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Abstract  

Title: The Accuracy of Target Prices – A Study about Cash Flows’ and Other Variables 

Relationship with the Accuracy 

Background: Previous studies show that recommendations accuracy partly can be 

explained by numerous variables. Prior research leave out several variables, which based on 

theoretical support, may have a connection with accuracy, such as the cash flows’ volatility. 

Based on the DCF-model’s structure, accuracy of target prices is assumed to have a 

positive relationship with companies that have stable cash flows. 

Purpose: The purpose of this thesis is to analyze the accuracy of stock analysts' target 

prices and their connection with stable cash flows. The purpose of the study is also to 

analyze the role of less highlighted variables’ relationship with the accuracy of target 

prices, in combination with earlier investigated variables. 

Completion: Including less highlighted variables is supported by theory about corporate 

valuation, where cash flows’ volatility is the main focus of this study. The accuracy of the 

target prices is analyzed by regression analysis for three time horizons, where the 

dependent variable is the absolute margin of error and the dependent variables are 

represented by the explanatory factors that the study examines. The relationships are 

estimated by OLS, due to the fact that data are unbalanced. 

Conclusion:  Stock analysts’ target prices present relationships with numerous of the 

variables examined in the study. The strongest relationships with the accuracy of target 

prices are shown by cash flows’ variation, the number of stock analysts, goodwill in terms 

of total capital and companies’ size. The results show that companies with stable cash flow 

have a positive relationship with the accuracy of target prices, which supports the theories 

of the DCF-model for valuation of companies with stable cash flow. The estimations show 

that the accuracy of target prices also is explained by other factors than those this very 

study investigates. The results show that the accuracy is higher for shorter time horizons. 

Keywords: Target price, accuracy, cash flow, stock analyst, valuation 

 



 
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
    

 

Sammanfattning  

Bakgrund: Tidigare studier finner att prognosers träffsäkerhet delvis kan förklaras 

av flertalet variabler. De variabler som studeras i tidigare forskning visar bitvis på 

tvetydigheter och utelämnar flertalet variabler som utifrån teoretiskt stöd kan ha ett 

samband med träffsäkerheten, som exempelvis kassaflödens volatilitet. Utifrån DCF-

modellens uppbyggnad antas riktkursers träffsäkerhet ha ett positivt samband med bolag 

som har stabila kassaflöden. 

 

Syfte: Studiens syfte är att ekonometrisk analysera träffsäkerheten i aktieanalytikers 

riktkurser och söka systematiska förklaringsfaktorer till avvikelser mellan riktkurser och de 

faktisk realiserade kurserna. Fokus ligger på att, i kombination med tidigare undersökta 

variabler, analysera tidigare mindre uppmärksammade variablers så som kassaflödens 

samband med riktkursers precision.   

 

Genomförande: Från teori kring bolagsvärdering hämtas stöd för mindre belysta faktorer  

som kan tänkas påverka riktkursers träffsäkerhet, där kassaflödens volatilitet är studiens 

huvudsakliga fokus. Riktkursernas träffsäkerhet analyseras via regressionsanalys för tre 

olika tidshorisonter, där beroendevariabeln är den absoluta felmarginalen i riktkursen och 

de oberoende variablerna representeras av företagens kassaflöden och övriga 

påverkansfaktorer som identifierats i tidigare forskning. Studien bygger på data från den 

amerikanska aktiemarknaden. 

 

Slutsats: Aktieanalytikers riktkurser uppvisar samband med flertalet av de variabler studien 

undersöker. Starkast samband med riktkursers träffsäkerhet visar kassaflödens variation, 

antalet aktieanalytiker, goodwill i termer av totalt kapital och bolags storlek. Resultaten 

visar att bolag med stabila kassaflöden har ett positivt samband med riktkursers 

träffsäkerhet. Detta ger stöd åt DCF-modellens teorier vid värdering av bolag med stabila 

kassaflöden. Skattningarna visar att riktkursers träffsäkerhet även förklaras av andra 

faktorer än de som studien undersöker. Resultaten visar att träffsäkerheten är högre för 

kortare tidshorisonter. 

Nyckelord: Riktkurs, träffsäkerhet, kassaflöde, aktieanalytiker, värdering 



 
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
    

 

 Förord  

Vi vill tacka vår handledare Bo Sjö för handledning och tillgänglighet under studiens gång. 

Seminariedeltagarna vill vi tacka för konstruktiv kritik och goda råd. Slutligen vill vi också 

ta tillfället i akt och tacka alla de lärare som vänligen bistått sin kunskap och varit 

behjälpliga vid ämnesspecifika frågor, inte minst Inger Asp för stöd kring studiens 

ekonometriska delar.   

  

Linköping den 29 maj 2016 

  

George Afrim                                 Ludvig Ekdahl  
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1. Inledning   

1.1 Bakgrund    

Den här uppsatsen analyserar sambandet mellan träffsäkerheten hos aktieanalytikers 

riktkurser och olika förklarande variabler, i synnerhet kassaflödens stabilitet. Intresset för 

aktier är idag betydande och värderingar av olika slag är av intresse både för privata och 

professionella aktörer med varierande syfte. Samtidigt finns förhållandevis lite forskning 

kring aktieanalytikers riktkurser, vad som påverkar dem och vilka samband som finns 

beträffande träffsäkerheten i dessa (Bonini, Zanetti, Bianchini & Salvi, 2010).  

Det finns tecken på att aktieanalytikers träffsäkerhet i att göra goda prognoser över framtida 

aktiepriser är svaga och att även att deras riktkurser innehåller systematiska fel. För att 

förklara och öka förståelsen kring träffsäkerheten i värderingar analyserar därför olika 

studier förklaringsfaktorer för värderingars precision (Patz, 1989; Bonini, Zanetti, 

Bianchini & Salvi, 2010). Variabler som studeras för att förstå och förklara värderingars 

träffsäkerhet är exempelvis bolagsstorlek, aktieanalytikers geografiska närhet till bolagen, 

och branschtillhörighet, för att nämna några (Jaggi & Jain, 1998; Patz, 1989; Malloy, 2005; 

Bonini, Zanetti, Bianchini & Salvi, 2010).   

Den förhållandevis vida etableringen av kassaflödes (DCF) värdering kan ses som en 

bekräftelse om att värdet av framtida kassaflöden är en accepterad teori kring bestämmelse 

om ett bolags värde (Damodaran, 2012). Tidigare forskning kring kassaflödens roll vid 

prognosers träffsäkerhet handlar om prognoser av framtida kassaflöden, och då ofta dess 

prognosförmåga relativt vinstprognoser, visar på motsägande resultat (Liu, Nissim & 

Thomas, 2007; Bartov, Goldberg & Kim, 2001).  

Konsensus saknas gällande kassaflödens förtjänst vid prognoser. Vissa menar att 

kassaflödesprognoser är mindre träffsäkra (Call, Chen & Tong, 2009), medan andra menar 

att de är mer träffsäkra relativt vinstprognoser (Givoly, Hayn & Lehavy, 2009). Problemet 

med vinst är att det går att manipulera utifrån vad bolagen väljer att redovisa som vinst 

vilket gör vinstmått problematiska (DeFond & Hung, 2003). Men det går också att förklara 

verklig ekonomisk vinst som en funktion av bolags kassaflöden, där kassaflöden är svårare 

att manipulera.   
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Sammantaget finns det utrymme för ytterligare studier kring värderingars träffsäkerhet med 

avseende på samband och variabler som ägnas mindre uppmärksamhet i tidigare forskning 

och att öka förståelsen gällande värdering rent allmänt. För att analysera problemen med 

riktkursers träffsäkerhet använder denna studie data från den amerikanska aktiemarknaden. 

Detta på grund av att den amerikanska marknaden är likvid, har en stor volym aktier och 

det finns många riktkurser att tillgå. 

1.2 Problemdiskussion  

Tidigare studier visar att analytikers riktkurser har begränsad träffsäkerhet. Asquith, 

Mikhail och Au (2005) presenterar resultat som visar att 54 % av analytikers riktkurser nås 

inom tolv månader. Även Bonini, Zanetti, Bianchini och Salvi (2010) visar resultat i 

samma linje och menar att träffsäkerheten hos analytikers riktkurser är begränsad samt att 

felen är konsekventa, automatiska och ej återgående till medelvärdet vilka betraktas vara 

stora och upp till 36,6 %. Då forskning visar att det finns förbättringspotential vad gäller 

riktkursers träffsäkerhet finns motiv att undersöka vad som påverkar träffsäkerheten.  

Studier som analyserar riktkursers påverkansfaktorer kommer fram till att det finns 

bolagsspecifika egenskaper samt externa aspekter som påverkar träffsäkerheten. Bonini, 

Zanetti, Bianchini och Salvi (2010) undersöker ett flertal förklarande variabler och 

konkluderar att felet i prognoserna ökar med den förutspådda tillväxten av aktiepriset, 

bolagets storlek och för bolag som gör förlust. Även forskningsintensiteten och marknadens 

momentum påverkar träffsäkerheten negativt.  

Jaggi och Jain (1998) studerar analytiker och deras vinstprognoser och vad som påverkar 

precisionen. De kommer fram till att värderingar på större bolag är mer precisa relativt 

mindre bolag och att föränderlighet av bolagens vinster, beta eller branschtillhörighet inte 

har signifikant inverkan på värderingarnas träffsäkerhet. Studierna tar upp några av de 

variabler som undersöks i tidigare forskning.  

Det finns också vissa motsägande resultat inom forskningen gällande träffsäkerheten i 

prognoser och förklarande variabler. Ett exempel är storleken på bolag där en del studier 

visar på att det finns ett positivt samband mellan ett bolags storlek och träffsäkerheten i 

värderingarna (Patz, 1989; Jaggi & Jain, 2008) medan andra visar på det motsatta (Bonini, 
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Zanetti, Bianchini & Salvi, 2010). Resultatens tvetydighet gällande särskilda 

påverkansfaktorer visar på behov av att ompröva resultat erhållna vid tidigare forskning.  

Fler variabler än de som undersöks i tidigare studier har teoretiskt stöd, men är mindre väl 

undersökta eller uteslutna tidigare forskning, vilket motiverar undersökning och sökande 

efter variabler som kan förklara träffsäkerheten i prognoser. Bolags tillgångsbas är en 

aspekt som ägnas lite uppmärksamhet vad gäller prognosers träffsäkerhet likväl som 

kassaflödens variation och är, utifrån värderingsperspektiv och teorier om vad som utgör ett 

bolags värde, motiverade att analysera.  

1.3 Syfte   

Studiens syfte är att ekonometrisk analysera träffsäkerheten i aktieanalytikers riktkurser och 

söka systematiska förklaringsfaktorer till avvikelser mellan riktkurser och de faktisk 

realiserade kurserna. Fokus ligger på att, i kombination med tidigare undersökta variabler, 

analysera tidigare mindre uppmärksammade variablers så som mer eller mindre stabila 

kassaflöden.   

 

1.4 Förklarande variabler  

Studiens huvudfokus är kassaflödens volatilitet och huvudhypotesen är att stabila 

kassaflöden har ett positivt samband med riktkursers träffsäkerhet. Modellen inkluderar 

andra förklarande variabler utifrån vad som undersöks i tidigare forskning. De variabler 

som identifieras sakna uppmärksamhet i tidigare forskning och som behandlas i den här 

studien är utöver kassaflödens volatilitet mått som avser kapitalstrukturen i bolag. De mått 

som i studien avser kapitalstruktur är goodwill i relation till totalt kapital samt eget kapital i 

relation till totalt kapital. Dessa mått benämns i studien som varumärke respektive soliditet.   

Sammantaget analyserar studien följande variablers samband med riktkursers träffsäkerhet: 

Kassaflödens volatilitet, branschtillhörighet, bolagets tillväxt, antal aktieanalytiker som 

följer bolaget, varumärke, bolagets storlek, soliditet och förväntad marknadsvolatilitet. 

1.5 Genomförande   

För att studera riktkursers träffsäkerhet med avseende på kassaflöden utgår studien från 

teorier och tidigare forskning kring träffsäkerhet vid värderingar. Empiri för studien består 
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av data från den amerikanska aktiemarknaden som hämtas från databasen Thomson Reuters 

Eikon och tjänsten Stock Target Price. För analys och bearbetning av empiri används 

programmet EViews. Utifrån datas obalanserade karaktär skattas sambanden via OLS. 

Valet av skattningsmetod stöds av Hausman-test. Riktkursernas precision definieras som 

absolut felmarginal. Som mått på kassaflödens volatilitet används variationskoefficient.   

1.6 Avgränsning   

Studien avgränsar sig till att studera bolag tillhörande börslistan Nasdaq 100 i februari 

2016. Individuella riktkursers precision studeras med tidshorisonter om tre, sex samt tolv 

månader från det datum de utfärdas. Riktkurserna som studeras är utfärdade mellan 2011-

01-01 och 2015-10-31.    

För att skapa hanterbarhet av ett omfattande datamaterial begränsar sig studien till 

riktkurser från aktieanalytikerhusen JP Morgan och Citigroup. Avgränsningen baseras på 

att lämplig data är tillgänglig för index och tidshorisont. Tidshorisonter om maximalt tolv 

månader studeras i uppsatsen då värderingar vid längre tidshorisonter visar sig vara 

förlegade och ha låg grad av träffsäkerhet (Conroy & Harris, 1987).   

1.7 Etiska aspekter   

Studien följer de rekommendationer som utfärdas av Vetenskapsrådets expertgrupp i 

publikationen God forskningssed (Gustafsson, Hemerén & Pettersson, 2011). 

Undersökningen är fristående och tillgodoser inte någon parts intressen. Användbarheten av 

studiens syfte anges inledningsvis i uppsatsen och avser att analysera kassaflödens roll vid 

värdering, på ett sätt som identifieras saknas inom forskningen, tillsammans med tidigare 

mindre uppmärksammade variabler. Data studien använder är av allmän karaktär och ej av 

känslig natur. Där andras åsikter och verk yttras skrivs det ut i form av referenser för att 

undvika plagiering och stöld. 

1.8 Kunskapsbidrag  

Den här studien visar att det finns ett svagt systematiskt samband mellan företag med 

stabila kassaflöden och riktkursers träffsäkerhet, inom ramarna för den här studien. 

Sambandet betraktas som starkt utifrån att det visar signifikans vid nivåer om 1 % för 
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samtliga tre tidsperioder. Resultatet ger därför stöd åt DCF-modellens lämplighet vid 

värdering av företag med stabila kassaflöden.  

