt nok ville sette likhetstegn mellom hvor enkelt
det er & utarbeide et estinua hvor ngyaktig estimatet er. Dette kamme av at selskapene

er Hitt starre og mer komplekse, noe som gjpdet er flerdaktorersom ma innarbeides i
analysem. Noe av grunnen til at estimater over tid har blitt mer ngyaktige, er at kontakten
med selskapene er blitt tettere og det er blitt mer press pa selskapene i forhold til & levere

oppdatert og god informasjon. Ledelsen i seiskee har fatt starre krdiv a vaere
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tilgjengelige, og flere selskaper har egne dRdelinger. En annen faktor er at verden har blitt
mer gjennomsiktig ved at blant annet internett har gjort at det er lettere, raskere og billigere a

fa tak i informasjon.

Vi gnsker & se om de unaata arene pavirket treffsikkerheteastimater, og om vi dermed
vil se en signifikant endrg i disse ved & analysere EBSimater for denne perioden. | graf
9.2 ser vi differansen mellom gjennomsnittsavvikene pabksvis normale &ar 2000 til
2007)og unormale ar (ar 2008 #009)fra den sorte linjenTil tross for diskusjonen overfor
angaende IHboblen, gnsker vi & definere ar 2000 som et normiakite gjer vi fordi vi ikke
ser noen direkte sammenheng mellorbbblen og finanskrisen, og at dirmed faller

utenfor var definisjon av unormale ar.

60,00 %
55,00 %
50,00 %

45,00 % > o
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40,00 % y™ -~ A

o
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Graf 9.2 Endringer i gjennomsnittsavvik

Graf 9.2viser tydelig at gijennomsnittsavviket i de unormale arene var signifikant hgyere enn
giennomsnittsavviket i de normale &réneoe som sterknhdikerer at treffsikkerheten ble

pavirket av finanskrisen. Fra grafl ser vi at avviket gkte fra 2007 til 2008, hvor det stiger

fra 37,59 % til 46, 09 %, en gkning pa hele 8,5 prosentpoeng. Videre ser vi at avviket faller

fra 2008 til 2009, hvor det liger pa 41,33 %. -Tester viser at ogsa disse endringene er
signifikante. Disse funnene kan tyde pa at endringene i gkonomien som skjedde i 2008 kom
overraskende pa analytikerne, og at avviket dermed gkte betydelig, men at analytikerne i 2009
klarte a innabeide de endrede forholdene i analysene, noe som gjorde at avviket falt tilbake.
Det ma presiseres at selv om avviket falt tilbake i ar 2009, la det fortsatt betydelig hgyere enn

i arene far finanskrisen.

Random Walkgraf 9.1 har siden 2001 til ar 200vatt en relativt stabil utvikling, noe som

indikerer at utviklingen i resultatene har veert stabil. Analytikere gir gjerne estimater pa

®Med en Fverdi pa 6,797 er avviket signifikant pa et 0,05i%. Se ogsa tabell 9.2.
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kvartalsresultateir 4 ganger i aret, i tillegg til estimat pa arsresultatet, og gjennom den stabile
utviklingen kan mamuligens anta at analytikerne var blitt vant med a kun gjere sma
justeringer fra ar til ar i sine estimat®aman da kom til &r 2008 og fikk en betydelig

endring i blant annet inntjeningsgrunnlaget og dermed ogsa i resultatene, gjorde dette at ogsa
avviket gkte betydelig, da analytikerne ikke klarte & se forandringen fgr den hadde skjedd.
Dette bekrefter flere analytikere under intervjuddet hevdest estimatene henger etter

faktiske endringer i turbulente tider, som ar 2008 var. Resultatene fredeuonte ftestene

er vist i tabelld.2 og 9.3under. TabelD.2viser at det er signifikant forskjell mellom ar 2007

og ar 2008, og mellom ar 2000 og ar 2001 ved et niva p&6,0®e som betyr at det er

statistisk sett 99,% sannsynlighet for at forgjen ikke er tilfeldig. Videre ser vi det er

signifikante forskjeller mellom ar 2008 og ar 2009, og mellom &r 2002 og ar 2003.

Sammenllgnlng N Gj.snitt | Varians | Frihetsgrader | T-verdi Signifikant?
mellom:

2000 164 | 55,36 % | 0,1474 JA

188 3,154 -
2001 244 | 4314 % | 0,1472 ved et 0,05%niva
2001 244 | 43,14 % | 0,1472

250 0,811 NEI
2002 261 | 40,44 % | 0,1304
2002 261 | 40,44% | 0,1304 JA

262 2,153 .
2003 265 | 33,92% | 0,1109 ved et 2,5%niva
2003 265| 33,92% | 0,1109

274 1,440 NEI
2004 286 | 38,12% | 0,1241
2004 286 | 38,12% | 0,1241

322 0,618 NEI
2005 397 | 36,45% | 0,1173
2005 397 | 36,45% | 0,1173

433 0,269 NEI
2006 490 | 35,83% | 0,1165
2006 490 | 35,83% | 0,1165

557 0,861 NEI
2007 684 | 37,59% | 0,1236
2007 684 | 37,59 % | 0,1236 JA

683 4,324 . o
2008 684 | 46,09 % | 0,1404 pa et 0,05%niva
2008 684 | 46,09 % | 0,1404 Ja

723 2,474 . .
2009 781 | 41,33% | 0,1291 pa et 1%niva

Tabell 9.2: Ftest pa avvik mellom arene
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Som vi ogsa ser fra detkapitteket har vi foretatt en -fest mellom de normale arendra og
med ar2000 til og med ar 2007 og de unormale areriedr 2008 til ar 2009. Tabedl.3viser

at det er en signifikant forskjell pa gjennomsnittsavvikene for disse gruppene pa%t 0,05

niva.
iaerl?onr;e.nllgnlng N Gj,snitt |Varians* |Frihetsgrader | T-verdi | Signifikant?
- )
2000- 2007 2791 |38,62 %|0,0185 1557 6,797 Jf\, -
2008- 2009 1465 |43,55 %|0,0673 pa et 0,05%niva

Tabell 93: T-test pa gjennomsnittsavvik

* Variansen er vektet ut fra antall observasjoner i de ulike arene.

Vi finner et gjennomsnittsavvik for hele perioden4i832%. Capstaff et al. (1998) og

Imhoff og Pare (1982) finner i sine undersgkelser avvik som er hgyere enn dette, henholdsvis
22 % og 15%. Denne differansen mellom vare og deres funn kan skyldesaBgrs &

relativ syklisk og selskapenes resultater er volatile i forhold til selskaper pa starre bgrser.
Dette underbygges av Firth og Gift (192®@)Higgins (1998)o0m sier at &riasjonen i
treffsikkerheten kommer blant annet av at stgrre markederrestaigle og har hgyere

kvalitet pa informasjonsflyten mellom selskap og meglerhus. En mer relevant sammenligning
kan derfor veere resultatene funnet av Rgstberg et al. (2001), og Aabg (2006). Disse har
gjennomfgrt undersgkelser pa det norske markedetnmgfiavvik pa henholdsvis 26 og

28%. Ogsa disse avvikene er lavere enn det vi har funnet. Dette kan komme av valgene som
er gjort i forbindelse med selskaper, meglerhus og tidsperiode.

Vi har her sett at meglerhusene ble pavirket av finanskgiggmom at avviket gkte. Videre i
analysen skal vi se naermere pa om analytikerne endret sine arbeidsmetoder og gkonomiske
modeller for & mgte de urolige tidene.

9.2 Arbeidsmetoder og gkonomiske modeller i endring
Pa bakgrunn av intervjuene, skal vi herds&re pa hvorvidt meglerhusene og analytikerne

endret sine arbeidsmetoder og gkonomiske modeller som en fglge av finanskrisen. Videre
skal vi ogsa se pa hvilken rolle guiding fra selskapene spiller for analysearbeidet, og om

denne endret seg i den aktuglkrioden.

9.21 Arbeidsmetoder og gkonomiske modeller
Som vi ser fr&kapittel 6 viser intervjuene at analytikere i stor grad benytter ulike former for

kontantstram multiplikator og dividendenodeller. Vi er her interessert i & finneamdisse
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modelene ble endret, eller om @éwentueltbegynte & benytte andre modeller under
finanskrisen for & fange opp endringer i markedet.

Flertallet av meglerhusene sier at de ikke endret de grunnleggende modellene, men
vektleggingen av modellenes ulike variali}ér endretUt fra dettemenerdeblant annet at
fokusetble flyttet fra resultatregnskapet til balansen og fra pris/resultat til prigtobkldet,
hvor manfokuserte mer pa bokfgrte verdier, nedskrivningsmuligheter og ikke minst pa
finansiering og gjel. Dette skjedde fordi inntjeningen og kostnadene var sagidss under
finanskriserat de matte analysere balansen for & se om selskapets egenkapital og finansiering
var solid fundert, eller om selskapet var i en utsatt posisjon. Denne fokusendringeivisa
drevet frem av kundenéusikre tider ekundenemestopptatt av om selskapet er levedyktig,
om de har et refinansieringsbehov og om de blir presset til & hente inn s& mye egenkapital
gjennom ulike emisjoneatdef = r e n 0ay ekeisteneteiaksjgnaerePa den andre
siden tenkeanalytikerne ogsa mer langsiktig.

