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Nar produktet er trovaerdighed: Om
aktieanalytikerensrolle og uvildighed’
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Denne artikel diskuterer begrsanalytikeres uvildighed herunder deres
relationer til investorerne. Mere specifikt diskuteres den dobbeltrolle
begrsanalytikeren er i som en konsekvens af, at han er radgiver for
investorerne santidig med, at han er del af en investeringsbank, som ogsa
lever af at formidle salg af aktier i de samme selskaber. Artiklen papeger, at
denne konflikt imidlertid ikke diskvalificerer det arbejde, som analytikerne

laver.

? Tak til Jan Mouritsen for kommentarer til en tidligere version af artiklen.



Ved enhver aktieinvestering — hvad enten det er i et unoteret selskab, et eksisterende
barsnoteret selskab eller et selskab pa ve til bgrsen — er man i starre eller mindre
omfang nedt til at forlade sig pa andres vurderinger af selskabet og dets muligheder. |

den forbindelse indtager de professionelle aktieanalytikere en central rolle.

| en tidligere artikel i dette tidsskrift Bukh et al. (2000a) har vi beskrevet
virksomhedens behov for at kommunikere med udgangspunkt i investor relations
funktionens rolle. 1 denne artikel vil vi tage udgangspunkt i den rolle, som

investeringsbankerne spiller som mellemled mellem virksomhed og investor.

Der har i pressen (f.eks. Barsen 28/7 2000, Barsen 11/12 2000, Mandag Morgen no.
43/2000) vaaet en livlig diskussion om anaytikernes rolle i forhold til investorerne
herunder specielt hvor uvildige de er. Mandag Morgen skriver for eksempel at
aktieanalytikerne i dag i stigende grad optraader som virksomhedernes forlaangede arm
frem for som investorernes radgivere. Konsekvensen heraf vil ikke kun vazre darlige
investeringer og dermed gkonomisk tab for investorerne, men ogsa at der &er en
inoptimal allokering af samfundets ressourcer, sdledes at samfundet oplever et
velfaadstab.

Kan man som investor stole pa de professionelle analytikere? Er den information og
de anbefalinger de leverer troveadig, eller er den farvet af andre hensyn som
analytikeren som del af en investeringsbank ma tage? Konklusionen i denne artikel er
at analytikeren ikke er updvirket af, at investeringsbanken ikke kun fungerer som

radgivere for investorerne, men at dette ikke diskvalificerer analytikernes arbejde.

| afsnit 2 skitseres det hvilke behov for informationer analytikerne har, herunder
hvilke vexdiansadtelsesmetoder der anvendes. Herefter diskuteres i afsnit 3
spergsmalet om analytikernes trovaardighed i forhold til investorerne, og i afsnit 4 ses
fra investorernes synsvinkel pd, hvordan man forholder sig til problematikken
omkring investorernes " manglende uvildighed”. Endelig indeholder artiklen i afsnit 5

nogle afs uttende bemaakninger.

! Med professionelle aktieanalytikere tanker vi her i ferste omgang pa investeringsbankerne og de
analytikerrapporter, som de stiller til radighed for deres klienter, hvilket her i artiklen betegnes sellside
analytikere. Tilsvarende betragtninger gadder for analytikeres udtalelser til medier og for andre

eksperters analyser.



Analytikeres informationsbehov

Forskellige brugergrupper har forskelligt informationsbehov. Men da analytikernes
kunder er investorerne, er der en vis grad af sasmmenfald mellem analytikeres og
investorers informationsbehov. Analytikeren er en vassentlig brik i kommunikationen
mellem virksomheder og investorerne, idet en analytiker via forklarende og
overskuelige rapporter kan vaare med til at reducere usikkerheden om en virksomheds

potentiale.

Der er blevet foretaget flere undersggelser af analytikernes behov for information,
f.eks. Eccles & Mavrinac (1995), Mavrinac & Boyle (1996), Cramon & Eccles (1999)
og Phillips & Kahn (1999). | mange af disse undersggelser opdeles analytikerne efter
om de e buyside-analytikere eller sellside-analytikere. En buyside-analytiker er en
analytiker ansat "inhouse” hos ofte starre langivere eller institutionelle investorer for
eksempel pensionskasser eller forsikringsselskaber, mens en sellside-analytiker er
placeret i den samme investeringsbank, som ogsa foretager emissioner. Buyside-
analytikeren rapporterer typisk kun internt, mens sellside-analytikeren rapporterer
eksternt til markedet. For at investoren kan stole pa analytikeren, er det vaesentligt, at
de anbefalinger om kab, behold eller sadg, som analytikeren giver, er trovaardige.

Analytikerens fordel er blandt andet, at han ofte har adgang til firmaspecifik og privat
information, som mange investorer ikke har (Brown (1993)). Analytikerne er saledes
med til a mindske informationsasymmetrien pa markedet og mindske de
transaktionsomkostninger, en investor ellers ville have haft, hvis han ®lv skulle
skaffe sig den pagaddende information.