Samtidigt visar resultaten låg förklaringsgrad, varför många andra faktorer påverkar 

riktkursers träffsäkerhet än de som ingår i studien. Det finns således fler aspekter att ta 

hänsyn till för att förklara träffsäkerheten. Förklaringsgraden ökar med tiden, vilket betyder 

att undersökta variabler får ökad betydelse för precisionen med tiden, inom ramarna för 

studien. 
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2. Teoretisk referensram   

2.1 Effektiv marknad   

Fama (1965) utvecklar teorin om den effektiva marknadshypotesen, även benämnd EMH. 

Enligt EMH agerar investerare rationellt och menar att priset på en tillgång speglar all 

tillgänglig information vid en specifik tidpunkt. Det innebär att det ej är möjligt att prestera 

bättre än marknaden på lång sikt och således ej möjligt att systematiskt prognostisera 

korrekta priser på vissa typer av bolag, givet tillgänglig information samt riskfaktorer. 

Likväl hävdar Fama (1965) att några få sofistikerade investerare skulle kunna prognostisera 

priset vilka då skulle eliminera vinstmöjligheterna på marknaden. Friedman (1953) för ett 

tidigare resonemang, som är i linje med Fama gällande sofistikerade investerare, och menar 

att de som förlorar inte kan göra det i all evighet och att de på lång sikt blir av med sina 

pengar. På samma sätt beskriver Shiller (2012) hur Friedman (1953) menar att systematiska 

fel bland aktieanalytiker kan leda till att de mister jobbet.    

Shiller (2012) argumenterar för att marknaden på olika sätt är ineffektiv. Shiller (2012) 

menar att priset också styrs av psykologiska faktorer, vilket lyfter frågan om huruvida 

marknaden är effektiv. Med psykologiska faktorer menar Shiller att marknaden 

överreagerar och att volatiliteten inte enbart kan förklaras av att ny information tillkommer. 

Detta motiveras utifrån börskraschen på trettiotalet i USA, vilken inte föranleddes av att 

något bolag gick i konkurs på Dow Jones Industrial Average. Bolagen sänkte utdelningarna 

under ett antal år efter börskraschen innan de återgick till tidigare nivåer (Shiller, 2012). 

Ett exempel på stor volatilitet utan nytillkommen information sågs 1973 då Index S&P föll 

med 54 % mellan aktiemarknadens högsta och lägsta noteringar i januari, samtidigt som 

reala utdelningar föll med 6 %.  Ett senare exempel är från den 27:e oktober 2011 då EU:s 

ledare meddelade att minskning av Greklands skuld, rekapitalisering av banker samt 

utökning av Bailout-fonden. Index German DAX steg med 5,3 % under en dag utan att 

företagens förmåga att producera ett kassaflöde hade ändrats (Shiller, 2012).    

Campbell och Shiller (1989) undersöker även huruvida utdelningar styr aktiepriset. Enligt 

EMH borde volatila priser styras av volatila aktieutdelningar. Campbell och Shiller (1989) 

finner att USA:s historiska aktiepriser S&P Composite Stock Price Index mellan år 1871-
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1979 aldrig styrts av rörelserna i utdelningar då nuvärdet av utdelningarna visade ett jämnt 

tillväxtmönster. Shiller menar på att aktiepriserna var alltför volatila för att marknaden 

skulle vara effektiv då de inte ändrades i enighet med utdelningarna.    

Samtidigt tenderar volatiliteten att gå mot sitt medelvärde, varför felprissättningar bör 

jämna ut sig med tiden (Chan & Wong, 2013). Med bakgrund av det undersöker den här 

studien flera olika tidshorisonter för att se om rekommendationerna är mer precisa ett år 

efter lämnad rekommendation jämfört med efter tre respektive sex månader.   

2.2 Prognosers träffsäkerhet  

Patz (1989) var tidig inom forskningen med att undersöka prognosers träffsäkerhet och 

använde sig av EPS som prognosvariabel. Flertalet efter Patz använder också vinstmått 

(Bae, Stulz & Tan, 2008; Call, Chen & Tong, 2009; Givoly, Hayn & Lehavy, 2009), vilket 

delvis kan förklaras av att data över vinstprognoser är god. Patz (1989) studie över 

prognosers träffsäkerhet för 126 bolag under perioden 1980-1981 studerar också faktorer 

och samband med träffsäkerhet. Undersökningen av Patz (1989) analyserar bolags 

egenskaper och vilka samband det finns med träffsäkerheten i prognoserna, som 

exempelvis branschtillhörighet och bolagsstorlek. Studien visar att bolagsstorlek har ett 

positivt samband med träffsäkerheten, då ofta mer bolagsinformation är tillgänglig samt att 

större bolag ofta är mer stabila. De resultat Patz (1989) når betonas dock vara påverkade av 

undersökningens utformning. Detta är centralt inom forskningsområdet och att ha i åtanke 

då det är en del i förklaringen till varför studier påvisar motsägelser.    

Jaggi och Jain (1998) analyserar och värderar träffsäkerheten hos prognoser och eventuell 

snedvridning i aktieanalytikers värderingar på bolag i Hong Kong. De ställer 

aktieanalytikers värderingar mot värderingar som görs i modeller och undersöker samband 

mellan bolags egenskaper och träffsäkerheten. De kommer fram till att värderingar gjorda 

på större bolag är mer precisa än för mindre bolag.    

Som motsats visar en studie av Bae, Stulz och Tan (2008) hur aktieanalytiker utfärdar mer 

träffsäkra prognoser då de baseras på samma marknad som de bolag de värderar, relativt 

utländska aktieanalytiker. Fördelarna för lokala aktieanalytiker observeras i länder där 

vinster är mer utspridda och där bolagsinformationen är sämre. Studien avser 

vinstprognoser. Malloy (2005) menar också att geografiskt mer närvarande aktieanalytiker 



9 
 

har större träffsäkerhet i sina värderingar av lokala bolag, relativt aktieanalytiker baserade 

på platser längre bort. Studien visar också utifrån avkastning i nära anslutning till 

värderingar att lokala värderingar inverkar mer på prissättningen än andra värderingar. De 

effekter och samband som identifieras i studien är vanligast förekommande bland bolag på 

mindre orter och mer avlägsna platser.      

Studier av prognosers träffsäkerhet med riktkurs som variabel har ägnats mer 

uppmärksamhet under senare år. Bonini, Zanetti, Bianchini och Salvi (2010) undersöker 

värderingars träffsäkerhet hos aktieanalytikers riktkurser för bolag på den italienska börsen. 

Förutspådd tillväxt, bolagsstorlek och bolagsförluster har enligt studien ett negativt 

samband med träffsäkerheten.  

Cowen, Groysberg och Healy (2006) undersöker hur analytikers prognoser och optimism i 

rekommendationer varierar med vilken typ verksamhet som används för att finansiera 

undersökningen för prognoserna. Författarna kommer fram till att optimism, i form av 

relativt utfallet höga riktkurser, hos analytiker är åtminstone delvis driven av incitament för 

att skapa aktiehandel.      

Conroy och Harris (1987) visar att det för längre tidshorisonter finns skäl att betrakta 

värderingar av aktieanalytiker som daterade och utspelade sin roll, och att det är motiverat 

att studera riktkursers prestation på kort sikt. Med kort sikt avses en tidshorisont om upp till 

tolv månader.   

2.2.1 Absolut felmarginal  

Tidigare studier (Patz, 1989; Malloy, 2005; Jaggi & Jain, 1998) som undersöker 

precisionen hos aktieanalytikers prognoser använder sig av absolut felmarginal, förkortat 

AFM, som mått för precision. Patz (1989) diskuterar lämpligheten i att använda utfallet 

som nämnare vid beräkningar av procentuell felmarginal och betonar problem som kan 

komma att uppstå då utfallet är nära noll, vilket skulle kunna vinkla resultatet och göra det 

felaktigt.  
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Formel 1 - Absolut felmarginal 

AFM visar på storleken av felmarginalen procentuellt och tar ej hänsyn till huruvida 

aktieanalytikerna i sina riktkurser varit överoptimistiska respektive pessimistiska (Patz, 

1989).  

2.3 Flockbeteende bland aktieanalytiker   

Två restauranger står tomma och deras kvalité baseras på hur det ser ut utifrån. Den första 

personen väljer en av restaurangerna utan tidigare erfarenhet av dem. Den andra personen 

väljer samma restaurang då det redan sitter en person där och tror därför att maten är bättre 

där. Efter ett tag är det tio personer som sitter på den ena restaurangen och den andra står 

fortfarande tom. Den ena restaurangen står tom utan att nödvändigtvis behöva vara sämre. 

Metaforen illustrerar hur investerare kan vilseledas, som Avery och Zemsky (1998) påvisar. 

Ju fler personer som går till den ena restaurangen, desto fler personer kommer välja just den 

då den har besökare. Teorin bekräftas av Welch (2000) som visar att aktieanalytiker 

påverkar de två nästkommande aktierekommendationerna. Detta gäller både köp- och 

säljrekommendationer och oberoende om konsensusrekommendationen visat sig vara 

träffsäker eller ej.   

Vad gäller människors val och bedömningar visar Deutsch och Gerard (1955) att individer 

rättar sig efter gruppen, då de tänker att gruppen inte kan ha fel. Folk ändrar sig när de får 

veta att en stor grupp människor tycker annorlunda än dem. Till vardags har folk lärt sig att 

en större grupp människor som tycker något nästan alltid har rätt (Shiller, 2000). Lamm och 

Myers (1978) visar att grupper tenderar att diskutera och argumentera för fakta som speglar 

gruppens attityd.  

2.4 Kassaflödesanalys   

För att kunna förlita sig på en DCF-värdering krävs precisa prognoser då det beräknade 

nuvärdet är känsligt för förändringar. Detta gör att det är av stor vikt att utesluta all form av 

osäkerhet i indata så gott det går (Hult, 1998; Pearl & Rosenbaum, 2013; Bodie, Kane & 
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Marcus, 2013; Damodaran, 2012), vilket gör att det finns skäl att studera riktkursers 

träffsäkerhet för bolag med stabila kassaflöden. DCF-värderingar baseras på fria 

kassaflöden (Damodaran, 2012) 

Tidigare studier gällande prognosers träffsäkerhet och vad som påverkar den är inriktade på 

vinst, både som beroende och oberoende variabel. Informationsmässigt finns det skillnader 

mellan vinst och kassaflöden, både vad gäller prognoser och faktisk prestation. Exempel på 

detta är hur ett bolags vinst inte nödvändigtvis presterar likt dess kassaflöde. Hung och 

DeFond (2003) lyfter fram kassaflödens oberoende av redovisningsmetod som en fördel. 

Vinster kan exempelvis korrigeras med bokslutsdispositioner, till skillnad från kassaflöden.   

 

Formel 2 - DCF-värdering 

CFt= Kassaflöde i period t   

                               

           Formel 3 - WACC 

Re= Kostnad för eget kapital 

E= Eget kapital 

D=Skulder 

T= Skattesats 

Rs= Kostnad för skulder 

WACC är diskonteringsräntan som används vid nuvärdesberäkning av framtida 

kassaflöden.   
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Formel 4 - CAPM 

Rf= Riskfri ränta 

β= Beta 

Rp= Marknadens riskpremie 

2.5 Kassaflödens roll vid prognostisering   

Studier kring kassaflödesprognoser ägnas relativt lite uppmärksamhet inom forskningen 

och är till stora delar yngre än forskning kring vinstprognoser. Call, Chen och Tong (2009) 

studerar huruvida aktieanalytikers vinstprognoser är mer träffsäkra ackompanjerade med 

kassaflödesprognoser. De kommer fram till att vinstprognoser med kompletterande 

kassaflödesprognoser är mer träffsäkra relativt vinstprognoser utan kompletterande 

kassaflödesprognoser. Kompletterande kassaflödesprognoser menar författarna också 

avspeglar bättre förståelse för dagens vinster och vad det innebär för framtida vinster. 

Studien beskriver att kassaflödesprognoser blivit allt mer populärt och att det ökade 

betydligt från mitten av 1990-talet till mitten av 2000-talet.   

Det finns inom forskningen olika uppfattningar om kassaflödens förtjänster vad gäller 

prognostisering. Till skillnad från Call, Chen och Tong (2009) finns studier som bedömer 

prognoser över kassaflöden vara mindre förtjänstfulla. Liu, Nissim och Thomas (2007) 

använder ett, relativt andra studier, annorlunda tillvägagångssätt och studerar 

branschmultiplar gällande studier av värderingars träffsäkerhet. De kommer fram till att de 

som baseras på vinst är mer precisa jämfört med de som baseras på kassaflöden. Den enligt 

författarna tidigare vanliga bedömningen, att operativa kassaflöden skulle vara bättre vad 

gäller förklaring av företagsvärdering, stämmer ej enligt studien.  

I en studie från 2009 studeras kvaliteten i aktieanalytikers kassaflödesprognoser relativt 

vinstprognoser (Givoly, Hayn & Lehavy). Författarna utvärderar egenskaperna hos 

kassaflödesprognoserna och kommer fram till att de är mindre träffsäkra relativt 
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vinstprognoser. Kassaflödesprognoserna uppfattas vara naiva förlängningar av 

vinstprognoserna och erbjuder begränsad information över förändringar i arbetande kapital.    

Bartov, Goldberg och Kim (2001) studerar kassaflödens roll vid prognostisering. Deras 

studie beskriver vilken av variablerna vinst och kassaflöde som bäst ger information vid 

aktie- och bolagsvärdering. Studien avser anglosaxiska länder och kommer fram till att 

vinst ger mer information i länder där det är vanligare att finansiering sker publikt via 

aktiemarknader. På marknader där finansiering ofta sker via privatpersoner visar sig 

avkastning inte förklaras bättre av vinst relativt kassaflöden. De belyser avslutningsvis att 

det globalt sett inte kan sägas att vinst är bättre att studera än kassaflöden för att förklara ett 

bolags avkastning.   

2.5.1 Variationskoefficient 

Minton och Schrand (1999) definierar volatiliteten som variationskoefficienten av ett 

bolags operativa kassaflöden på kvartalsbasis över en period om sex år. 

Variationskoefficienten är standardavvikelsen av de operativa kassaflödena dividerat med 

medelvärdet för samtliga kassaflöden under samma period. Variationskoefficienten 

uttrycker standardavvikelsen som procentuella andelar av medelvärdet, vilket möjliggör 

relativa jämförelser.  