De gkonomiske modellene som ble beaytioldt seg relativt stabilemidlertid forteller

samtlige analytikere under intervjuene at arbeidsmetodene ble endret. Som vi ser over ble
analytikerens fokus endret fra a se pa resultatregnskapet til balansen i et fremsiokidxtper

til ogsa a fokusere m@a det historiske perspektiviesom tidligere kriser og
konjunktursvingninger. Lysoel sier at da markedet var pa btinsent 2008tidlig 20091

begynte analytikerne a se pa hgetskapengar verdsettelsesmessig sett i forhold til et
historisk @rspektiv ochvor lang tid vil det ga fedevar tilbake ti normale
inntjeningsscenarioeEivind Bergkasa Arctic Securitiegpoengterte aanalytikerematte

forsgke a ha et historisk perspektiv hvor man fokuserer pa tidligere lignende tilfeller og at
analytikerne matte stille seg selv andre spgrsmal. Han nevnte videre at eksempler pa slike

tilfeller kunne blant annet veere bamigen og I'Fboblen.

Vi serat de gkonomiske modellene til utarbeidelse av estimater ikke ble endret etyeelig

at fokuset til analytikerne i stagrre gratk endret | perioder med store og raske endringer i
markedet, som under finanskrisen hvor heleleasgkonomien ble pavirket, finner vi det
naturlig at analytikere fokuserer mer pa makrotall enn det de gjer i sidbile t

Gjennomgaende viser intervjuene at analytikerne fokuserte mer pa makrobildet og markedet
som helhet, samt at samarbeidet melloakragkonomene og selskapsanalytikerne ble noe

tettere. En av analytikerne nevnte at nettopp dette kunne veere grunnen til at avviket i 2008
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ikke ble like hgyt som avviket de hadde pa slutten alwdiflen i ar 2000. Vi ser altsa at
analytikere bade har st makroforhold og hatt et histski perspektiv i sine analyserefie

viser igjen at erfaring er en viktig faktor i meglerhusene, seunti kapittel6.

Selv om analytikere var samstemte pa at det store fokuset pa makrotall under finanskrisen

gjorde atanalysene og estimatene ble mer ngyaktig, var de ogsa enig i at nar markedet gar

ti |l bake-sttialt edds,t ggaady ogs - vektingen mell om malk
mer tilbake til et fokus pa det sistnevnte forholditte farer tilat analytikereyar tilbake til &

finregne pa resultatregnskapet til fordel for balansen og makrotall.

9.22 Guiding
Vi har na sett pa hvilke endringer meglerhusene og analytikerne gjordsime@dtonomiske

modeller og arbeidsmetoder under finanskrisen. Tidligeppgaven var vkort innom et

viktig element i analytikerens utarbeidelse av estimatgriding fra selskapene. Far vi hadde
gjennomfgrt intervjuene visste vi at analytikerne fokuserte pa guiding, men at fokuset var sa
stortsom vi fikk inntrykk av,var vi witende om. Samtlige analytikere under intervjuet

fortalte at dette var og er en viktig fakiobade far, under og etter finanskrisen. Ett av
meglerhusene fortalte oss at de har direkte kontakt med store komplekse selskap som blant
annet DnB NORASA cirka 2-3 ganger i uken, mens med mellomstore selskap som blant
annet Veidekk@SA cirka annenhver uk&.idligere empiri fremhever guiding som en viktig
obrikkeo i analysearbeidet. Blant annet Lang
og Hutton (2005)finner at selskaper med informative resultatpresentasjoner og et tett
samarbeid med analytikere kan ha hayere ngyaktigheten pa estirktitgies (1998) sier at
desto starre informasjonsflytenfra et selskap, desto stgrre er ngyaktigheten i estimatene

| hvilken grad en analytiker legger vekt pa selskapenes guiding er stort sett avhengig av
informasjonen selskapet har gitt tidligere. Flere forteller at det kan veere stor forskjell pa
kvaliteten pa informasjonen selskapene gir fra kgghoelforteller at de stgrre selskapene

gir generelt veldige gode guidinger. Han sier videre at store selskap som har veert notert pa
Oslo Bgrs en god stund har gjerne en stor og profesjonaldieling som jobber kun mot
analytikere. Andre analytikere nevner samtidigtate selskap ofte har en komplisert
organisasjon, hvor guiding kan veere noe uryddig. Det som gjgr en guiding god er nar
rapportene er detaljert med de ngdvendige ngkkeltalbgneeddetaljer fra selskapenes

ulike divisjoner og prosjekter, som analytike enkelt kan bruke som input i modellene sine.
Dette blir underbygd av flere andre analytikes@nsierat mindre selskaper som ikke har
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veert notert lenge pa bgrskean gineermest ingen informasjémoe flere analytikere fortalte
ble forverret under fianskrisen. Disse selskapene gir som regel kun overordnede tall som

analytikeren sjelden kan bruke i estimatutarbeidelsene.

En spesiell faktor som analytikerne trakk frem var informasjon rundt kontantstrammen, noe
de mindre selskapene er mindre gode itiiférmere om. Vi har tidligere veert iom at
kontantstrgm kanskje er & de viktigste elementene for & utarbeide gode estintater.
analytikersier at han er usikker pa hvorfor noen selskap ikke gir konkret informasjon om
denne viktige oppstillingen. Han tror det kan komme av at selskapene ikke vet bedre eller at
de rett og slett ikke gnsker at analytikerne skal inneha sa mye informasjon om selskapet

| det falgendevil vi drafte kort om det er noen analytikere som far mer informasjon enn

andre. Analytikern@ntok under intervjuenat de ulike meglerhusene far generelt lik

informasjon fra selskapene. Samtlige analytikere forteller at ingen av meggee har noen
eksklusive avtaler eller betaler for noen type informasjon. Imidlertid kan de mindre
selskapenékevel behandle meglerhusene og analytiketneforskjellig. Flere analytikere

i nnr Bmmer at noen mindre séelrylap alkamr @i oignf o
analytikerens kjennskap til ledelsen. Dersom du har jobbet en stund med et selskap, og vist at
du setter deg inn i og ikke misbruker informasjonen du far fra dem, kan det vaere lettere & fa
god og konkret informasjon. Terra Markets har meeketendens til at sma selskap kan ta
nedgraderinger eller lave estimater noe personlig og dermed bli innetn@kahalytikerne

som har gjort dette. En av analytikerne tror at de meglerhusene som bruker mest tid pa & bli
kient med IRavdelingen og ledskn i selskapene, er de som far mest informasjon og innsikt i

selskapene, og dermed best forutsetning for a lage gode estimater.

Under finanskrisen da alt var veldig usikkert, hadde analytikerne forstaelse for at guedingen
fra selskapenear veldig usike. Samtlige av meglerhusene merket at selskapene ble mer
forsiktigemed a gi informasjon, samt at flere selskaper ogsa ble sa usikre at de ikke ga noe

informasjon i det hele tatt.

Historisk sett har selskapets guiding en tendens til & henge ettetidkefakingningene i
resultater i turbulente tider. Derimot kan en ledende indikator pa om estimatene skal justerer i
tider som finanskrisen vaere kursutviklingen pa aksjene. Nar aksjeprisene faller ser

aksjemarkedet veldig billig ut, men det kan indikemesterk tro pa at estimatene skal ned, noe
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som skjer i usikre tider. Nar aksjeprisearalrer retningr selskapene sene med & endre
guiding om positive resultater, noe som kan komme av at de har brent seg pa tidligere
guidinger og er derfor veldigarsommaned sine guidinger. Flere analytikere fortalte at de
under finanskrisen merket veldig godt hvilke selskap som hadde dyktige personer i IR
avdelingen. Under krisen ble de som var svak pa IR mer tilbakeholdesagertmens de

som hadde dyktige ansattiR klarte & diskutere usikkerheten med analytikerne pa en
fornuftig mate. Fondsfinans nevnte ogsa at under finanskrisen fokuserte de noe mer pa ikke
kvantitative inntrykk enn det deadde gjort tidligereDe fokuserte pa om det var noen
holdningsendringei selskapenes ledelse og-#vdeling, for eksempel om de ble mer
optimistiske eller fortsatt var veldig negative.

Gjennom de sistkapittekene har vsett hvordan arbeidsmetoder, skonomiske modeller og
guiding ble pavirket afinanskrisen. Avslutningsvis skal vi vise at disse endrieg@m ha
medfart at treffsikkerheten ble bedre enn man kan fa inntrykk av fra grafene vi Hmést
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9.3 Differanse mellom Random Walk og estimatavvik
Her skal vi vise at endringen&apittel 9.2 kan ha medfart at treffsikkerheten ble bedre enn

man kan fa inntrykk av fra grafene vi har vist hittil i oppgaven.

| graf 9.3 harvi satt inn det samlede gjennomsnittsavviket fra ar 2000 til ar 2009 for bade
analytikeravviket og Random Walk, ilabg til faktisk analytikeravvik og Random Walk for
det enkelte ar. Den grgnne linjen viser differansen mellom de to sistnevnte. Desto hgyere

prosent denne linjen ligger pa, jo bedre har analytikeren gjort det i forhold til Random Walk.
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Graf 9.3: Differanse mellom &dom Walk og estimatavvik

Tabell9.4viser tallmessig det som samme som §raf

AR 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009 | Gj.snitt
RwW 69,42| 69,24 62,50 64,96/ 60,50| 59,76|57,20| 59,89| 65,18| 75,17| 64,14
% % % % % % % % % % %
Awvik | 55,36|43,14|40,44| 33,92| 38,12| 36,45| 35,83| 37,59| 46,09| 41,33| 40,32
% % % % % % % % % % %
Diff. RW - | 14,06| 26,10| 22,06| 31,04( 22,38| 23,31| 21,37 22,30| 19,09| 33,84 23,82
awvik % % % % % % % % % % %

Tabell 9.4: Differanse mellom Random Walk og estimatavvik
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Tidligere har vi vistat treffsikkerheten ble pavirket av finanskrisen i negativ forstand.
Derimot ser vi av gra®.3at differansen mellom analytikernes avvik og Random Walk gkte
betraktelig fra ar 2008 til ar 2009 (grgnn linj€jl. tross for store resultatendringer kladtsa
analytikerng gjennom endringene i arbeidsmetoder som vi sdiogennarbeide de ster
skiftene i markedsforholdene. Dette gjorde ngyaktighetestidatene relativt sett bedre i
2009 enn tidligere ar, sett i forhold til hvor store resultatendriag/ar.

