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Denne artikel diskuterer investorers og analytikeres informationsbehov med
salig fokus pa information om videnressourcer og kompetencer. Med afsaet
i en analyse af indholdet af analytikerrapporter om barsintroduktioner i
perioden 1995 til sommeren 2000, konstateres det, at meengden af
information om videnressourcer og kompetencer i analytikeres rapporter er
vokset igennem perioden. Samtidig hermed konstateres det, at
analytikerrapporterne om bersintroduktioner inden for brancherne IT &
teknologi samt forskning og medico indeholder mere information om
videnressourcer og kompetencer end analytikerrapporter om brancherne

industri, handel og service.
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| de senere ar er betydningen af virksomheders videnressourcer og kompetencer
steget, og det samme er interessen for at rapportere eksternt herom. Der skrives
jaavnligt 1 aviser om viden, videnledelse og videnregnskaber; og Erhvervsfremme
Styrelsen offentliggjorde i november 2000 Guideline for videnregnskaber pa en
konferencen med 600 tilmeldte deltagere. Senest er det i den nye arsregnskabsiov,
som blev vedtaget i mag 2001, blevet bestemt, at virksomhedens videnressourcer skal
beskrives i ledelsesberetningen, hvis det vurderes, at disse er af saalig betydning for

den fremtidige udvikling.

| de traditionelle rapporteringsmedier er mange virksomheder allerede begyndt at gge
maangden af information om videnressourcer, og nogle virksomheder som
eksempelvis Coloplast, Carl Bro og ATP har taget skridtet fuldt ud og offentliggjort et
videnregnskab som en del af arsrapporten. Desuden er maangden af oplysninger om
videnressourcer i danske barsprospekter gget 2-3 gange fra begyndelsen af 1990’ erne
til artusindskiftet, jf. Bukh et al. (2000c), saledes at prospekter ofte indeholder lige s&
megen information om videnressourcer som videnregnskaber, jf. Meineche og Bukh
(2001).

Internationalt har OECD igennem 1990'erne afholdt konferencer om den
videnbaserede gkonomi og videnregnskaber (OECD 1999, 2001). Brookings Institute
i Washington udgav sidste & en rapport fra et omfattende arbejde i en sakaldt task
force (Blair & Wallman 2000), og EU har i de senere & igangsat en rakke initiativer
pa omradet (Eustace 2001; Meritum 2001); se ogsa Guthrie et al. (2001) for en

diskussion af igangvagende initiativer og forskningsmaessige synsvinkler.

Der finder sdledes i gjeblikket en rakke initiativer sted, men selvom Danmark
formodentlig er det land i verden, som har den mest avancerede praksis, hvad angar
rapportering af information om videnressourcer, s e vi endnu et stykke veg fra
etableringen af en entydig praksis pa omradet, om end den seneste interesse bade fra
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR 2000) og de store
revisionsvirksomheder (f.eks. KPMG 2001, Jeldorf 2001) nok vil vage interessante
skridt pa vejen.

N&r en virksomhed vadger at rapportere om sine videnressourcer, sker dette ikke
alene for at opfylde analytikeres og investorers behov for information, men disse

interessenters gnsker om adgang til mere information er dog trods alt et vaesentligt



aspekt af den udvikling, der sker. | denne artikel vil vi tage udgangspunkt i
analytikernes informationsbehov vedregrende videnressourcer i forbindelse med en
barsintroduktion. Da’videnressourcer’ ikke ngdvendigvis vil blive opfattet ens, har vi
valgt at adressere denne problemstilling ved at se pa det konkrete indhold i
analytikernes rapporter frem for f.eks. at benytte et spergeskema. Vi har vagt
analytikerrapporter i forbindelse med barsintroduktioner, idet disse omhandler
selskaber, som markedet hidtil ikke har haft s3 megen information om, hvorfor
anaytikerrapporterne er ssaligt fyldige (jf. Bukh et al. 2001a).