           

Formel 5 - Variationskoefficient 

Ju längre från 0 ett värde är desto mer volatilitet indikeras, och omvänt indikerar ett värde 

nära 0 på lägre grad av volatilitet. Negativa variationskoefficienter härleds från ett negativt 

medelvärde för periodens kassaflöden.    

2.6 Förklarande variabler  

2.6.1 Kassaflöde  

I teorin nuvärdesberäknas ett företags prognostiserade fria kassaflöden i all oändlighet 

(Damodaran, 2012). DCF-modellen bygger på att de fria kassaflödena ska ligga nära 
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medelvärdet för kassaflödena (Damodaran, 2012), varför företag med stabila kassaflöden 

teoretiskt bör vara lättare att värdera. 

Företag går i konkurs på grund av förändringar av olika slag, som exempelvis förändringar 

gällande teknologi och råvarupriser samt efterfråga (Jiang, McPehrson, Limarta, Pessey, 

Tippayasawate, Wang & Wittman, 2014). Bolag som är skyddade mot dessa förändringar 

bör därför teoretiskt ha ett positivt samband med prognosers träffsäkerhet, då deras 

kassaflöden inte bör förändras drastiskt som följd av extrema externa förändringar. 

Gällande kassaflödens förtjänster vid värdering och dess informationsvärde visar forskning 

att det finns tvetydighet, vilket motiverar vidare studier.  

2.6.2 Branschtillhörighet 

Jaggi och Jain (1998) undersöker branschtillhörighet som en variabel förklarande 

träffsäkerheten för vinstprognoser och når resultat som visar på att bransch inte har 

signifikant inverkan på värderingars träffsäkerhet. Patz (1989) undersöker 

branschtillhörighet och når resultat som indikerar på att det har betydelse för 

träffsäkerheten, men kommer inte fram till exakt hur, då han menar att andra variabler 

interagerar.  

Damodaran (2012) beskriver hur teknologiska förändringar innebär svårigheter vad gäller 

prognostisering av kassaflöden. Studien betraktar därför branscher som bedöms involvera 

verksamheter med betydande teknologiska förändringar som instabila. Utöver teknologi 

bedömer studien konjunkturkänslighet och efterfråga på producerade varor och tjänster vara 

faktorer som påverkar en branschs stabilitet. 

De verksamhetssektorer som bedöms vara stabila kännetecknas av låg grad av 

konjunkturkänslighet, ha etablerad kundbas, stabil efterfråga samt lägre grad av känslighet 

för teknologiska förändringar. Det vill säga en relativt förutsägbar och stabil 

kärnverksamhet. 

Verksamhetssektorer som studien bedömer vara instabila karakteriseras av 

konjunkturkänslighet, verksamheter av spekulativ karaktär samt högre grad av känslighet 

för teknologiska förändringar. 
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2.6.3 Tillväxt 

Tillväxt är en variabel tidigare studier kring riktkursers precision analyserar (Bonini, 

Zanetti, Bianchini & Salvi, 2010) och då i form av aktieprisets förväntade tillväxt. Bonini, 

Zanetti, Bianchini och Salvi (2010) kommer fram till att felmarginalen i riktkurser ökar 

med tillväxten. Utifrån aktieanalytikers perspektiv är det inte osannolikt att anta att det 

generellt är lättare att bedöma värdet på ett bolag med jämn tillväxt, relativt ett bolag som 

växer snabbt alternativt minskar snabbt. En annan studie som analyserar variabeln tillväxt 

är Jegadeesh, Kim, Krische och Lee (2004). Studien kommer fram till hur aktieanalytiker i 

huvudsak utfärdar köprekommendationer på aktier som har positivt momentum, säljs i stora 

volymer, har hög tillväxt och är relativt sett dyra. 

2.6.4 Antal analytiker  

Tidigare studier visar att flockbeteende förekommer inom den finansiella världen (Avery & 

Zemsky, 1998; Welch, 2000). Antal aktieanalytiker motiveras sammantaget vara en 

relevant variabel att analysera utifrån psykologiska faktorers närvaro på aktiemarknaden, i 

termer av flockbeteende (Deutsch & Gerard, 1955).  

2.6.5 Varumärke 

Goodwill motiveras vara abstrakt relativt andra tillgångsslag, då det inkluderar varumärke, 

företagskultur, konsumentinformation och rykte (Hiroyuki, 1987). I en DCF-värdering ges 

detta i uttryck i form av högre rörelsemarginal, genom ökad försäljning och högre pris för 

likartade produkter jämfört konkurrenter (Damodaran, 2012).   

En variabel för varumärke motiveras medverka i studien då den ägnas knapp 

uppmärksamhet i tidigare studier i kombination med teorier kopplade till 

kassaflödesvärdering. Ett starkt varumärke betraktar studien som tecken på stark kundbas 

vilket teoretiskt främjar stabilitet vad gäller kassaflöden. Detta gör variabeln relevant inom 

ramarna för denna studie.  

2.6.6 Storlek 

Bolagsstorlek behandlas i tidigare studier och är en variabel som uppkommer flerfalt inom 

forskningen. Bonini, Zanetti, Bianchini och Salvi (2010) når resultat som visar att 

riktkursers träffsäkerhet minskar med bolagsstorlek. Patz (1989) kommer fram till att 
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träffsäkerheten för prognoser ökar med bolagsstorlek, då större bolag ofta har mer 

tillgänglig information och mer stabil verksamhet. Sambandet mellan storleken på bolag 

och prognosers precision uppvisar tvetydighet, vilket motiverar att inkludera storlek som en 

variabel i studien. 

Rivera (1991) använder sig av omsättning för att kvantifiera bolagsstorlek medan Bonini, 

Zanetti, Bianchini och Salvi (2010) samt Patz (1989) använder bolagsvärde.   

2.6.7 Soliditet 

Modigliani och Miller (1958) beskriver hur två bolag som är identiska i alla avseenden, 

utöver kapitalstruktur, har samma bolagsvärde. Ett bolag som är finansierat med enbart eget 

kapital och ett bolag med finansiering av både eget kapital och lån bör vara värda lika 

mycket om de är identiska i övrigt. Teoremet av Modigliani och Miller (1958) är en 

förenklad bild av verkligheten och bygger bland annat på antaganden om avsaknad av 

skatter, konkurskostnader och informationsassymetrier. 

Teoremet visar på att kapitalstrukturen i bolag kan motiveras vara värd att studera vid 

värdering av bolag. Utifrån ett kassaflödesperspektiv finns det också intresse av att studera 

kapitalstrukturen hos bolag, då denna påverkar kassaflödena.    

2.6.8 Marknadsvolatilitet 

Bradshaw, Brown och Huang (2013) undersöker riktkursers träffsäkerhet och når resultat 

som visar att träffsäkerheten är sämre när aktiepriset är mer volatilt. Även Bilinski, 

Lyssimachou och Walker (2013) analyserar riktkursers träffsäkerhet och visar med sin 

studie att volatila aktiepriser försämrar riktkursers träffsäkerhet.  

Ett sätt att kvantifiera marknadsvolatilitet är genom VXN, vilket representerar marknadens 

förväntningar kring de kommande 30 dagarnas volatilitet för index Nasdaq 100 (CBOE, 

2016). Måttet härleds från priserna på optioner med närliggande löptider för index VXN.   

Ett lägre värde indikerar en lugnare marknad och kan tolkas som att efterfrågan på att 

skydda aktieinnehav är relativt låg. Värden under 20 betraktas som tecken på en lugn 

marknad, utifrån historiska mått (Investing, 2016). Högre värden än 20 tolkas som tecken 

på en orolig marknad, som följd av stigande efterfråga och priser på optioner. Ett liknande 

mått på marknadsvolatilitet är VIX, med skillnaden att det baseras på index S&P 500.  
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2.7 Hypoteser  

H1 - Kassaflöden: Riktkursers precision har ett positivt samband med kassaflödens 

stabilitet. Riktkurser för bolag med stabila kassaflöden är mer precisa relativt bolag med 

mindre stabila kassaflöden. 

H2 - Branschtillhörighet: Riktkursers precision har ett positivt samband med branschers 

stabilitet. Riktkurser för bolag med verksamhet inom stabila branscher är mer precisa 

relativt bolag inom instabila branscher. 

H3 - Tillväxt: Riktkursers precision har ett negativt samband med bolags tillväxt. 

Riktkurser för bolag med låg tillväxt är mer precisa relativt för bolag med hög tillväxt.  

H4 - Antal aktieanalytiker: Riktkursers precision har ett positivt samband med antalet 

aktieanalytiker som följer ett bolag. Riktkurser för bolag med många aktieanalytiker är mer 

precisa relativt bolag som följs av färre aktieanalytiker. 

H5 - Varumärke: Riktkursers precision har ett positivt samband med bolags andel goodwill 

i termer av totala tillgångar. Riktkurser för bolag med hög andel goodwill är mer precisa 

relativt bolag med låg soliditet. 

H6 - Storlek: Riktkursers precision har ett positivt samband med bolags omsättning. 

Riktkurser för större bolag är mer precisa relativt mindre bolag. 

H7 - Soliditet: Riktkursers precision har ett positivt samband med soliditeten. Riktkurser 

för bolag med hög soliditet är mer precisa relativt bolag med låg soliditet. 

H8 - Marknadsvolatilitet: Riktkursers precision har ett negativt samband med VXN-index. 

Riktkurser utfärdade under perioder som väntas vara mer volatila är mindre precisa relativt 

perioder som väntas vara mindre volatila.  

 

 

 

 

 



18 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



19 
 

3. Metod  

3.1 Studiens ansats    

Studien genomförs via en deduktiv ansats och respekterar teoribildning och resultat från 

tidigare forskning inom området vilket tjänar som utgångspunkt, innan data insamlas 

(Bryman & Bell, 2015). En deduktiv ansats är den vanligaste relationen mellan teori och 

forskning, i synnerhet vid kvantitativa studier (Bryman & Bell, 2015). För studier inom ett 

etablerat forskningsområde, i kombination med inom forskningsområdet kända 

undersökningsmetoder och omfattande sekundärdata, är en deduktiv ansats motiverad.      

Studien undersöker historiska riktkurser och baseras därför på en kvantitativ 

undersökningsmetod. Flertalet tidigare studier med avseende på precisionen för riktkurser 

använder sig av kvantitativa undersökningsmetoder (Patz, 1989; Clement, 1999; m.fl.). Att 

även i den här studien anta en kvantitativ ansats, underlättar därför värdering och 

jämförbarhet av resultaten med tidigare forskning. Sammantaget motiveras en kvantitativ 

ansats nödvändig.  

3.2 Urval    

Riktkurser inhämtas från tjänsten Stock Target Prices. De bolag som inkluderas i index 

Nasdaq 100 är drygt 100 av de största, i huvudsak amerikanska, bolagen listade på Nasdaq 

Stock Market sett till marknadsvärde (Nasdaq, 2015). Listan exkluderar finansiella bolag 

(Nasdaq, 2016). Värt att notera är att de undersökta bolagen nödvändigtvis inte har tillhört 

Nasdaq Index 100 under hela undersökningsperioden. Appendix 2 sammanställer 

inkluderade bolag i studien. Uppgifter om aktiekurser och andra bolagsuppgifter hämtas 

från Thomson Reuters Eikon, hädanefter benämnt enbart Reuters. Aktiekurserna i studien 

är stängningskurser på daglig basis.    

Urvalet av aktieanalytikerhus begränsas till två etablerade aktörer i form av JP Morgan och 

Citigroup. Detta bidrar med hanterbarhet av ett initialt omfattande empiriskt material och 

ger för studien tillräckligt antal observationer. Val av mer etablerade aktieanalytikerhus 

motiveras utifrån att studien analyserar samband mellan påverkansfaktorer och 

träffsäkerheten för riktkurser på ett sätt som i form av individuella riktkurser speglar 
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marknaden. Analytikerhusen utfärdar riktkurser för ett stort antal aktier på Nasdaq 100, 

vilket reducerar bortfall. 

Sammanlagt studeras 792 riktkurser fördelade på 78 bolag. Antalet observationer med en 

tidshorisont om tre månader är 792, om sex månader 755 och om tolv månader 636.   

3.3 Bortfall 

Bolag som saknar riktkurser från de valda aktieanalytikerhusen exkluderas ur studien. 

Detsamma gäller bolag som enbart har en utfärdad riktkurs, då en enstaka observation kan 

bero på slumpmässiga faktorer. I de fall två riktkurser anges vara publicerade samma datum 

tas hänsyn till den senare av de två. Bolag med flera aktieslag, motsvarande A- och B-aktier 

i Sverige, saknar riktkurser för samtliga sina aktieslag. 

För bolag med aktiedelningar under undersökningsperioden behandlas enbart riktkurser 

publicerade efter aktiedelningen. Detta gäller för bolag med aktiedelningar senast under 

2013. Bolag med aktieutdelningar efter 2013 exkluderas i studien då antalet riktkurser per 

bolag blir få. Tillgång till data över justerade riktkurser innan gjorda aktiedelningar saknas 

vilket gör att undersökningen blir mer hanterbar genom att exkludera bolag. Appendix 2 

sammanställer bolagen i studien samt de exkluderade bolagen och respektive orsak.  

3.4 Undersökningsperiod   

Studien innefattar riktkurser utgivna mellan 2011-01-01 och 2015-10-31. Detta då data från 

tidigare än 2011 är knapp. För att kunna undersöka träffsäkerheten för minst tre månader 

har 2015-10-31 antagits som sista datum i urvalsprocessen. Val av närliggande tid 

motiveras vara av intresse då det av förklarliga skäl är en tidsperiod som ägnas mindre 

uppmärksamhet inom forskningen.  

Studien tar hänsyn till enskilda riktkurser från att de publiceras och tar ej hänsyn till att 

kontinuerliga justeringar sker. Undersökningen studerar riktkursers träffsäkerhet snarare än 

investeringsråd- och strategier, vilket är mer att förknippa med kontinuerligt förändrade 

rekommendationer.    
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3.5 Mätning av riktkursers träffsäkerhet - Absolut felmarginal 

För att observera avvikelserna i aktieanalytikernas prognoser med hänsyn till de 

rapporterade aktiekurserna beräknas AFM, även kallat absolut felmarginal. Beräkningarna 

utgår från historiska riktkurser och verkligt utfall av aktiepris för respektive tidshorisont.   