Videre ser vi at differansen mellom avviket og Random Walk falt mellom ar 2007 og ar 2008.
Dette indikere at de abrupte endringene i resultater og markedsforhold kom som en

overraskelse pa analytikee. Deklarteikke & fange dette opp i sin@ayser og
estimatutarbeidelse0. Et er s| epet 06 bekreftes gjennom inte
de ofte henger etter med estimatene i urolige tider. En av analytikerne sa at analytikere henger
alltid etter med a nedjustere estimatenededoppstaden type skift som finanskrisen

medfarte, men at man etter hvert klarer a ta inn over seg de faktiske forholdene. Disse
beskrivelsen&an forklare det vi semv graf9.3. Selv om resultatene endret seg nrerdr

2008 til ar 200%nn fra ar 2007 tilrd2008, gkte treffsikkerhetenettopp fordi analytikerne

klarte i lapet av 2009 a innarbeide de enorme endringene i sine estimater.

Gjennom kapitlene over har vi sett at analytikerne ble pavirket av finanskrisen, ved at
treffsikkerheten ble darligereamt at arbeidsmetoder, guiding, etc. ble endret. Mens vi n& har
fokusert pa hvordan finanskrisen pavirket treffsikkerheten, skal vi na se om det har veert
forskjeller i ngyaktigheten i ulike bransjer.
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9.4Bransje
Gjennom intervjuenékk vi inntrykk av at bransjer var en viktig faktor som pavirket

vanskelighetsgraden for & analysere og utarbeide estifontgrselskap. | detteapittelskal
vi derfor se pa treffsikkerheten pa de ulike bransjene bade fgr og under finanskrisen.
Bransjeinndehgen fglger Oslo Bars sin kategoriseringgdlegg3for inndeling).
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35%
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Graf 9.4: Awik mellom bransjer

| graf 9.4 har vi beregnet gjennomsnittsavvikket alle selskapene innenfor de ulike bransjene
fra alle meglerhuserfer perioden ar 2000 til 200%0om vi ser er det stor forskjell pa
forbruksvare hvor treffsikkerheten er best, og materidlédwor treffsikkerheten er darligst.
Differansen mellom diss® bransjene er pa hele 26,12 prosentpoeng, noe sortesh\iser

er en signifikant forskjell.

Sammenlign mellom N | Gj.snitt | Varians| Frihetsgrade| T-verdi Signifikant
0
Forbrulfsvare 279|21,71 9% 0,05586 274 12680 JA, .
Materialer 271|47,83 9% 0,06065 ved et 0,0%6-niva

Tabell 9.5: Ftest mdbm forbruksvarer og materialer

Noe av forklaringen pa denne differansen kan ligge i hvilke selskaper som grupperes i de
ulike bransjenelnnenfor forbruksvare finner vi stabile selskaper som blant annet Ekornes,

som det kan tenkes a veerkiere & utarbeide estimater g@dn blant annet Crew Gold
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Corporationsom erkategorisert i materibransjenlmidlertid sier blant annet Kross et al.
(1990), at det ikke er noen positiv korrelasjon mellom hvilken bransje &apedsupperes

under og avviket.

Fra graf9.4 ser viderimotat det eistor forskjell pa treffsikkerheten pa de ulike bransjene.
Under intervjuene med meglerhusene var vi interessert i & finne ut om de mente det var
enklere eller vanskeligere & analysere selskaper i de forskjellige bransjene. De fleste forteller
at de merkeforskjell pa hvilken bransje de analyserer. Flere nevner at det er klart
vanskeligere a estimere pa lengre sikt innenfor blant annet ravaréaks@rinntjeningen er
ekstremt avhengig av prisen pa ravaren. Ravarer avhenger som tidligere nevnt &r syklus
markedet, og det er vanskelig & estimere ravareprisene ett eller to ar frem i tid. En analytiker
kom med et eksempel pa hvor mye ravareprisen spiller inn pa treffsikkerheten; dersom du har
0 b r e a kantardstranpa 50$ pr. oljefat, og du estimer@$men prisen gar opp i 70$

pr. oljefat far man en vesentlig gkning i resultatet. Derienatetbetydelig enklerdor

sensykliske selskaper eller selskaper med langedidat da endringer i inntjeningsbase og

resultat kan veere noe mindre turbulent.

Krohn mener at helsesektoren kan veereamnddere & estimerela disse selskapene som regel
har lite eller ingen omsetning. Grunnen til dette er at de som regel har ett eller flere
helseprodukter som er under utvikling, og Krohn nevner da at det hahdledsak om a
estimere Fokkostnader og personalkostnader abdisse holder seg relativt stabil. Lyshoel
nevner ogsa selskaper i helsebransjen som en relativ enkel bransje a estinmzespd

ogsavar ogsa tilfelle under finanskrisen.

Ett av de stae meglerhusene vi intervjuet sier at de fleste analytikere mener nok det er

vanskeligst & estimere pa de bransjene de selv har dekning pa. Han legger ogsa til at

kundenes, analytikernes og markedets krav til presisjon er forskjellige fra selskap dip selsk

og bransije til bransje. Dersom du for eksempel bommer meé6 gd kvartalstallene til

Telenori hvor et avvik pa 86 er myei vil nok flere lure pa onduikke har gjort jobbenlin,

eller kun benyttet en grunnleggende Random VéalilyseHar du derimoet avvik pa 3%

p- et I|lite oljesel skapomedHah-oplpjseimenletr ee r me &
si det generelt er enklere eller vanskeligere & estimere fra bransje til bransje, men at folk har
forskjellige krav til ngyaktighet fra selskapgelskap og bransje til bransje.
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9.4.1 Utvikling i bransjer
Under har vi sett pa utviklingen i avviket pa hver enkelt bransje, samt utviklingen i Random

Walk. Vi kommenterer kort finanskrisens pavirkning i de ulike bransjene og hvordan

avvikene endretegy ut fra dette.

For de atte neste grafene (bransjegrafene) viser den rad linjen analytikeravviket og den bla

linjen utviklingen i Random Walk. Yaksen viser avvik i prosent (MAPE) ogaksen viser

arstall.

9.4.1.1 Industri og materialer

Industri Materialer
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Graf 9.5: Avvik industri Graf 9.6: Avvik Materialer

Vi ser gjennom Random Walk at industwg materialselskapene hadde en stor endring i
resultater fra ar 2008 til ar 2009, samt at endringen i resultater var mindre fra ar 2007 til ar
2008 enrforeg@&nde arVi ser ogsa at estimatavvikene gar motsatt vei, at de altsa gkte i ar
2008 og falt i &r 2009. Dette kan bety at industri og materialer ikke merket finanskrisen far ut
i 2009 og kanskje de turbulente tidene pavirket resultatene sent. Samtidigtvetiekapene
innenfor disse bransjene, som Yara, Norske Skog og Hydro, falges tett av analytikere. Dette
kan antyde at analytikerne var redd for at finanskrisen skulle pavirke indwgstri
materialselskapene tidlig, og dermed faktoriserte inn endrede=dsdorhold allerede i

perioden 2007 og 2008 i sine estimatutarbeidelser, noe som viste seg a veaere for tidlig, da vi
ser at avviket gkte i ar 2008. | ar 2008 sert\umdene til meglerhusettige gjernekunne

benyttet fjorarets resultat som arets estipaindustriselskapene, da estimatene til

analytikerne var darligere enn Random Walk.
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9.4.1.2 Finans
Finans
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Graf 9.7: Avvik finans

| finans ser vi det motsatte av bransjene nevnt over, hvor det var en kraftig gkning i Random
Walk fra ar 2007 til &2008. Dette indikerer at selskapene i finansbransjen ble tidlig pavirket
av finanskrisen. Det er naturlig a tro at analytikerne forventet en tidlig endring i resuitatene
da finanskrisen fgrst pavirktet bank, finans og eiendom. Til tross for dettevwitetaraftig

i &r 2008. Noen analytikere forklarer dette delvis med at flertallet av bankene ble usedvanlig
lukket i forbindelse med guiding, og analytikerene fikk derfor ikke informasjon om deres

store tap. Blant annet var det kun DnB NOR som ga kogkiiding pa sine tap pa utlan.

9.4.1.3 Forbruksvare

Forbruksvare
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Graf 9.8: Awvik forbruksvare

Som vi nevnte under gr8.4, erforbruksvareden bransjen analytikerne har truffet best |
gjennomsnitt. Vi ser ogsa av gi&aBat Random Walk er relativ stabil frem til og med 2008,

far utviklingeni resultene endres kraftig i ar 2009. Samtidig ser vi at avviket pa estimatene er
sveert hgye i ar 2008, noe som kan indikere at analytikerne forventet en hgyere resultatendring
i 2008.