| artiklen vil vi ferst diskutere baggrunden for de nye rapporteringstendenser.
Herefter redeger vi for, hvorfor og hvordan vi har vagt a andysere
analytikerrapporter af barsintroduktioner, og det diskuteres efterfglgende hvilke
informationer om videnressourcer og kompetencer, der er indeholdt i en
analytikerrapport. Dette afsnit efterfalges af en vurdering af informationsindholdet af
disse analytikerrapporter i forhold til informationsindholdet i barsprospekter. Artiklen
afduttes med nogle perspektiverende kommentarer om, hvad analysen implicerer i

forhold til analytikernes kunder, investorerne.

Behov for information

lgennem de sidste mange & har der internationalt, men ogsd herhjemme vaaet en
voksende interesse for aktiemarkederne — bade som alment nyhedsstof og i relation til
deres funktion i forbindelse med investeringer og spekulation. Denne udvikling er
formodentlig ogsa blevet forstaarket af den ggede fokus pa shareholder value. Nogle
af de arsager, der i @vrigt har vaaet naevnt, er, at mangden af kapital i markedet er
vokset (Wright & Keegan 1997), og at der er sket en globalisering af markeder og af
kapitalbevasgelser, ligesom der har vemet en voksende tendens til at udstede
aktieoptioner og aktier til faverkurs til medarbejdere. Herudover fremhaaves det ofte,
at en sakaldt aktiekultur er ved at opsta herhjemme: Flere og flere danskere finder det
fordelagtigt at investere deres opsparing 1 aktiemarkedet, mediemstalene i
aktionaaforeningerne er voksende, og bade udbuddet af investeringsafdelinger og den
samlede formue, der forvaltes heri, er voksende.

Udbuddet af informationer har ikke i samme omfang vaget i stand til at felge
udviklingen pa kapitalmarkederne og den dermed afledte stigende efterspargsel efter

relevant information. Flere forfattere (f.eks. Eccles & Macrinac 1995; Eccles et al.



2001; Cramon & Eccles 1999) har papeget, at markedet er praeget af en rapporterings-
eller informationsklgft, forstéet pad den made, at den information, som markedet
ansker, ikke er den information, som virksomhederne offentligger - og som

virksomhederne tror, at analytikerne og investorerne er interesseret i.

Et naturlig sted at sege efter denne information, ville vaae i arsrapporter. Dog
kritiseres disse bade af regnskabsbrugerne (AICPA 1994; Phillips & Kahn 1999) og af
producenterne (f.eks. Olsen 1997) for at vaae utilstrakkelige. Et af de vassentligste
kritikpunkter er, at det finansielle regnskab ikke i tilstraskkeligt omfang fokuserer pa
fremtidig indtjening. Det er der flere arsager til. | gaddende dansk regnskabspraksis,
er resultatopgarel sen omdrejningspunktet, og balancen afledes heraf. Der skal finde
en transaktion sted, inden at der kan ske en regnskabsmaessig registrering. Dette ger,
a det finansielle regnskab i mindre grad afspejler vaadien af virksomheder, der
baserer deres konkurrencekraft pa internt oparbejdede videnressourcer og
kompetencer, der normalt ikke aktiveres (jf. Lev 2000).

En anden arsag er, at mange af de ressourcer, som virksomheder i dag anvender for at
opna en konkurrencemaessige fordel pa lang sigt, ikke anses som en investering i en
regnskabsmaessig forstand, men opfattes som en simpel driftsomkostning. Et
eksempel herpd er udgifter i forbindelss med a opbygge kundeloyalitet,
forskningsudgifter eller brands. Alle disse investeringer, der bidrager til den
fremtidige indtjening efterlader ingen spor i balancen.