Studien av Patz (1989) behandlar vinstprognoser, vilket gör att estimeringar nära noll är 

mer sannolika jämfört med studier som baserar felmarginalen på riktkurser och verkliga 

aktiepriser. Då AFM i denna studie baseras på riktkurser och aktiepriser innebär det att 

riktkurser inte drabbas av denna problematik i lika stor utsträckning.  

3.6 Förklarande variabler  

3.6.1 Kassaflöde   

Studien använder variationskoefficient för att definiera och kvantifiera kassaflödens 

volatilitet. Variationskoefficienten över fria kassaflöden baseras på redovisade fria 

kassaflöden enligt Reuters standardisering från de 16 senaste årsredovisningarna. Fria 

kassaflöden definieras av Reuters som ett bolags operativa kassaflöde subtraherat skatter 

och utgifter för underhåll av tillgångar (Reuters, 2016a). Operativa kassaflöden beskrivs av 

Reuters som de pengar ett bolag får från kunder subtraherat skatter, räntebetalningar, 

utdelningar och leverantörskostnader (Reuters, 2016b).   

Som ett led i hantering av extremvärden och negativa kassaflöden används 

dummyvariabler. Bolag med en variationskoefficient mellan 0 och 0,5 ser den här studien 

ha stabila kassaflöden och kodas med 0. Bolag med en variationskoefficient högre än 0,5 

betraktas ha instabila kassaflöden och kodas med 1.   

I de fall bolagen, under undersökningsperioden 2000-2016, ändrar räkenskapsår hanteras 

data så att ett helt år blir så komplett som möjligt. Om det i Reuters inte är tolv månader 

mellan två mätpunkter väljs mätpunkter så att det är så nära tolv månaders mellanrum som 

möjligt. Hanteringen av brutna räkenskapsår motiveras av att en djupgående korrigering 

sannolikt inverkar på resultatet i förhållandevis liten utsträckning, sett till omfattningen ett 

sådant arbete innebär. Studien använder årliga kassaflöden för att belysa kassaflödens 

stabilitet över tid. För att kunna mäta variationer mellan perioderna används en längre 

tidshorisont än för riktkurserna, då en period om 2011-2015 ger relativt få mätpunkter. 
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Den typ av kassaflöde studien avser är fria kassaflöden, då det ingår i DCF-värdering och 

inkluderar investeringar och exkluderar finansiella poster (Damodaran, 2012). Det gör fria 

kassaflödena relevanta att använda jämfört med kassaflöden från den löpande verksamheten 

som inte påverkas av investeringar, även fast det påverkar kassaflödet, som i sin tur 

påverkar företagsvärdet.   

3.6.2 Branschtillhörighet   

Bransch är en av studiens förklaringsvariabler och baseras på Reuters klassificering av 

verksamhetssektorer. Sammanlagt finns 28 verksamhetssektorer (Reuters, 2012b) vilka i 

studien bedöms vara stabila respektive instabila, vilket leder till gruppering av bolagen om 

två grupper. Den mest övergripande nivån av bolagsklassificering hos Reuters, ekonomiska 

sektorer, är indelad i tio klasser (Reuters, 2012a). Indelning efter ekonomisk sektor bedöms 

vara väl grov sett till urvalet bolag i studien och det vida spann av olika verksamheter som 

finns inom en sektor. Inom varje ekonomisk sektor finns vitt skilda underkategorier vilket 

innebär att bolag inom samma ekonomiska sektor kan ha verksamheter som skiljer sig 

betydande från varandra. Verksamhetssektorer är den näst grövsta kategoriseringen av 

bolag och fångar upp verksamheterna mer nyanserat. Appendix 1 visar studiens 

klassificering av Reuters verksamhetssektorer. 

Genom att fördela ett större antal branscher inom två olika grupper är förhoppningen att 

missuppfattningar och subjektivitet ska få begränsad inverkan på resultatet. Studiens 

använder dummyvariabler där stabila branscher kodas som 1 och instabila branscher som 0.   

3.6.3 Tillväxt     

Studien definierar tillväxt som medelvärdet av förändringarna av omsättningen baserat på 

de fem senaste årsredovisningarna för respektive bolag. Tidsperioden motiveras av att 

riktkurserna är från motsvarande period.  

Ur en aktieanalytikers perspektiv är det skäligt att anta att bolag med en relativt stor negativ 

tillväxt medför likartade svårigheter som ett bolag med relativt stor positiv tillväxt i termer 

av prognostisering. Därför tar studien hänsyn till den genomsnittliga absoluta förändringen 

av omsättningen. Historisk tillväxt från de senaste åren motiveras av tillgänglighet av 

tillförlitlig data och att måttet är förhållandevis enkelt att förstå.   
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3.6.4 Antal aktieanalytiker   

Variabeln består i studien av antalet aktieanalytikerhus som har aktuella redovisade 

rekommendationer hos Stock Target Prices. Studiens definition av antalet aktieanalytiker 

motiveras av tillgänglig data och att det speglar hur omfattande bevakningen av bolagen är.     

3.6.5 Varumärke       

Studien mäter varumärke som goodwill dividerat genom totalt kapital och baseras på 

medelvärdet från de senaste fem årsredovisningarna. Studien tar hänsyn till de fem senaste 

åren då riktkurser hämtas från motsvarande period, samt att bokförd goodwill kan skilja sig 

betydande mellan åren. Att dividera genom totalt kapital gör måttet mer komparativt, då 

skillnaderna mellan bolagens tillgångar i nominella termer bitvis är stora utifrån bolagens 

olika storlekar.  

Bolag med goodwill som representerar minst 30 % av värdet av totalt kapital betraktar 

studien indikera starkt varumärke, och omvänt för bolag med goodwill lägre än 30 % av 

bolagets totala kapital. Bolag som inte redovisar goodwill betraktar studien inte ha starka 

varumärken. Att exkludera bolag utifrån avsaknad av redovisad goodwill innebär ett 

betydande bortfall för bolag som i övrigt redovisar data nödvändig för övriga variabler 

studien analyserar, varför en kodning med dummyvariabler motiveras. Bolag med starkt 

varumärke kodas som 1 och resterande som 0.  

3.6.6 Storlek   

Studien betraktar omsättning som mått på ett bolags storlek. Medelvärdet för de fem 

senaste räkenskapsårens omsättningar beräknas och är angiven i miljarder USD. Studien tar 

hänsyn de fem senaste räkenskapsåren då riktkurserna i studien är utfärdade under den 

senaste femårsperioden. Då tidigare studier (Rivera, 1991) använder omsättning som 

storleksmått väljer denna studie samma utgångspunkt.       

3.6.7 Soliditet   

Soliditet beräknas i studien genom att dividera eget kapital med totala tillgångar och 

baseras på respektive bolags senaste årsredovisning redovisade i Reuters. Tidshorisonten 

motiveras utifrån att variabelns syfte är att ge en bild av kapitalstrukturen och 

belåningsgraden. 
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3.6.8 Marknadsvolatilitet   

Som mått på förväntad marknadsvolatilitet använder studien VXN för det datum respektive 

riktkurs utfärdas. VXN väljs då bolagen i studien återfinns inom index Nasdaq 100 i 

februari 2016. Studien använder nominella VXN-värden. VXN bär information och värden 

av prognostiserbar karaktär med avseende på volatilitet vilket tjänar variabeln väl relativt 

ett historiskt beräknat volatilitetsmått.  

3.7 Ekonometrisk analys  

3.7.1 Paneldata  

Paneldata är en kombination av tidsseriedata, som studerar en variabels värde över flera 

tidsperioder, och tvärsnittsdata, som studerar flera variabler under en viss tidpunkt. Ett 

klassiskt exempel på paneldata beskrivs enligt Gujarati och Porter (2009) vara data samlad 

för flera bolag under ett antal år. I de fall samma antal observationer finns för samtliga 

undersökta bolag kallas det balanserad panel. Då antalet observationer per bolag ej är 

konstant betraktas panelen vara obalanserad. En fördel som lyfts fram med paneldata 

(Gujarati & Porter, 2009) är att den är mer informativ relativt tidsseriedata, samt mindre 

kollinearitet mellan variablerna.     

3.7.2 OLS  

En skattning med Ordinary Least Squares (OLS) säger hur beroendevariabeln, y, påverkas 

av en marginell förändring i den oberoende variabeln, x (Gujarati & Porter, 2009). 

                   

Formel 6 - OLS för olika x-variabler                  

yit= Beroendevariabel 

β= Koefficient 

xnit = Förklaringsvariabler 

εit = Residualterm  
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n= Antal olika x-variabler  

i= Bolag 

t = Tid 

3.7.3 Fixed & Random Effects Model  

En FEM (Fixed Effects Model) tar hänsyn till om heterogenitet mellan individer 

förekommer, då intercepttermen, αi, anpassas för varje individ. Namnet FEM kommer från 

att interceptet, som kan variera från individ till individ, är konstant över tiden (Gujarati & 

Porter, 2009). En nackdel är att FEM inte kan identifiera effekten av tidsinvarianta 

variabler, då de inkluderas i interceptet.  

 

Formel 7 - Fixed Effects Model 

REM kan identifiera effekten av tidsinvarianta variabler. Interceptet, α, är medelvärdet från 

observationerna för tvärsnittsdata och den slumpmässiga avvikelsen från de individuella 

intercepten beaktas i slumptermen (Gujarati & Porter, 2009). 

 

Formel 8 - Random Effects Model 

wit = εit + uit  

wit = Sammansatt residualterm 

εit= Residualterm 

uit= Residualtermen för tidsserien och tvärsnittsstudien 

Jämfört med OLS är skattningar på paneldata mer effektiva med REM, då REM utgår från 

en mer komplex residualterm. Det leder till ett kortare konfidensintervall, varför beta-

koefficienterna är mer exakta i skattningar med REM (Gujarati & Porter, 2009).   
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Vid användning av REM eller FEM behöver både oberoendevariablerna, x, och 

beroendevariabeln, y, variera över tid. I den här studien varierar y för ett bolag medan x är 

konstant på bolagsnivå, urvalet är obalanserat och tiden är inkonsistent, varför skattningar 

med REM eller FEM inte är applicerbart i denna studie. Det kan innebära att 

företagsspecifika faktorer som utelämnas kan ge en specifikations-bias i form av 

systematiska felskattningar i koefficienten (Gujarati & Porter, 2009). 

I stället använder studien en skattning med poolad OLS via tvärsnittstudier över tidsserier.  

3.7.4 Hausman-test  

Den här studien genomför Hausman-test för de tre tidsperioderna. Hausman-test är ett 

hypotestest som statistiskt testar för om individspecifika egenskaper korrelerar med övriga 

variabler i modellen (Gujarati, 2003). Vidare nämner Gujurati (2003) Hausman-test som ett 

formellt sätt att välja mellan skattningsmetoderna REM och FEM.  

Nollhypotesen för testet säger att skattningar med FEM och REM ej skiljer sig åt i 

betydande utsträckning. Förkastas nollhypotesen bör FEM användas för skattning. Kan 

nollhypotesen ej förkastas, kan REM, FEM eller poolad OLS användas (Gujarati & Porter, 

2009). 

Då nollhypotesen i Hausman-testet är att beta FEM är detsamma som beta REM, säger 

höga p-värden att beta FEM och beta REM skulle kunna var goda alternativ båda två, 

varför beta REM används då den är en mer effektiv skattningsmetod (Gujarati & Porter, 

2009). För att Hausman-test ska vara effektivt krävs det att panelen ska vara balanserad 

(Gujarati & Porter, 2009), varför OLS används för alla tre tidsperioder då studiens data är 

obalanserad. 

3.7.5 Skattningsmodell 

Formel 9 beskriver den skattningsmodell som studien använder för att beskriva sambandet 

mellan riktkursers träffsäkerhet och de förklaringsvariabler studien analyserar. Studien 

antar en gräns för p-värde om 0,1 och variabler som uppvisar högre p-värde elimineras från 

skattningarna i turordning tills samtliga kvarvarande variabler uppvisar p-värden < 0,1.  
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Formel 9 - Studiens regressionsmodell 

Yit= AFM  

α = Konstant                                                                                                                               

β1-8 = Koefficient för variabel 

KFi= Kassaflöde. Kodad med dummyvariabler. 1 är instabila kassaflöden. 0 är stabila 

kassaflöden 

Bi =Branschtillhörighet. Kodad med dummyvariabler. 1 är stabil bransch. 0 är instabil 

bransch 

Ti= Tillväxt  

Ai =Antal analytiker 

STi= Storlek 

VMi= Varumärke. Kodad med dummyvariabler. 1 är starkt varumärke. 0 är ej starkt 

varumärke 

SOi= Soliditet 

VXNi= Marknadsvolatilitet, i termer av VXN 

εit= Residualterm  

3.8 Metoddiskussion   

3.8.1 Urval 

Sett till hanterbarheten är en avgränsning nödvändig. Ett alternativt scenario, vid analys av 

en kortare tidsperiod och ett större antal aktieanalytiker innebär sannolikt att 

konjunkturläget påverkar i högre utsträckning. Ytterligare ett alternativt scenario, med 

längre tidsperiod och enbart ett aktieanalytikerhus innebär att det enskilda 

aktieanalytikerhuset får stark inverkan men under mer varierade marknadslägen. Utifrån 

syftet med undersökningen anses det lämpligt att premiera en längre tidshorisont. 
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Kritik kan riktas mot att en betydande del av urvalet faller bort. Avsaknad av tillgänglig och 

hanterbar data är det som exkluderar bolag i studien, varför det betraktas som naturliga 

skäl.  

3.8.2 Källor 

De data som används i studien är av sekundär karaktär och inhämtas från tjänsten Stock 

Target Prices samt databasen Reuters. Studien är således en sekundäranalys (Bryman & 

Bell, 2015) varför all data bör granskas kritiskt och behandlas med viss skepsis, då det 

föreligger risk att de är ofullständiga, subjektiva, gjorda utifrån tvivelaktiga urval eller på 

annat sätt bristfälliga (Lundahl & Skärvad, 1999). Andrahandsdata är svårare att 

kontrollera, samtidigt som det sett till kostnad och tid är mer hanterbart med sekundära 

källor. Inte minst då mer tid frigörs för analys istället för datainsamlande (Bryman & Bell, 

2015).    