-89-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

9.4.1.4 Helse
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Graf 9.9: Awvik helse

| helsebransjen falt Random Walk fra ar 2007 til &r 2008. Fra kommentarene til analytikerne
om bransjer ser vi at noen mener at helse er en av de bransjene det er enklest a estimere pa,
fordi utvikling i disse selskapen er relativ stabil. Vi ser fra grafen at dette ikke er tilfelle. Vi

ser derimot at avviket faktisk faller fra ar 2007 til ar 2008, noe som kan komme av at

resultatet til flere av disse selskapene er knyttet til produkter under utvikling, edtsmal

og FoUkostnader. Selv om disse faktorene kan variere veldig mye, kan det ogsa veere enklere
a estimere utviklingen pa disse enn utviklpfgblant annet ravarepriser. Degjer at

selskapene oppleves noe mer stabile for analytikerne.

9.4.1.5 Enegi
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Graf 9.10: Awvik energi

Noe overraskende ser vi at Random Walk er ganske stabil pa disse selskapene, noe som kan
tyde pa at selskapene klarte & justere kostnadene i forhold til inntektene i en tidlig fase.
Samtlige analytikere undartervjuene nevnte oljepris som noe vanskelig & estimere. Nar vi

da ser at avviket pa energiselskapene ikke steg noe seerlig, kan det tenkes at dette kommer av
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det store fokuset analytikerne har pa oljeprisene, som igjen gjar at treffsikkerheten holdt seg
stabil.

9.4.1.6 Konsumvare

Konsumvare
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Graf 9.11: Avvik konsumvare

Innenfor konsusmvare finner vi stort sett kun selskap som driver innen fiskebranjen. Disse
selskapeaer veldig avhengig av prisen pa ravarene de handler med og rsultatene vil i stor
grad utikle seg i takt med ravarepris, ettersparsel og produksjonsvolum. Stgrrelsen pa disse
variablene oppdateres og offentliggggjevnlig (se blant annet Fishpool.eu), noe som kan

gjgre det enklere for analytikeren & utarbeide estimater, til tross foulittese har endret

seg mye.
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Graf 9.12: Awik IT
Vi ser at utviklingertil resultatene har veert stabil, noe som kan komme av IT har blitt mer og
merngdvendig i samfunnet og genleffer selskaper. For eksempel kan man tenke seg at
under finanskrisen valgte flere bdthr & kutte pa reisekostnadey heller investere i IT
lzsninger som blant annet internettbaserte mater. Avviket gkte ikke i ar 2008, noe som kan

komme av det overnevnte.
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9.4.2 Signifikante forskjeller
| tabell9.6 underhar vi foretatt Ttester pa avvikene i de ulike bransjene under finanskrisen,

for & underbygge noe av detngvnte over. For alle bransjer utenom materialer, IT og

konsumvare, var alle avvikene signifikant mellom ar 2007 og ar 2008.

Finans N | G.snitt Varians | Frihetsgrader T-verdi| Signifikant?
2007 43 | 33,51 % 0,100583962 44 -3,301 | JA, 0,096niva
2008 48 | 56,58 %4 0,122202377
2009 56 | 31,00 % 0,06840180% 49 4,168 | JA, 0,0%6niva
Helse N | Gj.snitt| Varians |Frihetsgraden T-verdi| Signifikant?
2007 36 | 44,61 % 0,118251717 34 2,069 | JA, 2,3%6niva
2008 32 | 30,52 % 0,04330033¢
2009 31 | 35,40 %4 0,11792857~ 30 -0,680 NEI
Industri N | Gj.snitt| Varians |Frihetsgraden T-verdi| Signifikant?
2007 143 36,60 %4 0,121872697 138 -2,866 | JA, 0,%6niva
2008 135| 48,83 %4 0,130813217
2009 149| 43,00 % 0,10213688¢ 139 1,433 NEI
Materialer | N | Gj.snitt Varians | Frihetsgraden T-verdi| Signifikant?
2007 37 53,31 % 0,15379161¢ 36 -1,419 NEI
2008 36 | 64,36 % 0,06869798¢
2009 40 | 63,71 % 0,09930437¢ 37 0,098 NEI
IT N | Gj.snitt Varians | Frihetsgradern T-verdi| Signifikant?
2007 97 | 34,98 % 0,107635772 91 0,385 NEI
2008 86 | 33,31 % 0,066222237
2009 102| 44,86 % 0,128713557 94 -2,562| JA, 1%niva
Konsumvare| N | Gj.snitt| Varians |Frihetsgradern T-verdi| Signifikant?
2007 51 41,21 % 0,05013632¢ 53 -0,759 NEI
2008 56 | 45,09 % 0,09142746¢
2009 68 | 11,99 % 0,037328481 58 7,087 | JA, 0,096niva
Forbruksvarg N | Gj.snitt Varians | Frihetsgraden T-verdi| Signifikant?
2007 33 (12,25 9% 0,01301053 29 -3,864 | JA,0,05%niva
2008 30 [ 40,91 %4 0,153179431
2009 35 (31,21 % 0,08411714% 30 1,119 NEI
Energi N | Gj.snitt| Varians |Frihetsgraden T-verdi| Signifikant?
2007 234| 36,41 % 0,07462825¢ 242 -3,473 | JA, 0,096niva
2008 251| 45,75 % 0,10150102
2009 292| 44,80 % 0,110748067 268 0,339 NEI

Tabell 96: Ftest pa utviklingen i ulike bransjer

Selv om materialer og forbkavare hadde avvikene som var henholdsvis hgyest og lavest, ser
vi av Graf9.13 og 9.14t forskjellena avviket for disse bransjene var store fra meglerhus til
meglerhusSiden vi ikke gnsker a fokusere pa hvilke meglerhus som traff best og darligst, har
vi kun nevnt dem som meglerhus 1, meglerhus 2Demu.store differansen i avvikene fra de
ulike meglehusene kan tyde pa at de legger ulik vekt pa de ulike bransjene. Dette kan
underbygges blant annet av at meglerhus 10 treffer best pa forbuksvare, men treffer nest
darligst pa materialer.Medlegg4 er det oversikt over meglerhusenes treffsikkerhetaruire

bransjene.
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Graf 9.13: Ulikemeglerhus innenfor forbruksvare Graf 9.14: Ulike meglerhus innenfor materialer

Gjennom grafene over har vi sett at forskjellige bransjer ble truffet avsfniaanpa ulike
tidspunkt. Mens lansjer som finans og energi ble pavirket i en tidlig fase av finanskrisen, ble
andre pavirket senere. Denne forskjellen kan ha gjort det mer utfordrende for analytikerne &
utarbeide estimatafi er klar over at enkelte av selskapene pa Oslo Bgrs kuntkapmihet i
utlandet, og dermed ble pavirket av finanskrisen pa andre tidspunkt enn selskaper med
virksomhet i Norge. Imidlertid utgjer disse en ubetydelig del av giennomsnittsavvikene. Vi
mener derfor at argumentasjoen over holtidet videre arbeidekal vi fokusere pa andre

eksterne faktorer og variabler som kan pavirke vanskelighetsgraden i estimatutarbeidelsen.
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9.50BX
En av faktorene vi trodde kunne ha betydning for avviket var om selskapet var notert pa

OBX-listen eller ikke. Vi mente at avviketikne vaere noe lavere da selskapene som er notert
pa OBXlisten er de mest omsatte aksjene pa Oslo Bgrs, noe som kan bety at de blir fulgt tett
av analytikerne. Majoriteten av selskapene pa @iBn er desom er starstmarkedsverdi

pa Oslo Bars. Vi antaat de stgrre selskapene er mer ryddig i forbindelse med kontakt med
meglerhusenemerkonsise i utarbeidelse av regnskapdragmer stabilitet i ledelsen og

styret og andre faktorer som kan tenkes & veere viktig for analytikeren.

7504 OBX vs. total Avvik OBX
el Avvik totalt
65 % we=RW Total
epER\W OBX
55 % -
Gj.snitt OBX
45 % Gj.snitt totalt
Gj.shitt RW
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Graf 9.15:Awik OBXlisten vs. Avvik totalt
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Graf 9.16: Gjennomsnittsavvik OBi$ten vs. Gjennomsnittsavvik totalt
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| graf 9.15har vi regnet ut avvikét bade pa analytikerestimat og Random Wapia alle

selskapene som er notert pa OBsten (se oversiktvedleggs), og satt inn det totale
gjennonsnittavviket samt Random Walko® tidligere antater avviketpad OBXselskapene

lavere enn det totale avvikdbortsett fra ar 2004. dereservi at differansen i avviket har gkt

de senere arene, noe som kan blant annet komme av de overnevnte faktorene. Imidlertid ser vi
ogsa at Random Walk er betydelig lavere for G&8Xskapene, alé at resultatutviklingen pa

disse er mer stabile Bpabgrsselskaper generelt, noe som kan gjare det enklere a utarbeide

estimater.

| graf9.16ser vi gjennomsnittavviket for alle &lbade OBX og total. Her ser vi at

differansen mellom avvikene pa ORY totallisten er tilneermet likdifferansen mellom

Rardom Walk pa henholdsvis OBXgtotallisten, ca 36. Dette mener vi gjar volatilitet i
arsresultater til en sterk forklaringsvariabel pa forskjellene i avvikene. Analytikerne vi
intervjuet mener ogsdt en av grunnegtil at avviket er lavere kan komme av at de mindre
selskapene kan bli liggende litt lenge med sarastignat far man gjer endringer.av
prioriterergjernemer tid og energi pa de stgrre selskapene, noe som gjgr at disse estimatene

innehobtler mer korrekt ogmpdatert informasjon.

| tabell 9.7under ser vatavvikene mellom OBXisten og totallisten er signifikante. Det er
ogsa signifikante forskjeller mellom arene i finanskrisen, noe som sier atseBkapene, til

tross for det vi haridkutert over, ogsa ble pavirket av finanskrisen.
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Sammenlign mellon] N Gj.snitt Varians Frihetsgrade T-verdi Signifikant?