En tredie arsag er, at den danske arsregnskabslov indtil videre har vagret baseret pa det
historiske kostprincip (jf. Andersen 1999). Udgangspunktet for malingen er den
oprindelige anskaffelses eller kostpris. Efter bare fa ar kan en vaadiansadtelse af et
aktiv vaare helt ude af trit med virkeligheden. Selvom den nye arsregnskabslov star il
a andre dette, er det endnu uklart, hvilke korsekvenser det vil fa for

virksomhedernes rapportering.

En fjerde arsag er, at arsrapporterne er begramset i dets udformning som en falge &f,
at man ska felge regnskabsloven. Arsrapporten har ifalge regnskabsloven en bred
malgruppe. Hvis man ensker at levere information, som skal vage til gavn for en
speciel og begramset brugergruppe, da er man ngdt til at lave en anden rapport
(Holland 2000).



| Mavrinac & Boyle (1996) samt Mavrinac & Siesfeld (1997) opfordres til, at der
etableres en mere konstruktiv dialog mellem brugere og de personer, der udarbejder
regnskaberne, samt mellem revisorer og politikere: ” A first step in shaping the dialog
will be to make more evident the information needs and interests of shareholders and
their information intermediaries like sell-side investment analysts’ (Mavrinac &
Boyle 1996, 22). Tilsvarende skriver Eronen (1999), at et farste skridt i retning af at
forsta kapitalmarkedets brug af nonfinansielle informationer ville vaae at foretage

analyser blandt analytikere.

Informationsbehovet drives af usikkerhed

Den information, der eftersparges, kan fra selskab til selskab og brancher imellem
vaae om mange forskellige forhold vedregrende selskabet, og de forhold, som pavirker
det. Sat lidt pa spidsen ville investorerne, og dermed ogsd analytikerne, egentlig
kunne vagre tilfredse med at vide, hvad virksomhedens indtjening — eller eventuelt et
beslaggtet mal — ville vaae et passende antal & ud i fremtiden. Men i sagens natur er
det ikke muligt for virksomheden at vide praxist, hvad indtjeningen vil vaae, og
heller ikke hvilken usikkerhed et estimat er forbundet med — og faktisk kan man heller
ikke med sikkerhed vide, hvilke faktorer, der betinger estimaternes usikkerhed. Der er
en masse forhold, der komplicerer sagen, og ved inddragelse af relevant information,
hvad enten den leveres af selskabet, af analytiker eller kommer fra andre kilder, kan
en investor danne sig sin egen vurdering af virksomhedens fremtid og dermed ogsa af
dens nuvagende vaadi. Selvom disse betragtninger kan synes banale, sa er det netop
dette forhold, der er udgangspunktet for virksomhedens offentliggerelse af
information og for analytikernes arbejde. Y dermere er det ogsa vaad at overvee, at
denne usikkerhed om virksomhedens forhold i en eller anden forstand er arsagen til, at
der findes spekulation, og til at der i det hele taget eksisterer et kapitalmarked, som vi
kender det i dag.

Den information, der kan medvirke til at reducere usikkerheden om selskabets
forhold, vil virksomheden med fordel kunne levere til analytikere og investorer, idet
en reduktion af usikkerheden afspejles i lavere kapitalomkostninger (jf. Bukh et al.
2000b). Der fokuseres her specifikt pa information om videnressourcer og
kompetencer, idet en gget forstaelse af denne informations relevans dels kan bidrage
til at nuancere debatten om videnregnskabers betydning og dels kan medvirke til at



der rapporteres om relevante forhold i videnregnskaber. Som et skridt pa vejen mod at
afklare, hvilken information om videnressourcer, der eftersparges vil vi konkret kigge
naamere pa den information, som anaytikerrapporterne i forbindelse med

barsintroduktioner indeholder.