Det går att förhålla sig kritisk till de sekundärkällor studien använder, samtidigt som det 

finns argument för att dessa är tillförlitliga. Stock Target Prices är inte en känd källa för 

majoriteten, men återger riktkurser som inte är deras egna utan från aktörer på den 

finansiella marknaden, vilka i flera fall är internationellt kända. Reuters är en finansiell 

databas vars kärnverksamhet och produkter består av att tillgodose information till sina 

kunder, vilka bland annat består av organisationer och personer med finansiell verksamhet 

som profession. De kvalitetsmässiga fördelarna med sekundärdata framhåller Bryman och 

Bell (2015), inte minst då organisationerna som bearbetar och tillhandahåller data har god 

erfarenhet samt resurser att täcka större numerär och områden.    

Källor i form av vetenskapliga artiklar, facklitteratur och tidskrifter som används är likaså 

av sekundärt slag. Artiklarna som används är publicerade vid etablerade och kända 

tidskrifter och genomgår en omfattande process vad gäller kontroll av kvalitet innan 

publicering. Den facklitteratur som används i uppsatsen används vid undervisning på 

universitetsnivå, inte sällan internationellt, vilket i kombination med den noggranna 

genomgång som föregår publicering bidrar till trovärdighet.   
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4. Resultat  

4.1 Beroende variabel   

Studiens regressionsskattningar använder riktkursernas AFM som beroendevariabel. Tabell 

1 illustrerar sammanfattande studiens empiriska data över felmarginalen för respektive 

tidshorisont. Det kan ses hur riktkursernas felmarginal ökar med en längre tidshorisont. För 

samtliga mått blir felmarginalen större ju längre tid det går från att riktkurserna utfärdas. 

Nedersta raden i tabellen visar antalet observationer, studerade riktkurser, för respektive 

tidshorisont.  

Då studien avser AFM som mått på träffsäkerhet tas ej hänsyn till huruvida riktkurserna är 

över eller under utfallet, varför inga negativa värden återges. Utifrån AFM:s karaktär bör 

minimivärdet i tabell 1 således betraktas som den mest precisa värderingen för respektive 

tidshorisont och maximivärdet som den ritkurs som var längst ifrån utfallet. 

Medelvärdet överstiger medianvärdet för samtliga tidshorisonter, då den genomsnittliga 

felmarginalen för respektive tidshorisont överstiger den mellersta felmarginalen. 

Resultatets förhållande mellan medelvärde och median skulle kunna förklaras av att 

observationer av mer extrem karaktär höjer medelvärdet.   

 

Tabell 1 - Tabell över felmarginalen 

4.2 Oberoende variabler - Ingående data  

I tabell 2 åskådliggörs varje variabels fördelning i form av kvartiler, exklusive 

branschtillhörighet. Tabellen illustrerar fördelningen för respektive variabel och hälften av 

observationerna finns mellan den nedre och övre kvartilen.  
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Tabell 3 visar maximala och minimala värden samt median och medelvärde för respektive 

variabel som inkluderas i studien, exklusive variabeln branschtillhörighet vilken illustreras 

separat i tabell 4. Tabellerna 2 och 3, över beroendevariablernas fördelning, baseras på 

samtliga 792 observationer i studien fördelat över 78 bolag.   

Variationer i kassaflöden, i termer av variationskoefficient, uppvisar betydande spridning i 

urvalet. Hälften av observationerna visar variationskoefficienter mellan 44,96 % och 

123,47 % och det sammanlagda intervallet sträcker sig mellan – 176,34 % till 7 069,57 %. 

Medelvärdet höjs av extremvärden, då det uppvisar värden klart över gränsen för den övre 

kvartilen. Det kan även observeras att medelvärdet befinner sig mångfalt över medianen. 

De bolag som i studien betraktas ha stabila kassaflöden kan ses befinna sig i den nedre 

kvartilen, i huvudsak. 

Även variabeln tillväxt uppvisar spridning inom urvalet och det kan observeras ett högre 

medelvärde relativt medianen, då extremvärden höjer medelvärdet över medianen. Då 

variabeln enbart tar hänsyn till den genomsnittliga absoluta förändringen i omsättning 

under de fem senaste räkenskapsåren återfinns enbart positiva värden i tabellen. 

Minimivärdet i tabellen representerar därför det bolag i urvalet vars omsättning i 

genomsnitt har varierat minst under den undersökta perioden.  

Antalet aktieanalytiker uppvisar vis spridning, samt median och medelvärde närliggande 

varandra. Det kan ses hur ett färre antal observationer med höga värden höjer medelvärdet, 

samtidigt som hälften av observationerna kan ses befinna sig mellan 20 och 30,25. De flesta 

observationerna befinner sig därför förhållandevis nära varandra.   

Måttet för varumärke, medelvärdet för goodwill dividerat med totalt kapital för de fem 

senaste räkenskapsåren, visar viss spridning och medelvärdet är något över medianen. 

Hälften av observationerna visar genomsnittliga andelar goodwill i termer av totalt kapital 

vara mellan 8,6 % och 24,6 %. Bolag som i studien betraktar ha hög andel goodwill kan ses 

befinna sig i den övre kvartilen.  

Samtliga bolag i studien kan nominellt ses som stora bolag då det minsta bolaget under de 

fem senaste räkenskapsåren i genomsnitt omsatt 0,63 miljarder USD. Det kan observeras en 

spridning inom urvalet vilket kan förklara skillnaderna mellan median och medelvärde. Ett 
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antal observationer med relativt hög omsättning höjer medelvärdet vilket kan observeras då 

medelvärdet befinner sig i den övre kvartilen. Hälften av bolagen har under de senaste fem 

räkenskapsåren i genomsnitt omsatt mellan 2,83 och 13,54 miljarder USD.     

Urvalet visar med avseende på soliditet upp spridning då observationerna stäcker sig från -

59,03 % till 89,50 %, baserat på eget kapital dividerat med totalt kapital för senaste 

räkenskapsåret. De negativa extremvärdena sticker ut och observeras vara relativt långt från 

gränsen för den nedre kvartilen. Medelvärde och medianvärde befinner sig nära varandra 

och urvalet kan tolkas vara relativt samlat med hälften av observationerna mellan 30,66% 

och 59,71%. 

VXN, här representerande marknadens volatilitet, observeras indikera föränderliga 

förväntningar på marknadens volatilitet under den undersökta perioden. Detta kan förklaras 

av att det är en relativt lång tidshorisont som studeras inkluderande olika 

marknadssituationer. Medelvärdet ses något över medianen och hälften av observationerna 

befinner sig mellan 14,98 och 19,65. Detta indikerar på enstaka höga observationer i en 

övrigt relativt samlat urval, vilket tyder på en marknad som i huvudsak har förväntats ha 

jämn grad av volatilitet.  

 

Tabell 2 - Kvartiler 

 

Tabell 3 - Faktorernas intervall 
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Tabell 4–6 beskriver fördelningen för de variabler studien kodar med dummyvariabler. För 

respektive variabel beskriver tabellerna antalet och andelen bolag studien bedömer stabila 

eller instabila, i tabellernas övre del, samt starkt varumärke eller ej starkt varumärke i tabell 

6. Antalet och andelen observationer som studien bedömer stabila eller instabila beskrivs i 

respektive tabells nedre del. Tabellerna avser studiens data för hela urvalet vilket är de data 

som används för en tidshorisont om 3 månader, det vill säga samtliga 792 observationer. 

Studien bedömer nära hälften av bolagen och observationerna finnas inom stabila 

respektive instabila branscher. De bolag som bedöms vara instabila kan observeras ha fler 

rekommendationer per bolag. Detta då antalet bolag som betraktas vara inom stabila 

branscher är fler än de inom instabila branscher, samtidigt som antalet observationer för 

bolag i stabila branscher är färre är för dem i instabila branscher.    

Andelen observationer och bolag, som betraktas avse bolag med stabila kassaflöden, är 

drygt en fjärdedel av urvalet. Andelen observationer och bolag som betraktas avse bolag 

med starkt varumärke är drygt 15 % av urvalet.  Bolagen har med avseende på kassaflöden 

och varumärke förhållandevis jämn fördelning i termer av observationer per bolag för 

respektive klassificering. Kodningen för kassaflöde och varumärke kan i termer av 

riktkurser per bolag motiveras vara förhållandevis balanserade, då andelarna bolag och 

observationer för respektive klassificering är likartat stora.   

 

Tabell 4 - Fördelning av dummyvariabler: Bransch 

 

Tabell 5 - Fördelning av dummyvariabler: Kassaflöde 
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Tabell 6 - Fördelning av dummyvariabler: Varumärke 

4.3 Resultatsammanställning av regressionsskattningar 

Variabeln för kassaflödens volatilitet uppvisar positiva samband vid en signifikansnivå om 

1 % för samtliga tidshorisonter. Studien kodar instabila kassaflöden som 1 och stabila 

kassaflöden som 0, vilket innebär att träffsäkerheten för riktkurser för bolag med stabila 

kassaflöden är högre än för bolag med instabila kassaflöden. 

Variabeln bransch visar negativt samband med felmarginalen för tidshorisonter om tre och 

sex månader. Sambandet för tre månader är signifikant vid en nivå om 10 % och för sex 

månader är sambandet signifikant vid en nivå om 1 %. Variabeln visar ej signifikans för 

tolv månader. Resultaten kan tolkas som att riktkurser för bolag med verksamhet inom 

branscher som studien betraktar som stabila är mer precisa relativt för bolag i instabila 

branscher. Detta då stabila branscher kodas med 1 och instabila med 0.    

Tillväxt visar ett positivt samband med felmarginalen för en tidshorisont om tre månader 

vid en signifikansnivå om 10 %. Variabeln uppvisar ej signifikanta värden för sex 

respektive tolv månader. Sambandet kan tolkas som att riktkurser är mindre precisa för 

bolag med hög genomsnittlig tillväxt relativt bolag med lägre tillväxt.  

Antal aktieanalytiker visar sig ha signifikant positivt samband med felmarginalen för 

samtliga tidshorisonter, vid en nivå om 1 %. Det kan tolkas som att riktkurser är mer 

precisa för bolag som följs av färre aktieanalytiker relativt de som följs av fler 

aktieanalytiker.  

Studiens mått för varumärke visar ett positivt samband med felmarginalen för samtliga 

tidshorisonter. För tre och tolv månader gäller sambandet vid en signifikansnivå om 10 % 

och på sex månader vid en nivå om 1 %. Resultatet kan tolkas som att riktkurser för bolag 

med en hög andel goodwill i termer av totalt kapital är mindre precisa relativt bolag med 
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lägre andel goodwill. Detta då studien kodar bolag som betraktas ha starkt varumärke med 

1 och resterande med 0. 

Storleksvariabeln visar signifikant negativt samband med felmarginalen för samtliga 

tidshorisonter. För tre och sex månader är sambandet signifikant vid en nivå om 5 % och 

för tolv månader vid en nivå om 1 %.  Resultatet kan tolkas som att riktkurser för större 

bolag är mer precisa relativt för mindre bolag.  

Soliditet visar positivt samband med felmarginalen vid sex månaders tidshorisont och gäller 

vid en signifikansnivå om 10 %. Sambandet kan tolkas som att riktkurser för bolag med 

hög andel eget kapital i termer av totalt kapital är mindre precisa. På tre och tolv månaders 

sikt visar sambandet ej signifikanta värden.  

Variabeln för marknadsvolatilitet, VXN, uppvisar ett positivt samband med felmarginalen 

på tre månaders sikt vid en signifikansnivå om 10 %. Sambandet kan beskrivas som att det 

vid högre VXN-värden är svårare att göra precisa riktkurser relativt vid lägre nivåer av 

VXN. För sex och tolv månader uppvisar sambandet ej signifikanta värden.  
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Tabell 7 – Regressionsskattningar 

Tabell 8 visar p-värdena för samtliga Hausman-test. p-värdet för tre månader är 0,3092, för 

sex månader 0,7684 samt 0,0243 för tolv månader. Nollhypotesen förkastas ej för någon av 

tidshorisonterna då p-värdet > 0,01. 

 

Tabell 8 - Hausman-test 
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5. Analys    

5.1 Skattning 

5.1.1 Värdering av skattningar  

Kritik kan riktas mot att förklaringsgraderna för regressionsmodellerna är låga. Inom 

ramarna för den här studien förklaras en betydande del av felmarginalen utav andra 

variabler än de som inkluderas i studien.  

Den här studiens låga förklaringsgrad kan delvis förklaras av urvalet. Data avser ett 

begränsat antal större bolag och använder individuella riktkurser från två enskilda aktörer. 

Andra studier (Bonini, Zanetti, Bianchini & Salvi, 2010; Brav & Lehavy, 2003) omfattar ett 

större antal bolag och aktieanalytiker, samt bolag av mer varierad storlek. Däremot kan det 

vara så att felmarginalen ej är systematiskt stor, varför förklaringsgraden är låg i den här 

studien. Om analytikers riktkurser har varierande träffsäkerhet kan det innebära att det inte 

finns systematiska fel enligt modellen som studien använder, vilket innebär en lägre 

förklaringsgrad.  

Den förhållandevis låga förklaringsgraden bejakar tidigare forskning gällande prognosers 

träffsäkerhet (Patz, 1989; Bonini, Zanetti, Bianchini & Salvi, 2010), som inte sällan visar 

resultat som menar att det finns betydande delar av precisionen som ej förklaras av de 

variabler som undersöks. Detta kan te sig logiskt och normalt, samtidigt som det visar att 

variabler som ej analyseras i tidigare studier kan vara motiverade att analysera.  

Ytterligare en anledning till den låga förklaringsgraden kan vara att individuella 

bolagsmässiga icke-mätbara egenskaper kan gå förlorade vid skattning med poolad OLS 

(Gujarati, 2003). Samtidigt går det att argumentera för att felmarginalen för riktkursers 

precision förklaras av ett klart större antal förklarande variabler än de som studien 

behandlar, vilka delvis kan motiveras vara svåra att identifiera, mäta och kvantifiera. 

Oavsett metod och struktur på data är det inte osannolikt att problematik gällande att 

förklara en så stor andel av precisionen som möjligt är närvarande och att en 

förklaringsgrad nära 1 är svår att uppnå. Andra typer av data och skattningsmetoder visar 

tidigare studier (Bonini, Zanetti, Bianchini & Salvi, 2010) ge högre förklaringsgrad, vilket 

kan motiveras vara logiskt samtidigt som dessa alternativa metoder också har brister.  
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De förklarande variabler som i studien använder nominella värden testades logaritmerat för 

att hantera extremvärden, men det ledde inte till ökad förklaringsgrad, varför ökat antal 

observationer sannolikt inte ger högre förklaringsgrad. Det kan dock inte helt uteslutas att 

fler observationer skulle ha lett till ökad förklaringsgrad.  