OBX 2007 290 27,64 % 0,0829 297 5 220 JA,

OBX 2008 305/40,58 % 0,1002 ’ ved et 0,0%%6-niva
OBX 2008 305/40,58 % 0,1002 321 5078 JA,

OBX 2009 346| 35,33 % 0,0907 ' ved et 2,96-niva
OBX 2007 290 27,64 % 0,0829 372 4,606 JA,

Total 2007 684|37,59 % 0,1236 ' ved et 0,0%/%6-niva
OBX 2008 305/40,58 % 0,1002 386 5 385 JA,

Total 2008 684|46,09 % 0,1404 ’ ved et 1%-niva
OBX 2009 346| 35,33 % 0,0907 440 2800 JA,

Total 2009 781|41,32 9% 0,1291 ’ ved et 0,%%0-niva

Tabell 9.7: ¥est mellom arene p& OBKten, samt milom OBXisten og totalavviket

Vi nevnte over at stgrrelsen kunne veere en forklaring pa at avviket er mindre pa OBX
selskapene. | neskapittelhar vi undersgkt nsermere om det er en sammenheng mellom

avviket og markedsverdien pa et selskap.

9.6 Markedsverdi og avvik
Ovelfor sa vi at aviket pA OBXselskapene i gjennomsnitt var lavere enn pa det totale

utvalget av selskaper. Vi trakk blant annet frem selskapsstarrelse som en forklaring pa dette.
Ved & benytte Spearmdorrelasjon, gnsker vi her & se om vi finner en sammenheng mellom
et selskaps markedsverdi og analytikerestimatenes avvik pa det gjeldende séakitte!|

8.6 ble metoden bak Spearman vist, og resultatene av testen vi har gjennomfgrt ser vi i tabell
9.8.

AR Differanse X og Y verdier;| Antall selskaper; Speaman korrelasjon
B tp wo n

2009 254816 128 0,27

2008 276 206 126 0,17

2007 276 440 124 0,13

Tabell 9.8: Spearmakorrelaspn mellom markedsverdi og avvik

Testen er utfgrt med utgangspunkt i selskapsverdier hentet fra statistikk fra Oslo Bgrs, samt
avvikene pa estimatemgtt for henholdsvis arene 2009, 2008211)7. Med andre ord er
markedsverdien for ar 2009 sammenlignet med avviket for ar 2009, osve Vatézrer

antallet selskaper i de ulike arefioedi vi ikke hadde estimater for alle selskaper i alle ar.

Frakapittel 8.6 husker vi at en @earmarverdi pa +1 betydde sterk positiv korrelasjon

mellom variablene, mens verdien 0 antydet at det ikk@@@n korrelasjon. Av tabellen ser vi

at vi fikk den hgyeste korrelasjone2009, da den var pa 0,27. Dette er uansett et sa lavt tall,

at vi ikke kan sla fast at det er en korrelasjon mellom et selskaps markedsverdi og avviket pa
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det enkelte selskap. Det derimot interessant a se at korrelasjonen har gkt i de tre arene vi
har undersgkt. Dette kan kanskje antyde at starrelsen pa selskapet hadde noe a si i forhold til

hvor ngyaktig analytikee klarte & forutsi resultatender finanskrisen, og spesie009.

Ogsa analytikerne vi har intervjuet er noe ambigugse angaende hvorvidt starrelsen pa et
selskap har noe a si for analysearbeidet. Som vimam ikapittel9.2.2handler mye av
argumentasjonen i forhold til starrelsen pa selskapet om grademdigrnvav selskapets

guiding. Enkelte sier at store selskaper er enklere a regne pa enn andre, da disse er flinke til a
gi informasjon angaende viktige selskapsfaktorer, gir bedre og mer ryddigiatresy
kontantstrgamrapporter. | tillegg de starre sekapene mer diversifiserte og dermed mer

stabile enn mindreetskap Dette betyr at starre selskapmindre avhengige av ett enkelt

produkt eller inntjeningsomrade, samtidig sdesjeldent far en kraftig vekst i salg eller
produksjon. Videre sies detanalytikerne, pa grunn av grundig guiding, lettere ser hva som
gjorde at de bommet eller traff pa sine estimater, og dermed lettere kan utarbeide gode

estimater for neste periode.

Andre mener at faktorermer ikke er avhengig av stgrrelsen, men varigeeselskap til

selskap uavhengig av dets markedsverdi. For eksempel forteller en analytiker at flere av de
mindre selskapene gir god, ryddig og palitelig informasjon, samtidig som store selskaper ofte
er kompliserte og har mange faktorer som ma tas heilsyg veies i forhold til hvor mye de

har a si for det endelige resultatet.

Vi ser altsa at hvedn analytikerne eller Spearm#esten gir noe klart bilde angaende

hvorvidt det er en positiv korrelasjon mellom et selskaps markedsverdi og analytikernes
estimatavvik, og vi kan ikke konkludere med at det er en sammenheng mellom disse
faktorene Ogsa tidligere empiri er uklare pa hvorvidt det er en forbindelse mellom stgrrelsen
pa selskapet og avviket. Patz (1989) og Hodgkinson (2001) sier at analytkieneltedre pa
store selskaper. Kross et al. (1990) og Clement (1999) sier derimot at det ikke er noe positiv

korrelasjon mellom treffsikkerhet og starrelse.
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9.7 Interne faktorer i meglerhuset
Nar det kommer til faktorer i meglerhuset som kan pavirKéstk&erheten skulle vi gjerne ha

tatt med en regresjonsanalyse i oppgaven. Etter mye arbeid med & innhente ulike data fra
mederhusenes arsrapporter fantatidisse var lite palitelige da det ikke var spesifisert hvilke
inntekter, kostnader og antall atie som var direkte relatert til analysg aksjeavdelingen.
Dette medfarte at regresjonsanalysen ga oss swavisansa som lite troverdig.i Valgte

derfor & unnlate & ta dette med i oppgaven. Imidlertid syns vi dette er veldig interessant, og
noe vi gjerne skulle hatt tid og ressurser til a undersgke naermere. Vi gnsker likevel a legge

ved en graf som viser en tendens til korrelasjon mellom avvikmy |
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Graf 9.17: Utvikling i lgnn og avvik.

| graf 9.17har v satt inn gjennomsnittslgnn @nsatt i meglerhusene, samt analytikernes
giennomsnittsavvik. Ut fra denne grafen kan vi se en viss sammenheng mellom &awkog

i alle ar foruterér 2001til 2002 og fra ar 2003 til 2004: Vi ser at nar lgnnsutgiftene til
meglerhuset stiger, faller avviket, og motsatt. Som nevnt tidligere papekte analytikerne at
begge disse variablene drives av underliggende faktorer. Dette kan medfgre at lgnn og avvik

ikke ngdvendigvis er avhengige av hverandre.
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9.8 Konsensusestimat ogugding
Gjennom intervjuene fikk vi forstaelse for at analytikerne til en viss grad la vekt pa hva

analytikere i andre meglerhus hadde estimert pa det selskapet de utarbeidepéstattat
konsensusestimatet. Basert pa det vi tidligere har nevnt angaende analytikerens viktige rolle i
forhold til investorers investeringsbeslutninger, virket det noe overraskende at analytikere
skulle vektlegge hva andre analytikere mente i utarkssdeav egne estimater og

anbefalinger. Det er vanskelig & male i hvor stor grad konsensusestimatet vektlegges, da det er
som vist tidligere kapittekt flere faktorer som spiller inrutarbeidelsen av estimater. Vi har

under foretatt en Test for & séavor mye meglerhusenes avvik varierer rundt
gjennomsnittsavviket, altsd konsensusavviket. | t&b@har vi foretatt en Fest mellom
giennomsnittsavviket til det enkelte meglerhus og gjennomsnittsavviket til alle meglerhusene.

Avvikene er beregnet utd alle selskapene og alle arene i var analyse.

Meglerhug N | Gj.snitt| Variang Frihetsgrade| T-verdi| Signifikant?
M.hus 1 | 554 44,33 % 2,2832 605 0,592 Nei
M.hus 2 | 418 |41,57 % 2,5015 445 0,155 Nei
M.hus 3 | 495 39,60 % 2,8983 528 0,091 Nei
M.hus 4 | 244 143,58 % 0,4645 297 0,672 Nei
M.hus 5 | 402 | 39,57 % 2,7762 425 0,087 Nei
M.hus 6 | 440 36,10 % 2,1385 476 0,578 Nei
M.hus 7 | 47 |39,08 % 0,0813 58 0,265 Nei
M.hus 8 | 140 | 34,25 % 0,6149 153 0,872 Nei
M.hus 9 | 196 | 38,96 % 0,6623 220 0,220 Nei
M.hus 10| 594 |43,45%| 2,8340 641 0,433 Nei
M.hus 11| 245 | 35,83 % 1,4028 262 0,572 Nei
M.hus 12| 371 | 38,24 % 2,3768 394 0,251 Nei
M.hus 13| 110 (41,79 % 0,5804 118 0,195 Nei
Gj.snitt | 4256(40,32 % 1,9397

Tabell 9.9: Ftest pa avvik til meglerhus og gjennomsnittsavvik.
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Vi ser at ingen av meglerhusenes gjennomsnittsavvik skiller seg signifikant ut fra det totale
giennomsnittsavviket, noe som kan indikere at analytikerne ofte legger seg neert

konsensusestimatet.