Analytikerrapporter ved bgrsintroduktioner

En bersintroduktion er en radikal begivenhed for et selskab. | stedet for at fremskaffe
kapital ved at dtifte gedd, skaffer selskabet finansiering over egenkapitalen, og
selskabet gar ydermere fra at vege et privat get selskab til at blive et offentligt
handlet selskab. Hvor selskabet tidligere ikke nadvendigvis behovede at vage sazlig
lydher over for krav fra omgivelserne, bliver det efter en barsintroduktion nedt til i
hgiere grad a opfylde de @nsker, krav og forventninger, som interessenter i

omgivelserne métte have.

Et af disse krav er a afgive information om virksomhedens forhold. Sammenlignet
med den Igbende rapportering fra et eksisterende begrsnoteret selskab er
barsintroduktioner i seardeleshed kendetegnet ved, at informationen er asymmetrisk
fordelt. Som en felge af, at selskabet har vaaet privat get indtil tidspunktet for
barsintroduktionen, kan det vage vanskeligt for den potentielle investor at
gennemskue, hvad selskabet egentlig er vaad. Samtidig hermed vil virksomhedens
gere ved en bersintroduktion vage tilbgjelige til at maksimere provenuet ved
introduktionen og har af denne grund et incitament til ikke at offentliggere

information, som kan vaae belastende ved bgrs ntroduktionen.

Problematikken er den velkendte fra brugtbilsmarkedet (Akerlof 1970), hvor kaberen
grundet den betydelige risiko, der kan vaare ved at handle, vil betale mindre end bilen
egentlig er vead. Sdledes kan udfaldet blive, at handlen ikke kan gennemferes pa
grund af kebers mistillid. Tilsvarende ved bersintroduktionen kan der veae en fare
for, at investor grundet den betydelige risiko ikke vil betae det, selskabet maske er
vaad. Af denne grund har selskabets ledelse et incitament til i sterst mulig omfang at

informere om selskabet for pa denne made at mindske denne informati onsasymmetri.

Ud fra et informationsperspektiv er barsintroduktioner interessante, da de bade giver
mulighed for at studere, hvilke informationer analytikere og investorer gnsker, og

hvad der sker, nér en virksomhed, hvis markedsvaadi ikke er kendt, bliver vurderet af



markedet — dvs. nér der netop sker en vurdering af dens videnkapital (jf. Bukh et al.
20014).

Metode og data

Vi har tidligere (Bukh et al 2000c) analyseret indholdet af information om
videnressourcer i bgrsprospekter. Men barsprospektet kan betragtes som en slags
salgsmateriale for virksomheden og siger dermed ikke nedvendigvis noget om,

hvilken af denne information, som investorerne og analytikerne finder relevant.

Som et naeste skridt mod adresseringen af denne problemstilling vil vi i denne artikel
pa tilsvarende vis se pa, hvilken information om videnressourcer, som analytikernes
rapporter indeholder. Den asymmetriske fordeling af informationen mellem selskabets
ledelse og analytikerne ger, at analytikerne i forbindelse med bgrsintroduktioner
indarbejder flere informationer i deres vaardiansadtelser af selskabet. Selskaber ved
barsintroduktioner er typisk unge virksomheder uden en laangere finansiel historie bag
sig. Weetman & Beattie (1999, 21) skriver, at analytikerne i forbindelse med et nyt
selskab  anvendte mellem 75-100 informationer | veadianssdtelsen, hvor
gennemsnittet for et selskab, man kendte til, var 20-30 informationer. Dette afspejles
ogsa i, at analytikeres rapporter vedrgrende bgrsintroduktioner oftest er ganske
omfattende, mens mange rapporter vedragrende allerede noterede selskaber er relativt
kortfattede, fokuserer pa nogle fa forhold og leder frem til en konklusion, hvad angar
en keb-/salgsanbefaling.

Metoden, der i denne artikel anvendes til at analysere analytikerrapporternes
informationsindhold, er et sdkaldt disclosure index magen til, hvad vi tidligere har
benyttet ved analysen af bersprospekternes informationsindhold (Bukh et al. 20014).