Att förklara en större del av träffsäkerheten gör tidigare studier (Bonini, Zanetti, Bianchini 

& Salvi, 2010) och är inte den här studiens motiv och överordnat övrigt i studien. Om 

motivet varit sådant, hade det varit nära till hands att utföra en studie av mer replikerbar 

karaktär och fokusera på tidigare använda förklaringsvariabler, snarare än att analysera 

mindre noggrant undersökta sådana.  

Stöd för att modellen inte är att förkasta som otjänlig studiens syfte belyser Gujarati (2003) 

och menar att regressionsanalysers mål är att uppnå beroende uppskattningar av den sanna 

populationens regressionskoefficienter och dra statistiska slutsatser kring dem. Han menar 

också att en modell som skattar förhållandevis låga förklaringsgrader nödvändigtvis inte 

innebär att modellen är svag utan förklarar hur väl modellen passar data. Vidare beskriver 

Gujarati (2003) hur en strävan efter hög förklaringsgrad kan vara farligt ur ett 

forskningsmässigt perspektiv.  

Studien väljer, utifrån datas ostrukturerade karaktär, OLS som skattningsmetod då 

skattningsmetoder för balanserade paneldata som FEM och REM inte är motiverade utifrån 

data, även om det av förklarliga skäl innebär att en lägre del av modellens oberoende 

variabel förklaras av studiens förklarande variabler. Poolad OLS beaktar inte betydelsen av 

individspecifika egenskaper, vilket innebär att en specifikations-bias kan finnas på grund av 

dessa utelämnande individegenskaper. Detta då hela datamängden slås samman vid 

skattning med poolad OLS (Gujarati & Porter, 2009), vilket gör att skattningen riskerar att 

förlora i effektivitet. Detta skulle kunna förklara en del av förklaringsgradernas 

förhållandevis låga värden. 

5.1.2 Data och skattningsmodell  

Hausman-testet för tre, sex respektive tolv månader visar p-värden om 0,3092, 0,7684 samt 

0,0243. Nollhypotesen förkastas därför ej och REM eller OLS bör användas för samtliga 

tidshorisonter, då alla tester visar p-värden >0,01. Detta stärker argumentet för att inte 

använda FEM som skattningsmetod, vilket är i linje med Gujarati (2003) som menar att 
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data med tidsinkosistenta oberoendevariabler innebär att FEM inte kan skatta den här 

studiens data, då de är utformade utifrån bolagsspecifika egenskaper som för flertalet 

variabler inte varierar över tiden.  

För att Hausman-testet ska vara effektivt krävs någorlunda balanserad data (Gujarati & 

Porter, 2009). Data i den här studien är obalanserad varför Hausman-testet är ineffektivt, 

men studien tar hänsyn till skattning med REM, vilket visar på skillnader jämfört med 

skattning med OLS.  

Förklaringsgraden beskriver hur väl skattningsmodell och data är matchade. Vid 

skattningar av studiens data med REM visar förklaringsgraden genomgående lägre värden 

relativt OLS för samtliga tidshorisonter. De tester som genomförs via REM uppvisar även 

för alla tidshorisonter svagare signifikansvärden för flertalet förklarande variabler, 

samtidigt som ett flertal saknar signifikans. 

Resultaten för skattningar med REM respektive OLS stämmer överens med teorin. 

Skattning med REM blir ineffektiv relativt OLS utifrån datas obalanserade skepnad, varför 

skattning med OLS sammantaget motiveras passa studiens data bättre. Gujarati och Porter 

(2009) resonerar i linje med studiens resultat och beskriver att OLS skattar data mer 

effektivt relativt REM när data innehåller tidsinkonsistenta oberoende variabler och 

beroendevariabeln förändras över tid. 

Studiens data inte är grupperad som panel i traditionell mening, utan obalanserad med 

avseende på tid och observationer per bolag. Vissa bolag har fler riktkurser än andra, vilket 

kan snedvrida resultatet i form av att vissa bolag är svårare att värdera relativt andra och att 

större bolag i huvudsak har fler observationer. En balanserad panel innebär selektering av 

tillgängliga riktkurser vilket kan motiveras vara en förvrängning av verkligheten, då 

riktkurserna inte publiceras systematiskt och uppkommer med exakt mellanrum. 

Ett alternativ till studiens utformning är att använda konsensusprognoser kvartalsvis för att 

skapa en balanserad panel. Konsensus redovisas inte sällan som medelvärde vilket innebär 

att extrema värderingar förskjuter genomsnittet samtidigt som det inte alltid framgår exakt 

hur medelvärdet är beräknat. Genom att studera individuella riktkurser kringgår studien en 

del av den problematik som finns med konsensusestimat.  
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Studiens initiala idé kring metodval baseras på tidigare forskning, varför skattningar med 

FEM och REM undersöktes. Då datumen för riktkursernas publiceringar skiljer sig 

förhållandevis vitt, saknar systematik och samband var en obalanserad panel utgångsidén. 

Inledningsvis genomförs regressioner utifrån obalanserade paneler med balanserat antal 

riktkurser per bolag. Flertalet olika kombinationer av riktkurser prövas, både i termer av 

antal riktkurser och utifrån när de var utfärdade. För dessa regressionstester användes REM 

som ekonometrisk skattningsmodell.   

Tidigare studier vilka genomförs med balanserade paneldata är mer omfattande i termer av 

större datamängd vad gäller antal bolag och prognoser. Studier som baseras på 

konsensusestimat kan på ett mer naturligt och tillgängligt sätt skapa en balanserad panel 

relativt individuella riktkurser. Detta utifrån att en riktkurs baserad på konsensus är 

tillgänglig för samtliga datum då den representerar medelvärdet av lämnade riktkurser vid 

en viss tidpunkt.  

Enligt korrelationsmatriserna, appendix 5, observeras det att multikollinearitet inte 

förekommer mellan modellens variabler och därför inte är ett problem för skattningarna. 

Den högsta graden av korrelation är 0,37 och återfinns mellan variablerna för antal 

analytiker och storlek, och kan argumenteras visa hur de olika variablerna innehåller olika 

informationsvärden. Antalet analytiker skulle kunna ses som en proxyvariabel för ett bolags 

storlek, vilket den här studiens korrelationsmatriser visar inte vara fallet. 

5.1.3 Testade variabler under studiens gång   

Studien har under arbetets gång testat för fler än de variabler som inkluderas i uppsatsens 

slutgiltiga presentation. Detta då syftet med studien delvis är att undersöka tidigare relativt 

ouppmärksammade tänkbara förklarande variabler gällande precisionen för aktieanalytikers 

riktkurser.  

Då ett varumärkes värde kan motiveras vara mer svårdefinierat relativt andra bolagsmått 

testade studien utifrån teoretiskt stöd olika typer av kvantitativa mått. Studien undersökte 

bolagens P/BV, utifrån aktuellt värde enligt Reuters i mars 2016, vilket inte visar 

signifikanta resultat varför det måttet för varumärke uteslöts ur studien.     
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Tillgänglig information och historik kring ett bolag ökar inte osannolikt med bolags 

levnadstid. Studien undersökte därför huruvida antal år sedan börsintroduktion skulle kunna 

ha ett signifikant samband med riktkursers träffsäkerhet. Regressionstester för variabeln 

saknade signifikanta värden varför den ej inkluderades i slutgiltigt resultat.  

5.2 Träffsäkerhet   

Träffsäkerheten försämras enligt resultaten ju längre tid som går från att riktkurserna 

utfärdas. Detta är i linje med tidigare forskning som menar att precisionen blir sämre på 

längre sikt (Jaggi & Jain, 1998). Trenden i studiens resultat ter sig logiska och är lätta att 

förstå då riktkurser görs utifrån värderingar och tillgänglig information vid tillfället då 

riktkursen utfärdas. Allt eftersom tiden går riskerar information och förväntningar från 

tidpunkten för utfärdandet av prognosen bli förlegade då ny information tillkommer. Detta 

resonemang kan föras kring förändrade förhållanden och förutsättningar, både internt och 

externt ur bolags perspektiv, likväl som för aktieanalytiker.    

Med bakgrund av att volatiliteten går mot sitt medelvärde med tiden borde precisionen öka 

med tiden (Chan och Wong, 2013), vilket resultaten inte visar. I denna studie analyseras 

tidshorisonter om tre till tolv månader, vilket kan vara en trolig förklaring till att inte 

värderingarna är blev mer precisa med tiden då tolv månader är en relativt kort tidsperiod 

utifrån Chan och Wongs resonemang. Då information och förhållanden kontinuerligt 

förändras kan riktkurser motiveras bli allt mer förlegade med tiden varför Chan och Wongs 

resonemang om konvergering av aktiepris över tid inte stämmer i den här studiens kontext.  

En del av prognosernas felmarginal kan motiveras komma av incitament att skapa 

transaktioner, vilket är i linje med studien av Cowen, Groysberg och Healy (2006). En 

optimistisk värdering och riktkurs, det vill säga en riktkurs som är högre än utfallet, 

motiveras öka sannolikheten för transaktioner, vilket skapar intäkter i termer av 

transaktionskostnader.  

Flera variabler i studien uppvisar positivt samband mellan aspekter som försvårar 

prognostiserbarheten och felmarginalen för riktkurserna. Detta bekräftar tidigare studiers 

resultat och är rent logiskt förståeliga, då de i bildligt språk menar att det är lättare att träffa 

något som rör sig med konstant hastighet relativt något som rör sig oregelbundet snabbt.      
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Studien avser i huvudsak att analysera samband mellan riktkursers träffsäkerhet och 

eventuella förklarande variabler. Då studien mäter träffsäkerheten vid en specifik tidpunkt 

och ej tar hänsyn till huruvida riktkursen uppnås mellan de observerade tidpunkterna 

innebär det att det riktkursernas träffsäkerhet påverkas av valet av mätning. Utifrån studiens 

syfte och med stöd av andra studier som även de analyserar prognosers förklarande faktorer 

(Patz, 1989) är det motiverat att använda en metodik likt den som används i den här 

studien.  

Det skulle kunna vara så att de värderingar som eventuellt görs med hjälp av DCF-modeller 

av aktieanalytiker inte systematiskt kan slå marknaden, vilket styrker EMH (Fama, 1965). 

Detta går emot Shiller (2012) som menar att marknaden tenderar att överreagera och att det 

därför är möjligt för enskilda aktörer att prestera bättre än marknaden på sikt. Antaganden 

aktieanalytiker gör om riskpremien och WACC kan också ha haft inverkan på precisionen. 

Felaktiga antaganden gällande ingående variabler kan påverka precisionen negativt, om de 

inte speglar verkligheten. Rådande ränteläge på den amerikanska marknaden, med 

historiskt sett relativt låga räntor, kan också motiveras inverka på resultatet och skulle 

kunna förklara delar av felmarginalen. Utifrån att nuvarande ränteläge är lågt jämfört med 

tidigare, skulle DCF-modellerna kunna vara sämre anpassade för nuvarande räntenivåer 

och därför generera sämre precision för analytikers riktkurser. Även om aktieanalytiker 

använder mer sofistikerade modeller, innehållande fler faktorer än de grundläggande 

modellerna som redogörs i teoriavsnittet, skulle rådande ränteläge i USA och antaganden 

om ingående variabler kunna vara avgörande för träffsäkerheten i värderingar och 

riktkurser för aktier.    

5.3 Kassaflöde   

Riktkurser för bolag med stabila kassaflöden visar sig vara mer precisa jämfört med bolag 

med instabila kassaflöden, för samtliga tidshorisonter. Resultatet stämmer överens med 

teorier kring kassaflödesvärdering (Hult, 1998; Pearl & Rosenbaum, 2013; Bodie, Kane & 

Marcus, 2013; Damodaran, 2012), och visar att bolag med lägre grad av variation i 

kassaflödena har ett positivt samband med precisionen för riktkurser. Detta ger stöd åt 

DCF-modellens användning vid värdering av bolag med stabila kassaflöden.     
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Att i praktiken enbart fokusera på historiskt stabila kassaflöden skulle dock försämra 

värderingen. Då 16 år av historiskt stabila kassaflöden inte är en garant för framtida stabila 

kassaflöden, som DCF-modellen bygger på, kan fler variabler motiveras vara nödvändiga 

vid en värdering. Ett exempel är en typ av variabel hur skyddat företaget är från 

förändringar av sina fria kassaflöden. Signifikansen för variabeln kassaflöden är starkare 

vid tidshorisonter om sex och tolv månader relativt tre månader, varför variabelns betydelse 

ses förklara träffsäkerheten något tydligare vid längre tidshorisonter relativt kortare tid. 

Sambandet finner och ger stöd åt Chan och Wongs (2013) teori om att volatiliteten går mot 

dess medelvärde med tiden. 

Beträffande kassaflödet behöver ett stort företag ha stora absoluta skillnader i 

resultaträkningen, för att en stor relativ förändring ska ske i det fria kassa kassaflödet, 

varför stora företag är skyddade mot förändringar i större utsträckning än mindre företag. 

Att variationer i kassaflöden är den variabel som uppvisar lägst p-värde kan delvis förklaras 

av att det är den mest bearbetade variabeln, i egenskap av att vara en central aspekt i 

studien.   

I verkligheten kan aktieanalytiker beräkna CAPM utifrån en flerfaktormodell (Damodaran, 

2012), inkluderande fler variabler än de tre nämnda, varför Re kan skilja sig mellan olika 

aktieanalytiker. Dessutom kan riskpremien, Rp, skilja sig beroende på om risken bedöms 

vara högre eller lägre, från annan aktieanalytiker till en annan. Vid exempelvis dåliga tider 

är Rp högre och således också WACC och vice versa.  

Studiens behandling gällande att bolag med variationskoefficient mellan 0 och 0,5 betraktas 

vara stabila, kan kritiseras. Samtidigt visar resultaten samstämmighet med teori 

(Damodaran, 2012), då utfallet visar att stabila kassaflöden har ett positivt samband med 

träffsäkerheten. Ur en aktieanalytikers perspektiv kan det vidare motiveras vara centralt att 

känna till om kassaflödena hos ett bolag är stabila eller instabila, snarare än vilken grad av 

instabilitet kassaflödena har. Om ett bolag har en variationskoefficient som är 3 eller 7, kan 

argumenteras ha mindre betydelse i termer av svårigheter vid prognostisering, då de båda 

fallen uppvisar volatila kassaflöden.  