Som nevnt var konsensusestimatet noe flere analytikere nevnte som en viktig faktor i sin
estimatutarbeidelse. En av analytikerne fortalte at dersom en dyktig og velkjent analytiker
offentliggjorde sitt estimat tidlig, var det ofte enkiglt andre analytikere & henge seg pa hans
mening. Dette kunne komme av at mange ikke gnsket a stikke seg ut, og man fikk dermed det
han karakteriserte som en form for saueflokktendes e flokkmentaliteten i
analytikerestimatene papekes ogsa av DreataBerry (1995), ved at analytikere trekkes mot
konsensusestimatet for ikke & skille segiutdre analytikere papekte at utviklingen i
informasjonstilgangen ogséa kan ha hatt en pavirkning. Analytikeren far stadig nye
informasjonskanaler, for eksempehkaan na ga rett inn pa nettsiden til Bloomberg a sjekke
hva andre analytikere har estimert, noe som gjar at det er f4 som tar & offentliggjere sine
estimater fgr de har sjekket konsensus. Hvis analytikeren ser at han ligger langt unna
konsensus farer defte til at han blir usikker pa sin egen beregning og dobbeltsjekker tallene

for & finne ut hvor differansen i resultatestimatet ligger.

Til tross for at analytikerne fokuserer pa det andre estimerer, sier flere at de ikke

ngdvendigvis korrigerer segrimmot konsensus. Konsensus brukes aktivt blant annet fordi
analytikeren ma forklare kunden hvorfor han avviker fra den samlede oppfatningen. Hvis han
da faler seg rimelige trygg pa et estimat som ligger langt fra konsensus, sa ses det pa som et
stort salgargument overfor kunden. Analytikeren gnsker i utgangspunktet a veere selvstendig,
og er mest forngyd nar han er trygg pa estimatet sitt samtidig som det avviker fra konsensus.
Et meglerhus understreket at de har en policy med a veere farst ute med esgmater
anbefalinger, for at deres kunder skal veere sikre pa at det er deres mening som offentliggjares

og ikke en som er farget av flertallets forventninger.

| tillegg til & tendere mot a legge estimatene i neerheten av konsensus, har analytikere ogsa en
tendens til & legge seg i naerheten av et selskaps guiding. Vi opplevde at flertallet av
analytikerne falte et vist press fra selskapene pa a levere gode estimater, og at analytikerne ble
pavirket av selskapenes reaksjoner pa deres estimater. Gode estityaikkbe

ngdvendigvis positive estimater, men at det skal bygge péa en solid analyse. Selskapets
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historiske treffsikkerhet pa guidingen pavirker ogsa hvor sterkt fokus analytikeren vektlegger
denne.

Vi har her sett at analytikere har en tendenswuékilegge konsensusestimatet og selskapets
guiding mer enn man kanskje kunne anta. Sett pa bakgrunn av diskusjonen over, samt at vi
tidligere har sett at meglerhusene stort sett benytter de samme gkonomiske modellene, er det
kanskje ikke s& overraskendevaikke fant signifikante forskjeller mellom avviket til hvert

enkelt meglerhus og gjennomsnittsavviket

| vedleggb6 finner vi en oversikt over de ulike meglerhusenes treffsikkerhet, bade
gjennomsnittsavviket over alle arene, samt utviklingen til hwexlerhus over tid.

Meglerhusene er ogsa her anonymisert.
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9.9 Avslutning
| dette kapittelet har vi fgrst sett pa om treffsikkerheten i estimater ble pavirket av

finanskrisenGjennom bruk av MAPE som avviksmal, fant vieatviket gkte signifikant fra

ar 2007 til 2008. Vi sa ogsa at avviket falt noe tilbake i ar 2009, noe som kunne komme av at
analytikerne hadde innarbeidet de store endringene i sine estimatutarbeidelser. Videre
undersgkte vi om de gkonomiske modellene bgidsmetodene til analytikerne ble pavirket

som en konsekvens av finanskrisen, samt om selskapenes guiding endret seg. Gjennom flere
intervjuer med ulike meglerhus sa vi at de gkonomiske modellene ikke ble pavirket, men
analytikeren forandret sineleeidsnetoderog selskapene ble mer usikre og tilbakeholdne i

sin guiding. Samtidig undersgkte vi analytikeravviket i forhold til Random Walk, hvor vi fant

at analytikerne &r 2009 hadde en starre differanse mellomegjtt avvik og Random Walk.

Dette kanantyce at de gjennom sine endrede arbeidsmetoder etter hvert klarte & fange opp de
store resultatendringene som en fedgéinanskrisen.

Videre har vi undersgkt om analytikeravvikef@nskjellig i de ulike bransjene hvor vi fant
signifikante forskjeller det totale avviket mellom de ulike industriene. Analytikerne

forklarte disse forskjellene med at enkelte bransjer var mer stabile enn andre, noe som farer til
at det kan veere enklere & utarbeide estimater pa disse. Vi undersgkte ogsa utvikling fra ar
2000til 2009 i de enkelte bransjene, defant at finanskrisen traff de ulike bransjene pa

forskjellige tidspunkt, noe som gjenspeilte seg i avviket.

| kapittel9.6 og 9.7 sa vi pa faktorer i de ulike selskapene som kan pavirke treffsikkerheten i
estimatee. Vi fokuserte pa OBXisten, altsa likviditeten i aksjen, samt markedsverdien og
fant at selskapene pa OBiéten hadde et lavere avvik enn de som ikke er @Bert, mens

det ikke var noen korrelasjon mellom starrelsen pa selskapet og treffsikkeklietatok

derfor at det lave avviket pa OBs€lskapenélant annekan komme av det store fokuset

disse selskapene far fra investorer og dermed analytikere.

Avslutningsvis undersgkte vi om meglerhusenes gjennomsnittsavvik skilte seg signifikant fra
det tdale gennomsnittsavviket, @e vare Ttester viste at det ikke gjorde. Vi forklarte dette

ved at analytikerne fokuserte til en viss grad pa konsensusestimatet og selskapers reaksjoner
pa deres estimater og analyse, men at det ogsa kan skyldes like numgélidels lik

informasjonstilgang.

-102-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

10. AVSLUTNING

Var problemstilling fokuserer pa om treffsikkerheten i estimatene ble pavirket av

finanskrisen. Gjennom var kvantitative analyse ser vi hvordan analytikernes treffsikkerhet pa
estimater gitt pa resultat. aksje har utviklet seg fra ar 2000 til 2009, med spesiell vekt pa
arene 2008 og 2009. Vi har ogsa intervjuet flere analytikere i ulike meglerhus for & undersgke
om de gkonomiske modellene og arbeidsmetoder ble endret som en konsekvens av
finanskrisenVidere fokuserte vi pa faktorer som kan ha en innvirkning pa treffsikkerheten,

som blant annet bransje og selskapets markedsverdi.

10.1 Konklusjon
Vi vil her gi en konklusjon pa dieinnene analysene har resultert i.

10.1.1 Utviklingen i analytikerens estnatavvik
Vi finner at avviket gkte 8,% fra 2007 til 2008 mot et gjennomsnittlig avviksendring fra ar

2000 til 2007 pa 4,2%. Dette gjar avviket i 2008 signifikant hayere enn i 2007. Vi finner

ogsa et gjennomsnittsavvik i ar 2008 og 2009 som er signifikant hayere enn de foregdende
arene. Dette indikerer at finanskrisen kan ha pavirket ngyaktigheten til analytikernes estimater
i ar 2008 og 2009.

Gjennom analyse finner vi stor differanse i treffsikkerheten i ulike bransjer. Dette kan
indikere at vanskelighetsgraden i & utarbeide estimater er forskjellig fra bransje til bransje.
Starrelsene pa resultatendringene er forskjeBiga008 og 2009 i ulike bransijer.
Resultatendringene kan vise at finanskrisen pavirket bransjene pa forsjellige tider. Denne
forskjellen kan ha gjort det mer utfordrende for analytikerne & utarbeide estimater, noe vi ser

gjennom differansene i avvikenéé ulike bransjene for ar 2008 og 2009.

Vi ser at avviket pa OB>elskapene ligger lavere enn det totale avviket, samtidig som det
ikke er en korrelasjon mellom markedsverdi og avvik pa et selskap. Vi mener derfor at de

mindre volatile resultatene til OBXelskapene forklarer denne differansen i avviket.

10.1.2 Arbeidsmetoder og gkonomiske modeller
Gjennom intervju med analytikere finner vi at deres gkonomiske modeller ble i sveert liten

grad endret som en konekvens av finanskrisen. Imidlertid ble fokgsebeidsmetodene
endret. Det ble lagt starre vekt pa makrobildet og historiske begivenheter, samt at de fokuserte
mer pa selskapenes soliditet. Analytikerne la mindre vekt pa guiding fra selskapene, da disse

ble mer usikre.
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- Gjennom varevantitative og kvalitative analyser konkluderer vi med at finanskrisen
pavirket ngyaktigheten i analytikerens estimat pa resultat pr. aksje. Arbeidsmetodene ble ogsa

endret som en fglge av finanskrisen
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11. FORSLAG TIL VIDERE FORSKNING

Som en utvidet forskningsprosess ville det veert interessant & gjennomfare samme type
undersgkelse om ti ar for & se hvordan avvikene har utviklet i etterkant av finanskrisen. Vil
den gkte erfaringen og innsikten ervervet gjennom finanskrisahnéyaktigheten i

estimatene stiger til nivaer over det vi har sett gjennom var analyse.

| kapitel 9.7 argumenterte vi for at vi gjerne skulle gjennomfart en regresjonsanalyse med
avvik som avhengig variabel og interne forhold i et meglerhus som uageerayiabler.
Forslag til videre forskning vil veere a innhente relevante data, og gijennomfgre denne type

analyse over faktorer som Ignn, antall ansatte og omsetning.