Metoden er basalt set en sammentadling af informationer eller "items’, som de ogsa
kaldes ud fra en forud defineret liste (Bukh et al. 2001a). Et item er i denne model for
eksempel " medarbejderomsadning”, " ansatte opdelt efter alder”, " miljginvesteringer”
eller "markedsandel” . Sdledes fokuseres der pa mamngden af informationer frem for
kvaliteten heraf. For et review af analyser ved hjadp af disclosure index se Marston &
Shrives (1991).



Disclosure indekset

| denne artikel anvendes et indeks indeholdende 78 items — atsd informationstyper,
der sammentad|es. Indekset, der er det sasmme som anvendes af Gormsen et al. (2000)
samt Bukh et al. (2000c,20014), fokuserer pa den information om videnressourcer,
der ligger ud over de traditionelle finansielle mal og informationer. Valget af items er,

som det fremgar af figur 1, inddelt i 6 kategorier.

Disclosure
Indeks
(78 items)
|
I _ 1 1 | | 1
Medarb. Kunder IT Processer F&U Strategiske
(27 items) (14 items) (5items) (8items) (9 items) udsagn
(15 items)

Figur 1: Disclosure index

Indekset giver et ret groft mal for analytikerrapporternes indhold af informationer om
videnressourcer. Det er i sig selv et ret omfangsrigt spergsmal, hvilke items der bar
indga i et indeks for videnressourcer, og det er nagope muligt at udarbejde en endelig
liste over mulige indikatorer. Men det er vores opfattelse, at indekset ganske godt
afspejler hovedparten af de indikatorer, der oftest forbindes med rapportering om
videnressourcer og kompetencer (jf. Edvinsson & Mallone 1997; Bukh et al 2000d; se
ogsa Bukh et al. 2001b)

Der er et vist skan forbundet med anvendelsen af disclosureindekset, men vi har fra
en tidligere undersagelse af barsprospekters indhold opndet fortrolighed med
instrumentet. Endvidere blev samtlige analytikerrapporter gennemlaest af den samme
person for at sikre en konsistent kvantificering af informationsindholdet, og hvis der
opstod tvivl, om et bestemt item var til stede i en anaytikerrapport eller g, blev
oplysningens karakter vurderet i forhold til tidligere lignende tilfadde. Imidlertid viser
andre andlyser af informationsindholdet i skrevne dokumenter, at der kan opsta tvivl,
og Govindargjan (1980) papeger da ogsa i forbindelse med en indholdsanalyse af

analytikerrapporter, at der i scoringen heraf vil vaae et element af subjektiv vurdering



fra forskerens side. For mere om metodologiske overveelser i forbindelse med

analyse af indholdet i skrevne dokumenter se Govindarajans (1980) analyse.

Datagrundlag

Dataszdtet bestar af 75 analytikerrapporter udstedt i forbindelse med selskabers
introduktion pa Fondsbarserr. Perioden, der daekkes, er fra 1995 til sommeren 2000,
idet det viste sig at vare meget vanskeligt at fa adgang til addre analytikerrapporter.
Vi har nagope haft adgang til ale de anaytikerrapporterne, der har veaet udarbejdet i
forbindelse med barsintroduktionerne i denne periode, men det er vores vurdering, at
materialet er temmelig dakkende. Hvor der i forbindelse med en barsintroduktion
altid udstedes é barsprospekt, udstedes der at fraingen til mange analytikerrapporter
i forbindelse med en introduktion (i forbindelse med Lundbeck’s introduktion pa
Fondsbarsen haves eksempelvis 6 rapporter). Ambitionen i fremskaffelsen af
analytikerrapporter har vaaet at skaffe to til tre rapporter for hver introduktion, hvilke
i de fleste tilfadde er opfyldt.