Standardavvikelsen säger hur nära de årliga kassaflödena ligger varandra och 

variationskoefficienten säger hur stor standardavvikelsen är i relation till medelvärdet. Om 
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variationskoefficienten är mellan 0 och 0,5 innebär det att avvikelserna från kassaflödenas 

medelvärde är maximalt hälften så stor som kassaflödenas medelvärde, vilket argumenteras 

vara stabilt över 16 års tid. Negativa kassaflöden kan inte logaritmeras enligt naturliga 

logaritmen, då en sådan hantering innebär en betydande andel bolag vara uteslutna som i 

övrigt innehar alla relevanta data studien använder.  

5.4 Branschtillhörighet   

Branschtillhörighet visar tidigare forskning vara en faktor som påverkar träffsäkerheten 

(Patz, 1989). Då en aktiekurs påverkas av externa faktorer och att vissa branscher ses mer 

stabila och lättare att värdera än andra, är tidigare resultat förståeliga. Resultaten bekräftar 

tidigare forskning och indikerar på ett samband som kan te sig logiskt rent intuitivt, då det 

menar att vissa branscher är svårare att värdera relativt andra.  

En möjlig förklaring till att stabila branscher är relativt enklare att prognostisera är att de 

produkter och tjänster som erbjuds, inte blir föråldrade i samma utsträckning som 

exempelvis mjukvaruprodukter. För stabila företag betyder det mer stabila intäkter och 

också mer stabila rörliga kostnader, varför EBIT-resultatet och såldes det fria kassaflödet är 

mer stabilt, allt annat lika.  

Metodvalet och kodningen av branschtillhörighet är avgörande för resultatet och kan 

argumenteras vara subjektiv. Med teoretisk förankring avses subjektiva värden i 

bedömningen av branschers stabilitet få minskad inverkan. Kodningen kan kritiseras, 

samtidigt som resultaten stärks av tidigare forskning (Patz, 1989) vilket gör att det går att 

argumentera för att kodningen är rimlig.  

Det går att argumentera för att bransch och kassaflödens stabilitet skulle kunna innehålla 

likartad information, utifrån att vissa branscher är mer stabila än andra och kassaflödena för 

bolagen inom dessa branscher således kan antas uppvisa stabilitet. Patz (1989) menar att 

bransch påverkar prognosers träffsäkerhet, men att det är svårt att säga hur då andra 

variabler interagerar. I korrelationsmatriserna i appendix 5 ses hur variablerna bransch och 

kassaflöde ej korrelerar i betydande utsträckning, varför det går att argumentera för att 

variablerna innehåller olika informationsvärden.   
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5.5 Tillväxt    

Resultaten visar att riktkurser för bolag med hög tillväxt har sämre precision än för bolag 

med låg tillväxttakt. Sambandet kan te sig logiskt, utifrån att graden av föränderlighet rent 

generellt bör medföra ökade svårigheter i prediktioner. Hög tillväxttakt, eller kraftig 

minskning, medför högre grad av osäkerhet. Rent intuitivt är det ett resonemang och 

resultat som är förståeligt. Ett bolag som växer eller minskar i begränsad utsträckning är 

enligt resultaten lättare att prognostisera relativt ett bolag som kraftigt växer alternativt 

minskar.  

Resultaten ligger i linje med Damodarans (2012) teori gällande rådande osäkerhet kring hur 

länge och hur mycket ett företag kommer växa. Dessutom är det inte ovanligt att växande 

företag investerar i nya anläggningstillgångar, varför det fria kassaflödet påverkas negativt.   

Ett företag med hög tillväxt förväntas allt annat lika ha högre investeringar för att möta 

ökad produktion. Ökade investeringar har en negativ inverkan på FCFF, varför företag med 

hög tillväxt kan vara svåra att värdera. 

Jegadeesh, Kim, Krische och Lee (2004) menar att ett karaktärsdrag för aktier som ofta får 

köprekommendationer är hög tillväxt. Detta skulle kunna innebära att viss övervärdering 

förekommer och att det därför skulle kunna vara en förklaring till träffsäkerhetens negativa 

samband med bolags tillväxt. Även om studien tar hänsyn till genomsnittlig absolut tillväxt 

har majoriteten av studiens bolag positiv tillväxt, varför resonemanget ovan kan vara av 

relevans. 

5.6 Antal aktieanalytiker    

Resultatet visar ett positivt samband med felmarginalen som, inom ramarna för studien, kan 

motiveras vara starkt utifrån signifikansnivåer om 1 % för samtliga tidshorisonter. 

Felmarginalen uppges öka med antalet aktieanalytiker som följer ett bolag, vilket går att 

härleda till flockbeteende. Riktkurser för bolag med relativt sett många aktieanalytiker som 

bevakar dem har enligt resultaten sämre precision relativt riktkurser för bolag som bevakas 

av färre aktieanalytiker.  

Utifrån en aktieanalytikers situation är resultatet förståeligt, inte minst enligt metaforen 

kring restaurangerna tidigare i uppsatsen som beskriver flockbeteende (Avery & Zemsky, 



46 
 

1998). Följer många aktieanalytiker ett bolag och många utfärdar rekommendationer 

liknande varandras innebär en avvikande rekommendation en utsatt position för den 

enskilde aktieanalytikern. Gör den enskilde aktieanalytikern som majoriteten och 

misslyckas är den relativa prestationen inte komparativt svag. Avviker aktieanalytikern och 

har fel är det en betydande andel som presterat bättre. Skulle aktieanalytikern avvika och 

lyckas bättre än majoriteten finns det fortfarande en betydande andel som gjort samma 

misstag. Sammantaget kan det motiveras finnas starkare incitament att agera som 

majoriteten relativt att avvika, givet de för- och nackdelar som inte osannolikt följer 

respektive utfall.  

Genomlysningen av bolagen kan motiveras öka med fler aktieanalytiker som följer dem och 

därmed minska informationsasymmetri, vilket kan argumenteras vara gynnsamt för 

träffsäkerheten. Samtidigt behandlar studien större bolag som är internationellt etablerade 

och följs av aktörer världen över. Utifrån tidigare studier gällande värderingars 

träffsäkerhet med hänsyn taget lokal förankring är resultatet förståeligt. 

Malloy (2005) menar att lokala aktieanalytiker har bättre träffsäkerhet i värderingar relativt 

aktieanalytiker på mer avlägsna platser. Då studien behandlar större internationellt 

etablerade bolag är det sannolikt att det innebär att fler utländska aktieanalytiker följer 

bolagen. En betydande andel utländska aktieanalytiker med, enligt Malloy (2005) sämre 

informationstillgång än lokala aktieanalytiker skulle därför kunna förklara resultatet.  

Då utländska aktieanalytiker lämnar rekommendationer är det sannolikt attraktivt att följa 

de lokala aktieanalytikerna, som kan motiveras ha bättre tillgång på information kring 

bolagen (Malloy, 2005).  

Det minst bevakade företaget har sju aktieanalytiker som lämnar aktuella riktkurser. De 

flesta företagen på Nasdaq 100 bevakas av minst 20 aktieanalytiker. Det är inte osannolikt 

att ett urval med bolag med två eller tre följande aktieanalytiker ger en bättre 

marginaleffekt, då det kan tänkas att mer djupgående analyser av företagen skulle behöva 

göras. Studien saknar tillgång till data över företag som bevakas av fåtal aktieanalytiker, 

varför det är svårt att exakt veta vad ett sådant urval betyder.    



47 
 

För enskilda aktörer är det inte osannolikt att finna skäl till att antalet aktieanalytiker som 

lämnar riktkurser inverkar på precisionen. En riktkurs avvikande från ett stort antal andra 

aktieanalytiker riskerar att sätta den enskilde aktieanalytikern i trångmål vid 

missbedömning. Följer ett mindre antal aktieanalytiker ett bolag är det tänkbart att 

flockbeteende är mer sällsynt relativt för bolag ett större antal följer. Samtidigt kan antalet 

aktieanalytiker ha ett positivt samband med bolagets storlek och tillgänglighet av 

information kring det.   

5.7 Varumärke  

Resultatet pekar på att bolag med stor andel goodwill i termer av totalt kapital är svårare att 

prognostisera relativt bolag med mindre andel goodwill. Sambandet motiveras vara starkt 

utifrån signifikanta värden för samtliga tidshorisonter. Goodwills avvikande karaktär 

relativt andra bokförda tillgångar skulle kunna förklara studiens resultat. Den immateriella 

karaktär goodwill har och vad goodwill faktiskt består av kan sannolikt vara svårare att 

förstå, relativt värdet på fysiska tillgångar som likvida medel eller byggnader. Lägre grad 

av förståelse kring tillgångarna verkar därför inom studien försvåra värdering och orsaka 

sämre träffsäkerhet. Det är vanligare att bolag har en lägre andel goodwill i termer av totalt 

kapital, vilket gör bolag studien betraktar ha starkt varumärke är mer avvikande och därmed 

svårare att värdera.   

Goodwill är en del av tillgångsbasen i bolag och utifrån resultaten visar studien att 

kapitalstrukturen har samband med träffsäkerheten. Utifrån Modigliani och Millers (1958) 

är resultaten tvetydiga sett till teorin om att kapitalstrukturen inte påverkar bolagsvärdet. En 

förklaring till detta är teorins antaganden som ej stämmer i verkligheten. 

Studiens bedömning för huruvida 30 % är en skälig gränsdragning för vad som är högt 

respektive låg kan kritiseras. Någon form av gränsdragning motiveras vara nödvändig för 

att inte exkludera en betydande andel bolag, med i övrigt fullständiga data. Utifrån studiens 

syfte går det dock att belysa kapitalstrukturen och förståelsen kring denna vara av värde att 

studera och ta hänsyn till i fortsatta studier, likväl som för aktieanalytiker.   

Samtidigt inkluderas goodwill i en DCF-värdering i termer av bättre nyckeltal (Damodaran, 

2012), varför svårigheter med att prognostisera företag med hög andel goodwill kan bero på 
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kapitalstrukturen. Det kan finnas andra anledningar än t.ex. varumärke som påverkar priset 

vid förvärv, varför goodwill skulle kunna vara missvisande som proxy för just varumärke.  

Ett alternativt sätt att kvantifierbart mäta varumärke är att beräkna marknadsandelar. En 

sådan typ av kvantifiering kräver djupare kunskap och förståelse kring bolagen och deras 

verksamheter och marknader samt att kunna behandla dem i en komparativ kontext med 

avseende på konkurrenter. Ett sådant arbete är, sett till tid och sannolikt resultat, krävande 

relativt den definition av storlek studien väljer.  

5.8 Storlek  

Studien visar att riktkurser för stora bolag är mer träffsäkra relativt mindre bolag. Resultatet 

kan förklaras av aktieanalytikers incitament till noggranna analyser i kombination med 

tillgång av information. Stora bolag växer i huvudsak ej lika mycket som mindre bolag, i 

procentuella termer, vilket skulle kunna förklara en del av sambandet med bolags storlek. 

Sambandet motiveras vara starkt utifrån signifikanta värden för samtliga tidshorisonter.  

Utifrån en aktieanalytikers perspektiv kan resultatet och sambandet ses som att det finns 

incitament att värdera större bolag med noggrannhet. Finansiella institut tjänar pengar på 

transaktioner varför det är sannolikt att aktieanalytiker styrs av incitament som skapar 

transaktioner (Cowen, Groysberg & Healy, 2006). Större bolags aktier handlas i regel i 

större omfattning, vilket skulle delvis kunna förklara varför sambandet mellan bolags 

storlek och träffsäkerheten i riktkurser är positivt. 

Jegadeesh, Kim, Krische och Lee (2004) visar hur aktier som beskrivs vara glamorösa i 

huvudsak ofta rekommenderas av aktieanalytiker som utfärdar sälj-rekommendationer, 

vilka bland annat kännetecknas av stora handelsvolymer. Kombinerat den här studiens 

resultat och tidigare studier går det att argumentera för att större bolag med stora 

handelsvolymer ägnas relativt sett mer uppmärksamhet av aktieanalytiker vilket också 

avspeglas i form av mer precisa riktkurser.  

Samtliga bolag i studien kan motiveras vara stora vilket sannolikt påverkar resultatet. Ett 

mer spritt urval inkluderande mindre bolag ger eventuellt andra resultat. Bonini, Zanetti, 

Bianchini och Salvi (2010) inkluderar ett större och mer varierat urval i termer av 

bolagsstorlek och når resultat som menar att storleken har ett negativt samband med 
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träffsäkerheten. Då mindre bolag sannolikt bevakas av färre aktieanalytiker och ägnas 

mindre uppmärksamhet generellt går det att argumentera för att asymmetrisk information 

hos aktieanalytiker gör sig mer påtaglig i form av mer precisa riktkurser för just de bolag de 

väljer att värdera. 

Det är inte heller osannolikt att en aktiekurs tillhörande ett mindre väl belyst bolag påverkas 

starkare, relativt sett, av utfärdade riktkurser. Finns exempelvis enbart en aktieanalytiker 

som utfärdar riktkurser över ett bolag är det inte osannolikt att dessa påverkar priset i 

relativt stor utsträckning, jämförelsevis den påverkan en aktieanalytiker av 100 i kontext 

gällande ett större bolag. Sett till information och storlek går det att motivera den här 

studien ha ett förhållandevis homogent urval, varför sambandet mellan träffsäkerhet och 

storlek ser ut som det gör givet tidigare studier.  

Som alternativ metod för att kvantifiera storlek kan ett bolags marknadsvärde användas. 

Det är inte osannolikt att omsättning och marknadsvärde korrelerar i betydande 

utsträckning, varför båda måtten motiveras vara användbara som storleksvariabel.  

Noterbart är att variablerna antal analytiker och storlek visar på tvetydiga resultat, då de har 

motsatta samband med riktkursers träffsäkerhet. Detta förklaras av att de bolag som studien 

studerar, inte nödvändigtvis har relativt sett många aktieanalytiker som följer dem. I 

korrelationsmatriserna i appendix 5 kan det ses att variablerna inte korrelerar betydande, 

vilket ger stöd åt resonemanget ovan.   