Som et ytterligere ledd til denne analysen kunne det veert interessant & gjiennomfgre en
kointegrasjosanalyse, hvor man ser pa hvilke faktorer som er avhengige og hvilke som er
uavhengige. P& denne maten kunne man blant annet sett pa om ngyaktigheten i estimater

driver lgnnen, eller om endringer i lgnnen farer til endringer i avviket.

Avslutningsvis mener vi det kan vaere interessant a utfgre den samme typen kvalitative
undersgkelseni gjordefor & se om tendensene vi sa til endringer i arbeidsmeltider
ytterligere forsterket, og om det benyttes nye gkonomiske modeller i utarbeidelse

analysene.

For ris, ros eller spgrsmal vennligst henvend degasteroppgave2010@ Gmail.com

- 105-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

LITTERATURLISTE

Baker

Bodie, Zvi., Kane, Alex og Marcus Alan J (2008yestments8.utg. New York, McGraw
Hill

Brealey, Richard A., Myers, Steward C og Allen, Franklin (200@&)ciples of Corporate
Finance 8.utg. New York, McGrawHill/Irwin

EasterbySmith, Mark., Thorpe, Richard og Jackson, Paul R. (20@B)agement Research
3. utg.SAGE Publications Ltd, Londo

Elton, Edwin J., Gruber, Martin Brown, Stephen J. og Goetzmann, William N. (2007)
Modern Portfolio Theory and Investment Analygisutg.John Wiley & Sons, Inc, USA

Evans, Trevor (200Krisens RgtterBank, Helene og Nordhaug, Kristen, ré&gitt Fall:
Finanskrisen og utveieRes Publica, Os|d 1-22

Fama, Eugene F. og Miller, Merton H. (1972)e Theory of Financ& SA, Holt, Rinehart
and Winston, Inc.

Gjesdal, Faystein og Johnsen, Thore (20@8avsetting, bnnsomhetsmaling og
verdivurcering, 2. utg.Cappelen Akademisk Forla@slo

Graham, Benjamin og Dodd, David (19&3curity Analysiss.utg. New York, McGravHill

Hodne, Fritz og Grytten, Ola Honningdal (1992) Norsk @konomi 198D, Tano
Aschehoug, Oslo

Johannessen, Asbjarn., Bioffersen, Line og Tufte, Per Arne (200®rskningsmetode for
@konomiskAdministrative fagAbstract forlag, Oslo

Krugman, Paul (200Finanskriser og Depresjonsgkonoimbg hva kan gjgres med
finanskrisen 2. utg.Hegnar Media, Finland

Luenberger, David G. (1998)vestmenScienceNew York, Oxford University Press, Inc

Malkiel, Burton G (1990A Random Walk Down Wall Stre&tutg. New York, W. W.
Norton & Company, Inc

Mjglhus, Jon, red. (200 HormuesforvaltningOslo, J.W. CappelarForlag AS
Murphy, John J. (1986lechnical Analysis of the Futures Markéetd Comprehensive Guide
to Trading Methods and Applicationdew York Institute of Finance, A Prentittall

Company, New York

Palebu, Krishna Gog Healy, Paul M (2008 usinesAnalysis & Valuatiori Using
Financial Statemenjgl.utg. Canada, Thomson Sorestern

- 106-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

Penman, Stephen H (200Fihancial Statement8nalysis and Security Valuatip8.utg. New
York, McGrawHill

Reilly, Frank K. og Brown, Keith C. (199Mvestmenté&nalysis and Portfolio Management
5.utg. Orlando, The Dryden Press

Revisors Handbok 2009, 30.ufgorsk RegnskapsStandard 7 Resultat pr. aksje, revidert juni
2008 Den norske Revisorforening

Sharpe, William F., Alexander, Gordon J. og Bailey, Jeffery1999)Investmentst.utg.
New Jersey, Prentice Hall, Inc

Skarstein, Rune (200®annibalsk Kapitalisme: Bakgrunnen for den gkonomiske krisa
Bank, Helene og Nordhaug, Kristered.Fritt Fall: Finanskrisen og utveierRes Publica,
Oslo, 68101

Ubge, Jan (2008 tatistikk for gkonomifa@. Utg. G/lldendal Akademisk Forlag, Oslo

Artikler

Abarbanell, Jeffery og LehaviReuvenBiased forecasts or biased earnings? The role of
reported earnings in explaining apparent bias and over/underreactiondlysts™ earnings
forecasts Journal of Accounting and Economics 36 (2003):-196

Armstrong, Scott J. og Collopy, Freirror Measures For Generalizing About Forecasting
Methods: Empirical Comparisorinternational Journal of Forecasting, 8 (1992)869

Bart, Mary E. og Hutton, Amy FAnalyst Earnings Forecast Revisions and the Pricing of
Accruals Review of Accounting Studs, Vol. 9, No. 1 (2004): 596

Berry, Michael A., Burmeister, Edwin og McElroy, Marjorie 8orting Out Risks Using
Known APTFactors Financial Analysts Journal, Vol 44, No. 2 (Mars/April 1988)429

Brown, Lawrence DAnalyst Forecasting Errors and Their Implications for Security
Analysis: An Alternative Perspectjw&nancial Analysts Journal, Vol. 52, Nb.
(Januar/Februardb6): 4048

Brown, Lawrence D., Hagerman, Robert L., Griffin, Paul A. og Zmijewski, Ma&deurity
Analyst Superiority Relative to Univariate Ti#Beries Models in Forecasting Quarterly
Earnings Journal of Accounting and Economics 9 (1987a)881

Brown, Lawrence D., Hagerman, Robert L., Griffin, Paul A. og Zmijewski, MawrE.
Evaluation of Alternative Proxies for the Markets Assessment of Unexpected Earnings
Journal of Accounting and Economics 9 (1987b):-199

Brown, Lawrence D. og Rozeff, Mielel S.The Superiority of Analyst Forecasts as Measures
of Expectations: Evidence from Earnin@$e Journal of Finance, Vol. 33, No 1 (Mars 1978):
1-16

-107-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

Brown, Lawrence D. og Mohammad, Emé&lAnalyst Earnings Forecast Ability Only Firm
SpecificAWorking Paper (Juli 2009)

Butler, Kirt C. og Lang, Larry H. Plhe Forecast Accuracy of Individual Analysts: Evidence
of Systematic Optimism and Pessimidaurnal of Accouting Research, Vol. 29, No. 1 &
1991): 150156

Capstaff, John., Paudyal, Krishna og Rees, Williamalysts™ Forecasts of German Firms’
Earnings: a Comparative Analysidournal of International Financial Management and
Accounting 9:2 (1998)

Chen, NaiFu, Roll, Richard og Ross, Stephen,EEonomic Foces and the Stock Market.
Journal of Businesy/ol 59, No. 3 (Juli 1986): 38303

Chopra, \fjay Kumar.Why so Much Error in Analysts™ Earnings Forecagtgvancial
Analyst Journal, Vol. 54, No. 6 (NemberDesember 1998): 352

Clayman, MichelleR. ogSchwarts, Robii\.. Falling in Love Again: Analysts™ Estimates and
Reality Financial Analysts Journal, Vol. 50, No. 5, (Septerbktober1994): 668

Clement, Michael BAnalyst Forecast écuracy:Do Ability, Resources and Portfolio
Complexity Mitter? Jaurnal of Accounting and Economics, 27 (1999): -2863

Cragg, J. G. og Malkiel, B. @:he Consensus and Accuracy of Some Predictions of the
Growth of Corporate Earninggournal of Finance, Vol. 23, No. 1 (Mars 1968):8&V

Das, Somnath., Levine, Carol¥ og Sivaramakrishnan, Earnings Predictability and Bias
in Analysts™ Earnings ForecasfEhe Accounting Review, Vol 3, No. 2 (April 1998): 277
294

DeBondt Werner F. M. og Thaler, Richai2bes the Stock Market Overread@urnal of
Finance, Vol. 40, No. 2, ¢hi 1985): 793805

Dreman, David N og Berry, Micha@l. Analyst Forecasting Errors and Their Implications
for Security Analysid=inancial Analysts Journal, Vol. 51, No.3 (MAni 1995): 3041

Elton, E. J. og GrulseM. J.Earnings Estimates and the Accuracy of Expectational Data
Managment Science, Vol. 18, No. 8gAl 1972): 409424

Fama, Eugene [Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical WdHe
Journal of Finance, Vol. 25, No. 2, (Mai 1)7383417

Fama, Eugene Random Walks in Stock Market PricEsancial Analysts Journal, Vol 21,
No. 5, (SeptembeDktober 1965): 5659

Fama, Eugene F. og French, KennetiMBltifactor Explanations of Asset Pricing
Anomalies The Journal of Financ¥ol. 51, No. 1 (Mars 1996): 584

Fama, Eugene F. og French, Kennetid ReCapital AssetPricing Model Theoryand
Evidence Journal of Economic Perspectives, Vol. 18, N(RM4)

- 108-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

Fieller, E. C., Hartley, H. O. og Pearson, EH8sts for Rank Correlation Coefficients,
Biometrica, Vol. 44No 3/4 (Desember 1957): 4-AB1

Firth, Michael og Gift, MichaelAn International Comparisoaf Analysts Earnings Forecast
Accuracy International Advances in Economic Research, Vol. 5, NBebruar 1999)