IT & Medico & Handel &

AR _ _ Produktion _ | dt
Teknologi* Forskning** Service***

2000 7 3 0 0 10
1999 11 6 0 0 17
1998 4 5 6 5 20
1997 4 0 3 1 8
1996 0 1 6 5 12
1995 2 0 3 3 8
Antd 28 15 18 14 75

analytikerrapporter

* Omfatter software, hardware, Internet og anden I T samt hgjteknol ogiske virksomheder
**Omfatter medicinal-og bioteknologi samt anden forskningsvirksomhed

***Omfatter handel og en gros samt anden servicevirksomhed

Tabel 1 Undersagelsens data

Datamaterialet deler sig i to grupper. Efter 1998 er storstedelen af
analytikerrapporterne inden for IT & Teknologi samt medico & forskning, hvor der
far 1998 er flest analytikerrapporter inden for produktion og service & handel. Dette

2 Analysen omfatter ikke analytikerrapporter af bersintroduktioner af investeringsforeninger og
sportsklubber. Investeringsforeninger er ikke medtaget, daformalet med disse selskaber afviger
markant fra egentlige " produktive” selskaber. Sportsklubber er ikke medtaget, da disse aktier i hgj grad



afspejler naturligvis, hvilke selskaber, der i den dackkede periode er blevet noteret pa

Fondsbarsen.

Information om videnressourcer i rapporterne

| den undersggte periode var der en svag stigning i det gennemsnitlige antal
informationer i rapporterne. Saledes var der i perioden 1995 — 1997 gennemsnitligt
8,1 items i anaytikerrapporterne, mens det for analytikerrapporter fra perioden 1998 —
2000 er 13,1. Denne stigende tendens haanger dog sammen med, at der i den sidste
periode er blevet introduceret langt flere virksomheder inden for IT, medico og
forskning, sdledes at rapporterne blandt disse virksomheder vaggter forholdsvis tungt i
den sidste periode, som det ogsa fremgar af tabel 1. Indholdet af informationer inden
for brancherne IT & Teknologi og Forskning & Medico er henholdsvis 12,1 og 15,4,
mens det inden for Produktion og Handel & Service kun er 7,5 og 9,14, jf. tabel 2.
Indholdet af informationer om videnressourcer er sdledes afhaengig af hvilken
branche, der er tale om. Dette er tilsvarende i overensstemmelse med resultaterne fra
undersggelsen  af barsprospekterne, som ogsa konstaterer en tilsvarende
brancheforskel (Bukh et al. 2001a).

Strategiske Antd infor-
Branche Ansatte Kunder IT Processor F&U ) ]
statements mationer i alt
Forskning & medico 2,83 3 0,06 0,39 4,88 4,76 15,39
IT & Teknologi 2,68 4 0,12 0,48 1,84 3,08 12,08
Handel & Servie 1,43 3,86 0,71 0,36 0,14 2,84 9,14
Produktion 0,67 4 0,06 0,22 0,61 1,94 75

Tabel 2: Antal informationer fordelt pa branche og kategori.

Hvad angdr de enkelte kategorier, sa er interessen for informationer om de ansatte og
om F&U mest udbredt inden for IT & Teknologi samt Forskning og Medico, hvilket
0gsa var helt forventet, da disse virksomheders fremtidige indtjening i hgj grad er
afhaangig af succes pa disse omrader. Meget naturligt er interessen for F&U speciel
stor, na&r det drejer sig om virksomheder inden for forskning og medico.
Analytikerrapporterne indeholder for alle brancher informationer om virksomhedens
strategi — flest for virksomheder inden for forskning & medico, og faarest for
produktionsvirksomheder. Fadles for alle brancher er, at analytikerrapporterne

er malrettet mod fans og tilhaangere, hvorfor en analyse af selskabet snarere finder sted pa sportssiderne
i pressen end i rapporter udarbejdet af barsanalytikere.
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indeholder mange informationer om kunder, mens interessen for informationer om IT

og virksomhedens processer er saadeles begramset.