5.9 Soliditet   

Riktkurser för bolag med hög soliditet visar sig vara mindre träffsäkra relativt riktkurser 

över bolag med låg soliditet.    

Bolag med stor andel eget kapital i termer av totalt kapital kan tänkas ha stor valfrihet vad 

gäller disponering av tillgångar, relativt bolag med betydande grad av belåning. Detta kan 

medföra svårigheter att sia om framtiden. För att illustrera med exempel kan det beskrivas 

som att ett bolag med relativt hög grad av belåning har en mer förutsägbar framtid och 

större finansiella begränsningar medan ett bolag utan skulder kan komma att agera mer 

ovisst. Det kan också ses som ett tecken på att bolag med hög soliditet och låg 

belåningsgrad växer snabbt och kan finansiera verksamheten utan lån, vilket orsakar 
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svårigheter var gäller prognostisering. Det är inte ovanligt att bolag är belånade vilket gör 

att bolag med låg grad av belåning kan motiveras vara avvikande normen och därmed 

svårare att värdera. 

En aktie kan beskrivas som en tillgång som speglar värdet på ett bolags tillgångar. Ett bolag 

kan motiveras vara värt det bolagets tillgångar är värda. Då aktieanalytiker värderar vad 

bolag är värda kan det tänkas vara relevant att studera hur bolags tillgångar ser ut.  

Kapitalstrukturen har, inom ramarna för denna studie, samband med riktkursers 

träffsäkerhet. Det tycks vara så att kapitalstrukturen har ett samband med prissättningen av 

aktier och dess precision. Enligt Modiglianis och Millers (1958) teorier har 

kapitalstrukturen, allt annat lika, begränsad betydelse för prissättningen. Att teorin och 

resultaten går emot varandra har sannolikt, till betydande del, att göra med teorins 

antaganden som inte gäller i verkligheten samt att bolag ej har lika förutsättningar. Det kan 

dock sammanfattas som att kapitalstrukturen har betydelse vid prissättning av bolag, vilket 

indirekt är fallet med riktkurser för aktier.   

5.10 Marknadsvolatilitet   

VXN visar i studien upp ett positivt samband med riktkursernas felmarginal vilket indikerar 

att träffsäkerheten minskar med mer volatila marknadsförhållanden. Resultaten indikerar att 

VXN är en förklarande variabel på tre månaders sikt, vilket ter sig naturligt. Då VXN ger 

information om den närliggande tiden är det sannolikt att måttet för en längre tidshorisont 

bär ett lägre informationsvärde, relativt de 30 dagar måttet avser. För tidshorisonter om sex 

och tolv månader kan förväntningarna som ligger till grund för VXN motiveras vara 

förlegade och inaktuella varför variabeln rimligtvis bör vara som mest betydelsefull på kort 

sikt. Resultaten bekräftar studierna av Bradshaw, Brown och Huang (2013) samt Bilinski, 

Lyssimachou och Walker (2013) som menar att högre markandsvolatilitet försämrar 

prognosers träffsäkerhet och kan motiveras vara logiska och lätta att förstå.  

Då måttet innehåller information kring förväntningar inför den närmsta tiden kan det utifrån 

resultatet argumenteras för att psykologins inverkan understryks. Förväntningarna bygger 

på information som kan klassas som objektiv till viss del likväl som subjektiva 

uppfattningar. Likt exemplet med restaurangerna (Avery & Zemsky, 1998), kan det 
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motiveras vara så att om en enskild individ ser indexet höjas får de eventuellt uppfattningar 

om en volatil närtid, utan att känna till bakomliggande orsaker eller ny information. 
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6. Slutsatser  

 

Studiens syfte är att analysera träffsäkerheten i aktieanalytikers riktkurser. Med data från 

den amerikanska aktiemarknaden visar studien att flera faktorer däribland kassaflöden kan 

förklara riktkursernas träffsäkerhet. Starkast samband uppvisar variablerna kassaflöden, 

antal aktieanalytiker, varumärke och storlek som visar signifikans för samtliga 

tidshorisonter som studeras. Kassaflödens variation, varumärke och antal analytiker 

uppvisar ett negativt samband med träffsäkerheten. Storlek uppvisar ett positivt samband 

med träffsäkerheten. Dessa faktorer besvarar den här studiens syfte i och med att vi finner 

ett systematiskt samband med precisionen i aktieanalytikernas riktkurser. Samtidigt är 

förklaringsgraden i regressionerna låga varför dessa faktorer förklarar en mycket liten del 

av träffsäkerheten. 

    

Kassaflödens volatilitet uppvisar ett negativt samband med träffsäkerheten och 

belyser därmed kassaflödens roll vid värdering, i detta fall i form av riktkurser. Inom 

ramarna för den här studien bekräftar de studerade riktkurserna DCF-modellens 

underliggande teorier, då bolag med stabila kassaflöden har ett positivt samband med 

träffsäkerheten. Variabeln branschtillhörighet visar att det finns ett positivt samband mellan 

branscher som studien betraktar och går att härleda till olika sektorers egenskaper vad 

gäller föränderlighet.   

  

Bolags tillväxt visar ett negativt samband med träffsäkerheten vilket kan förklaras utifrån 

att föränderlighet bidrar till svårigheter vad gäller framtida prognostisering. Studien visar 

att antal aktieanalytiker som följer ett bolag har ett negativt samband med 

riktkursers träffsäkerhet vilket delvis kan förklaras av flockbeteende bland aktieanalytiker. 

Bolags storlek uppvisar ett positivt samband med träffsäkerheten, och kan delvis förklaras 

av incitament för aktieanalytiker att ägna större bolag mer uppmärksamhet i kombination 

med ett urval med stora bolag, samt mer tillgänglig information från större bolag. 
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Tillgångsbasen har, inom ramarna för den här studien, betydelse och visar samband 

med riktkursers träffsäkerhet i form av variablerna varumärke och soliditet. 

Träffsäkerheten för riktkurserna har ett negativt samband med bolag som har relativt höga 

andelar goodwill respektive eget kapital, i termer av totalt kapital. Bolag med höga värden 

kan motiveras vara avvikande majoriteten bolag och orsaka svårigheter gällande 

prognostiserbarheten. Goodwill kan argumenteras för vara en tillgång som är svår att förstå 

relativt andra tillgångar och hög andel eget kapital erbjuder fler finansiella alternativ för 

bolag.  

  

Resultaten visar utifrån VXN, att riktkurser utgivna under perioder med förväntningar om 

mer volatila marknadsförhållanden har ett negativt samband med träffsäkerhet relativt för 

perioder om en mindre volatil marknad. Studiens resultat bekräftar tidigare studier som 

menar på att volatila marknadsförhållanden försämrar träffsäkerheten vilket kan motiveras 

vara ett logiskt samband.   

 

Likt andra studier kring prognosers träffsäkerhet når den här studien bitvis resultat som går 

emot delar av tidigare studiers resultat vad gäller variablers samband med träffsäkerheten. 

Precis som Patz (1989) menar har studiens utformning betydande inverkan på resultatet, i 

huvudsak utifrån metodval.    

  

Träffsäkerheten för de riktkurser studien undersöker minskar med en längre tidshorisont. 

Sambandet kan förklaras av att informationen som ligger till grund för riktkurserna blir 

förlegad över tid. Studien visar att riktkurser för bolag som uppvisar föränderlighet på olika 

sätt är svårare att prognostisera träffsäkert.  

 

Även om resultaten i denna studie påvisar kassaflödens betydelse för att förklara (bristande) 

precision i riktkurser visar studiens förhållandevis låga förklaringsgrader att det är slumpen 

som till den allra största delen förklarar den bristande träffsäkerheten i riktkurserna. Ett 

resultat som pekar på att marknaderna är informationseffektiva.  
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6.1 Förslag till fortsatta studier   

Tidigare forskning visar precis som den här studien hur ett flertal faktorer har samband med 

träffsäkerheten i prognoser. Det skulle därför vara intressant med en studie som analyserar 

hur aktieanalytiker rent praktiskt arbetar med de faktorer som forskning visar påverka 

träffsäkerheten. Ett förslag är att genomföra studier av kvalitativt slag för att studera hur 

aktieanalytiker använder kassaflöden och i vilken utsträckning aktieanalytiker studerar 

kassaflöden kan vara intressant. Det skulle hjälpa att öka förståelsen ytterligare kring 

kassaflödens roll vid rekommendationer och riktkurser. En kvantitativ studie likt den här 

fångar ej upp de aspekterna, varför en kvalitativ studie skulle vara av intresse.  

 

Det skulle också vara intressant att studera bolag och aktieanalytiker på olika geografiska 

marknader och då exempelvis utreda huruvida det finns skillnader mellan områden och 

varför. Ett mer omfattande urval sett till tid, värderade bolag och aktieanalytikerhus skulle 

också vara intressant. En sådan undersökning skulle kunna studera hur träffsäkerheten med 

hänsyn till kassaflöden förhållit sig över konjunkturer.  

 

Det minst bevakade företaget i studien bevakades av sju aktieanalytiker. Hälften av 

företagen bevakades av mellan 20-30 aktieanalytiker. Författarna av den här uppsatsen tror 

att ett ökat antal aktieanalytiker leder till minskad marginaleffekt, varför en studie som 

studerar bolag som följs av en eller två aktieanalytiker vore intressant.  

 

Utifrån studiens resultat som visar på signifikanta samband mellan riktkursers träffsäkerhet 

och variablerna varumärke och soliditet, motiveras fortsatta studier kring bolags 

kapitalstrukturer vara av intresse. Detta i synnerhet då kapitalstruktur är en aspekt som 

ägnas relativt lite uppmärksamhet i tidigare forskning kring prognosers träffsäkerhet.  
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Appendix 

Appendix 1 - Branschindelning  

Klassificering av verksamhetssektorer      

0: Instabil  1: Stabil     

Fossil Fuels – 0    

 

Cyclical Consumer Services – 1    

 

Renewable Energy – 0    

 

Retailers – 1    

 

Uranium – 0    

 

Food & Beverages – 1    

 

Chemicals – 0    

 

Personal & Household Products & Services – 1    

 

Mineral Resources – 0    

 

Food & Drugs Retailing – 1    

 

Applied Resources – 1    

 

Healthcare Services – 1    

 

Industrial Goods – 1    

 

Pharmaceuticals & Medical Research – 0    

 

Industrial Commercial Services – 1    

 

Technological Equipment – 0     

 

Industrial Conglomerate – 1    

 

Software & IT Services – 0    

 

Transportation -1    

 

Telecom Services – 0     

 

Automobiles – 0   

 

Utilities – 1   

 

Cyclical Consumer Products – 1      
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Appendix 2 – Urval & bortfall 

Urval – Bolag i studien 

American Airlines Group Inc JD.com Inc  

Automatic Data Processing Inc Linear Technology Corporation 

CA Inc Lam Research Corporation  

Adobe Systems Inc Marriott International Inc 

Analog Devices Inc Mattel Inc 

Autodesk Inc Mondelez International Inc 

Akamai Technologies Inc Monster Beverage Corporation 

Alexion Pharmaceuticals Inc Microsoft Corporation 

Applied Materials Inc Micron Technology Inc 

Amgen Inc Maxim Integrated Products Inc 

Amazon.com Inc Mylan N.V. 

Broadcom Limited  Norwegian Cruise Line Holdnings Ltd 

Bed Bath & Beyond Inc NetApp Inc 

Baidu Inc NVIDA Corporation 

Biogen Inc NXP Semiconductors NV 

BioMarin Pharmaceutical Inc O'Reilly Automotive Inc 

Check Point Software Technologies Ltd Paychex Inc 

Charter Communications Inc PACCAR Inc 

Comcast Corporation The Priceline Group Inc 

Costco Wholesale Corporation PayPal Holdings Inc 

Cisco Systems Inc QUALCOMM Inc 

Cognizant Technology Solutions Corporation QVA Group 

Citrix Systems Inc Regeneron Pharmaceuticals Inc 

Discovery Communications Inc SBA Communications Corporation 

Dish Network Corporation Sirius XM Holdings Inc 

Dollar Tree Inc SanDisk Corporation 

Electronic Arts Inc Seagate Technology Public Ltd Company 

Endo International Inc Symantec Corporation 

Express Scripts Holding Company  TripAdvisor Inc 

Expedia Inc Tractor Supply Company  

Facebook Inc Tesla Motors Inc 

Fiserv Inc Texas Instruments Inc 

Twenty-First Century Fox Inc Viacom Inc 

Gilead Sciences Inc ULTA Salon, Cosmetics & Fragrance Inc 

Alphabet Inc Vertex Analytics Inc 

Illumina Inc Walgreens Boots Allience Inc 

Intel Corporation Whole Foods Market Inc 
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Intuit  Xilinix Inc 

Intuitive Surgical Inc Yahoo Inc 
 

Bortfall 

Apple Inc Aktiedelning 2014 

Activision Blizzard Inc Få riktkurser 

Liberty Media Corp Riktkurser saknas 

Liberty Media Corp Riktkurser saknas 

Celgene Corp Aktiedelning 2014 

Cerner Corp Aktiedelning 2013 

CSX Corp Riktkurser saknas 

Discovery Communications Inc Dubblett 

eBay Inc Aktiedelning 2015 

Fastenal Company Riktkurser saknas  

Twenty-First Century Fox Inc Dubblett 

Alphabet Inc Dubblett 

Henry Schein Inc Få riktkurser 

Incyte Corporation Riktkurser saknas  

The Kraft Heinz Company Riktkurser saknas  

Liberty Global plc Aktiedelning 2014 

Liberty Global plc Aktiedelning 2014 

Liberty Media Aktiedelning 2014 

Liberty Media Aktiedelning 2014 

Liberty Media Corp Riktkurser saknas 

Liberty Media Corp Riktkurser saknas 

Liberty Ventures Aktiedelning 2014 

Netflix Inc Aktiedelning 2015 

Ross Stores Inc Aktiedelning 2015 

Starbucks Corp Aktiedelning 2015 

Stericycle Inc Få riktkurser 

Skyworks Solutions Inc Riktkurser saknas 

T-Mobile US Inc Riktkurser saknas 

Vodafobe Group plc Riktkurser saknas 

Verisk Analytics Inc Riktkurser saknas 

Western Digital Corporation Riktkurser saknas 
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Appendix 3 – Regressionsskattningar med Poolad OLS 
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Appendix 4– Resultat av Hausman-test utdrag från EViews 
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Appendix 5– Korrelationsmatriser 
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