Foster, Georgeuarterly accounting data: Timgeries properties and predictive ability
results,Accounting Review 52 (1977)-21

Foster, Georgestock Market Reaction to Estimates of Earnings per Share by Company
Officials, Journal ofAccounting Research,ol. 11, No. 1 (Var 1973): 287

Francis, Jennifer og Soffer, Leonailthe Relative Informativeness of Analysts' Stock
Recommendations and Earnings Forecast Revistmsnal of Accounting Research, Vol 35,
No 2 (Hast 1997): 19211

Hawkins, Eugene H., Chamberlin, Stanley C. og Daniel, Wayiaiaings Expectations
and Security Pricegrinancial Analysts Journal. Vol. 40, No. 5 (Septerr®kitober 1984):
24-27+3038+74

Higgins, Huong NAnalyst Forecasting Performance in Seven CoestFinancial Analyst
Journal, Vol. 54, M. 3, (1998): 5863

Hodgkinson, LynnAnalysts™ Forecasts and the Broker Relationsbgurnal of Business
Finance & Accounting, 29(7) & (8), (Septembe®ktober 2001)

Hyndman, Rob J. og Koehler, Anne Mothe look at measures of forecast accuracy
Monash University, Department of Econometrics and Business Statistics, Working Paper,
(Mai 13/2005)

Imhoff, Eugene A. og Pare, Paul Xnalysis and Comparison of Earnings Forecast Agents
Journal of Accounting Reaech, Vol. 20, No. 2 (Hgst 1982): 4239.

Jacob, John., Lys, Thomas og Neale, Margaketperience, Expertise and the Forecasting
Performance of Security Analy$t998) Working paper, Stanford University

Kross, William., Ro, Byong og Schroeder, DowgyBarnings Expectations: The Analysts’
Information AdvantageThe Accounting Review, Vob5, No. 2 (April 1990): 46476

Lang, Mark og Lundholm, Russe@lrossSectional Determinants of Analyst Ratings of
Corporate Disclosures, Journal of Accounting &ash Vol. 31, No.2 (Hgst 1993): 24571

Lin, Hsiour-wei og McNichols, Maureen EInderwriting relationships, analysts™ earnings
forecasts and investment recommendatidosrnal of Accounting and Economics, 25
(1998): 101127

Lim, TerenceRationalityand Analysts™ Forecast Biashe Journal of Finance, Vol. 580.
1 (Februar 2001): 36985

- 109-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

Makridakis, Spyros og Hibon, MichelAccuracy of Forecasting: An Empirical Invetigatjon
Journal & the Royal Statistical Society, Series A (@e), Vol. 142 No. 2, (1979)97-145

Mikhail, Michael B. Walther, Beverly R. og Willis Richard Boes Forecast Accuracy
Matter to Security Analystsihe Accounting Review (April 1999)

Mikhail, Michael B. Walther, Beverly R. og Willis Richard Bo Security Analysts Ipnove
Their Performance with Experienc@8urnal of Accounting Research, Vol. 35, Studies on
Experts and the Application of Expertise in Accounting, Auditing, and Tax J199T-157

Mikhail, Michael B. Walther, Beverly R. og Willis Richard M/hen Secuty Analysts Talk,
Who ListensThe Accounting Review, Vol. 82, No. 5 (2007)

O’Brien, P Forecast Accuracy of Individual Analysts in Nine Industriesirnal of
Accounting Researchol. 28, No. 2 (Hzst 1990)286-304

Park, Chul W. og Stice, Earl Knalyst Forecasting Ability and the Stock Price
Reaction to Forecast Revisiorigeview of Accounting Studie$ (2000): 25272

Patz, Dennis HUK Analysts™ Earnings Forecastaccounting and Business Research, Vol.
19, No 75, (1989): 26275

Ramnath, Smdaresh., Rock, Steve og Shane, Philifireview of Research Related to
Financial Analysts™ Forecasts and Stock Recommendat@agking paper (Juni 2008)

Ross, Stephen Ahe Arbitrage Theory of Capital Asset Pricidgurnal of Economic
Theory, 13 (Mail976): 341360

Sawilowsky, Shlomo S-ermat, Schubert, Einstein, and Behrénisher: The Probable
Difference Between Two Means When , 2, Journal of Modern Applied Statistical
Methods, Vd. 1, No 2 (Hgst 2002): 46472

Sinha, Praveen., Brown, Lawrence D. og Das, SomAaReExaminaion of Financial
Analysts Differentid Earnings Forecast Accuracgontemporary Accounting Research, Vol.
14, No. 1 (Var 1997)

Spearman, Charlé&he Proof and Measurement of Associatiotwieen Two ThingsThe
American Journal of Psychology, Vol. 15, No. 1 (jan. 1904)1G2

Stickel, Scott ECommon Stock Returns Surrounding Earnings Forecast Revisions: More
Puzzling Evidencelhe Accounting Review, Vol. 66, No. 2 (April, 1991): 4026

Stickel, Scott EReputation and Performance Among Security Analyetgnal of Finance,
Vol. 47, No 5 (Besember 1992): 1811336

Walther, Beverly Rnvestor Sophistication and Earnings Expectatjalmirnal of
Accounting Research, Vol. 35, No. 2 (H&907)

-110-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater Nilsen & B. Bjerke

Welch, B. L.The Generalization of "Students's’ Problem when Several Different Population
Variances are InvolvedBiometrika, Vol 34, No. 1/2 (Jan 1947): Z&

Oppgaver, rapporter og foredrag

Aabg, Marius (2006)Meglerhusene pa Oslo Bgrs, Analgtigs informasjonsmiljg og
egenskaper ved analytikeres resultatestima&&i~rapport nr. 10/06, Bergen

Furunes, Nils Terjé Konserngkonom DnB NOR (25.03.20@konomiske utsikter:
konsekvenser av finanskriséforedrag pa Nettverksdagen 2009, Handgiskalen i Bodg

RastbergTorgeir., Steinsvik, Eldar o§gnderlandBerdon(2001)Resultatestimat:
Treffsikkerhet og verdirelevansn analyse av treffsikkerheten og verdirelevansen til
resultatestimater produsert av norske finansanalytikBrélgkonom@pgae i
spesialiseringen finansiering og investeriBgdg Graduate School of Business

Internet

Dagens Neeringsliv: Regnetabben alle lo av, 05. oktober 2007. Nedlastet 13. april 2010 fra
http://www.dn.no/forsiden/borsMarked/article1196250.ece

Erling Steigum og Karine Nyborg, 22. september 2008 Finanskrisen: Mediene kan forsterke
finanskrisen. Nedlastet 15. april 2010 fra
http://e24.no/boersg-finans/article2661667.ece

Finanstilsynet: Finanskrisénvil norske reguleringer besta praven? Netitt 08.mars 2010
fra http:/Avww.finanstilsynet.no/archive/attachments/01/20/Fonds064.ppt

Finanstilsynet: krav til konsesjon. Nedlastet 08.november 2009 fra
http://www.finanstilsynet.no/no/Verdipapiromradet/Verdipapirforetak/THegn
overvakning/Krawtil-konsesjon/

Oslo Bgrs: fakta og ngkkeltall september 2008. Nedlastet 12. april 2010 fra
http://www.oslobors.no/Ost8oers/Statistikk/Faktag-noekkeltall/2008aktaog-
noekkeltaltOslo-Boersseptembe008

Oslo Bgrs: kurslister. Nedlast@3. mar2010 fra
http://www.oslobors.no/markedsaktivitet/stockList?newt___menuCtx=1.1

Oslo Bagrsmeglerhus som er medlemmer pa Oslo Bars. Nedlastet 22. april 2010 fra
http://www.oslobors.no/Ost8oers/Handel/Medlemskap/MedlemmeaaOslo-Boers

Oslo Bars pressemlding: marerittaret. Nedlasté®. april 2010 fra
http://www.oslobors.no/Ost8oers/Omoss/Presserom/Pressemeldinger/Marerittaaret

Oslo Bgrsstatistikk over meglerhusenes omsetning. Nedlastet 05. april 2010 fra
http://www.oslobors.no/Ost8oers/Statiskk/Maanedsstatistikk

-111-



Treffsikkerhet pa ResultatEstimater

Nilsen & B. Bjerke

Vedlegg 1. Meglerhus pa Oslo Bgrs
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Vedlegg 2 Alle selskap i analysen
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Vedlegg 3 Bransjeinndeling

Telenor og TelidHolding er lagt under IT @ Hafsund er lagt under Energi
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Forbruksvare
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Vedlegg 4 Meglerhusenes treffsikkerhet i ulike bransjer®
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Graf V.1:Ulike meglerhus innenfor energi Graf 9.14 Ulike Meglerhus innenfor Materialer
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Graf 9.13 Ulike meglerhus innenfor forbruksvare Graf V.2:Ulike meglerhus innenfor konsumvare

Vi har valgt & utelate meglerhus som har fa estimater innenfor en bransje
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IT HELSE
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Graf V.3:Ulike meglerhus innenfor IT Graf V.4:Ulike meglerhus innenfor helse
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Graf V.5:Ulike meglerhus innenfor industri

Graf V.6:Ulike meglerhus innenfor finans
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Vedlegg 5. Selskaper notert pA OBXisten
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Vedlegg 6 Meglerhusenes treffsikkerhet!

Bla linje = Random Walk
Rad linje = Awvvik til meglerhus

Grgnn linje = Gjennomsnittsavviket til alleeglerhus
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Graf V.7: Awik meglerhus 1 Graf V.8: Awvik meglerhus 2
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