Resultaterne er forenelige med tidligere undersggelser. Lev & Zarowin (1999) paviser
at sammenfaldende med en faldende anvendelighed af den traditionelle arsrapport
gennem de sidste 20 ar, er betydningen af informationer om immaterielle aktiver
vokset. Dette falder sammen med, at denne udvikling er koncentreret inden for visse
brancher i overensstemmelse med Amir & Lev (1996), Mavrinac & Boyle (1996) og
Mavrinac & Siesfeld (1997). Maske er arsagen hertil, som Amir, Lev & Souggiannis
(1999) ogsa pdpeger, at inden for high tech- og F& U-intensive virksomheder kan
analytikerne bidrage mest til investorernes beslutningsproces, da den traditionelle
finansielle rapportering specielt fra disse typer af virksomheder ikke siger ret meget
om selskabets veadi.

Hvad rapporteres hyppigst?

En anden mé&de at vurdere hvilke informationer, der indgar i en analytikerrapport, er
a foretage analysen pa de enkelte items, som for eksempel Mavrinac & Siesfeld
(1997), Cramon & Eccles (1999) og Philips & Kahn (1999) ger det. Tabel 3 viser
hvilke informationselementer fra disclosureindekset, som indgar flest gange i

analytikerrapporterne, nar alle analytikerrapporterne tadles med.

Tabel 3. De mest anvendte informationer (items)

Rakkefglge [tem
1 Annual sales per segment or product

Description of network of suppliers and distributors

Strategic Alliances

Relative market share

Market share

Comments of the effect of the strategic alliances

Objective and reason for strategic alliances

Remuneration and incentive systems

Statement of policy, strategy and/or objective of R& D activities
R& D expences

0 0N O~ WDN

Sammenlignet med Mavrinac & Siesfeld (1997) finder vi ligeledes en stor interesse
for incitamentssystemer (Quality of compensation policies), markedsandel (market
share) og F&U (Research leadership), men i modsadning til Mavrinac & Siesfeld
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(1997) finder vi ikke sa stor interesse for ledelsens trovaadighed og evne til at
implementere virksomhedens strategi. En del af arsagen til denne divergens kan vaae,
at disclosureindekset fokuserer pa videnressourcer og ikke direkte reflekterer disse

informationer, som derfor ikke er blevet registreret ved gennemlaesning.

| forhold til de danske analytikerei Cramon & Eccles (1999) er der her en tilsvarende
stor interesse for nformation om "markedsandele”, "investeringer i F & U” samt
"strategierklaginger”. | forhold til de amerikanske analytikere i Philips & Kahn
(1999) e der i denne undersggelse ligeledes fokus pa "markedsandele” og
"investeringer i F&U”. Overordnet synes flere af de items, der er blevet fokuseret pai
analytikerrapporterne, at vaare meget lig, hvad andre undersggelser har fundet, omend

det eksakte ordvalg kan varierer som en konsekvens af, hvordan indeksene er lavet.

Betydningen af at veere underskriver pa prospektet?

| forbindelse med undersggelsen viste det sig ogsa, at der var stor forskel pa om
investeringsbanken, der udarbejder analytikerrapporten, ogsa deltager i forbindelse
med selskabets barsintroduktion. At dette skulle have nogen betydning afspejles i en
undersagel se foretaget af Michagly & Womack (1999) — de analytikere, som var ansat
i en investeringsbank, som ogsa var med til at bersintroducere selskabet, var pa
forskellig vis ogsd pavirket heraf i deres analytikerrapport. Anaytikerrapporter fra
underskriver-analytikere indeholdt gennemsnitligt 13,4 informationer, mens
analytikerrapporter fra ikke-underskriver-anaytikere indeholdt 7,2 informationer fra
disclosureindekset.

At datamaterialet deler sig pa denne made skal kort kommenteres, idet der i pressen
bringes ret sensationspragyede historier (for eksempel Mandag Morgen Nr. 43 2000)
om, at introduktionsbankerne i stigende grad anvender analytikerrapporterne til at
haeve kurserne, s corporate finance-afdelingen kan maksimere provenuet ved
introduktionen. Her ma det bemaakes, at analytikerrapporten kun indgar som en
blandt flere informationskilder som en investor anvender (Holland 2000), samt at
investorerne er bekendt med det bias, der potentielt kan vaae og kompenserer for
biaset (Brown 1993). Endvidere viser det sig, at halvdelen af bgrsintroduktionerne
holder kursen, og de selskaber, der klarer sig godt, klarer sig rigtig godt (jaevnfer
Mandag Morgen nr. 43 2000). For det tredje fokuseres der i kritikken meget pa
betydningen af analytikerens anbefaing (keb, salg eller behold). Som
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undersggelserne i Barker (1999) viser, sa er de ingtitutionelle investorer mere
interesserede i informeret analyse end anbefalinger. Snarere er investoren interesseret
i at skaffe sig informationer om selskabet til at danne sig Sit eget indtryk, og hertil er
analytikerrapporten veesentlig. Se ogsd en mere udferlig diskussion af
aktieanaytikerens rolle og trovaardighed i Meineche & Bukh (2001).

Analytikerrapport og prospekt

Det antydes nogle gange, f.eks. i Mandag Morgen (Nr. 34 2000), at analytikerne er for
darlige til at tage nye vaadiansadtelsesteknikker i brug og af denne grund ikke
indarbejder informationer om blade vaadier, som er vasentlige i den nye gkonomi.
Dette synspunkt kan tildels belyses ved at sammenligne informationsindholdet i
prospekter og analytikerrapporter.

Undersggelsen viser, at det gennemsnitlige antal informationer for datassdtet af
analytikerrapporter, som bestar af 65 observationer, er 11,1 items, mens det for

datasatet bestdende af bersprospekter, her 32 observationer, er 19,8 items.

En fortolkning af resultatet kunne vaare, at analytikerne ikke anvender blgde data i
tilstraskkeligt omfang, som Mandag Morgen anferer. Men en anden fortolkning kunne
vage, at barsprospekterne som salgsmateriale for virksomheden kommunikerer mere
information end analytikerne er interesseret i — anaytikerne finder ikke a den
information, der er indeholdt i et barsprospekt, relevant. En tredje forklaring kunne
ogsa vage, at analytikerrapporterne indeholder bestemte typer af informationer, mens
andre typer af information kommunikeres pa anden vis mellem investor og selskab.
Det er dog ikke muligt pa baggrund af ovenstaende at afgare, hvad der er den korrekte
forklaring. Om analytikerne fokuserer for lidt pa information om videnressourcer,

kreever yderligere studier, herunder at investorerne sparges.

Afsluttende bemeerkninger

Spargsmdet om hvilke informationer om videnressourcer, som analytikerne fandt
relevante, er blevet undersegt ved at anaysere indholdet af bersanaytikernes
rapporter. Afdutningsvis skal det pdpeges, hvad ovenstdende resultater betyder i
forhold til investorerne. Anaytikeren spiller en afgerende rolle i den
informationsformidling, der sker mellem selskab og investor. Cramon & Eccles

(1999) papeger, at danske investorer har tillid til analytikerne, samt at investorernes
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investeringsstrategier ikke var meget ulig analytikernes. Lang & Lundholm (1996) og
Schipper (1991) gar sa langt som til konkludere, at de forskningsresultater, der er
fundet pa baggrund af analyse blandt analytikere, ogsa er gaddende for investorerne.
Man kan derfor sige i det omfang, at Lang & Lundhold (1996) og Schipper (1991) har
ret, at anaytikerrapporterne og de ovenstdende resultater ogsa giver os indblik i,

hvilke information om videnressourcer investorerne laggyger vaagt pa.
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