En made at vurdere, hvilken type information en analytiker anvender, er at se pa
hvilken information, der er indeholdt i en anaytikerrapport (se f.eks. Mavrinac &
Boyle (1996) og Adrem (1999)). En typisk analytikerrapport her illustreret ved
AROS analyse a Damgaards bersintroduktion i 1999 har fglgende
indhol dsfortegnel se:

1. enkort opsummering af investment caset,
beskrivelse af selskabet,

virksomhedens produkter,
markedsbeskrivelse

konkurrenter

a > 0w DN



6. diskussion af estimater,

7. risici og SWOT-analyse,

8. vemdifastsatelse.
Dette afspegjler nogenlunde den metode, som Arnold & Moizer (1984) kalder en
'fundamental approach’ til veadiansadtelse, hvilket vil sige, at generelle forhold
omkring virksomheden, udsigterne for industrien, fortjenesten, dividendepolitikken,
ledelseskvalitet m.v. vurderes. Alternativer hertil er teknisk analyse og beta/portefelje-
analyse, hvor der henholdsvis fokuseres pa andringer i markedsbaserede faktorer og
falsomheden af et selskabs aktie i forhold til aandringer i markedsgennemsnit.

Veaerdianseettelser

Barsanalytikerne anvender typisk flere metoder til veadianssdtelsen i
investeringsrapporterne. Typisk anvendes tre komplementaae metoder: DCF-analyser,

sammenligning med andre virksomheder og sammenligning af transaktioner.

DCF-analyser anvendes blandt andet, fordi de andre metoder ikke adresserer
problemstillingen vedrerende forecast af fremtidige cash flows. Omvendt giver DCF-
analyser kun en teoretisk vaadi, som markedet ikke ngdvendigvis er enigi. | en
analyse af sammenlignelige firmaer samles selskaber, som ligner investerings-caset,
og der sammenlignes pa parametre som EV/EBITDA, PIE mfl. | anaysen &f
sammenlignelige transaktioner sammenlignes den forestdende transaktion med
lignende transaktioner i markedet. Herudover anvendes optionsteori men normalt kun
i forbindelse med virksomheder i *den nye gkonomi’. En undersggelse foretaget af
Mandag Morgen (no. 34 /2000) blandt 13 danske analytikere bekradter dette, idet
analysen viser, at DCF er den mest anvendte vaadiansadtel sesmetode efterfulgt af PE
og PS (Price/Sales).

Analytikeres uafhaengighed

Michagly & Womack (1999) har undersggt spegrgsmalet om analytikernes
troveadighed i forhold til investorerne. Investeringsbanker har traditionelt tre
indkomstkilder: 1) corporate financing, udstedelse af vaadipapirer og radgivning i
forbindelses med fusioner, 2) bersanaytikerservicer og 3) handel med egen
beholdning. Ifelge Michaely & Womack (1999) er den veesentligste potentielle
interessekonflikt mellem investeringsbankens corporate finance-afdeling og dens



barsanalytiker-afdeling, hvor anaytikerne sidder. Ferstneevnte er ansvarlig for at
gennemfare barsintroduktioner, kapitaludvidelser og fusioner, mens sidstneevnte
skaber indtesgter ved at levere aktuel og vaadifuld (og formodentlig ’uvildig’)

information til klienter.

Denne potentielle konflikt forstaakes af den méade, hvorpa analytikere aflannes. |
nogle situationer bonusaflannes analytikere ud fra deres eksterne omdgmme. | USA
laver tidsskriftet Institutional Investor arligt en underspgelse af analytikerne pa
udvalgte parametre. Ledelsen af bearsmaler-afdelingen refererer til disse
undersggelser, nar analytikerne skal gives belenning (Michaely & Womack (1999))
Tilsvarende skriver Holland (2000), a britiske investorerne vadger deres analytikere
efter deres rating i udvalgte fagblade.

For det andet modtager en analytiker aflgnning pa baggrund af, hvilken indtaegter der
skabes til investeringsbanken i forbindelse med kab og salg af aktier. En vaessentlig del
af disse indtsgyter falger af den hjadp, en analytiker kan yde corporate finance-
afdelingen for eksempel i forbindelse med de bersintroduktioner, som afdelingen er
underskriver pd Bersintroduktioner er typisk en meget lukrativ forretning for
investeringsbanker. Michaely & Womack (1999, p. 11) anferer sdledes, at "Analyst
who help to attract underwriting for clients may receive a portion of the fees or more

likely bonuses that are two to four times those of analysts without underwriting fees’.

En kinesiske mur?

Investeringsbankerne afviser problemet og henviser til, at der er en kinesisk mur
mellem afdelingerne i banken. Samtaler med chefer for researchafdelinger og
analytikere fra danske investeringsbanker i forbindelse med et igangvaaende
forskningsprojekt? bekradter, at investeringsbankerne lasgger ssadeles stor vaagt pa
denne adskillelse. Og hvis en analytiker endelig hjadper corporate finance-afdelingen,
da bliver vedkommende udelukket fra at tale med kunderne i en efterf@lgende periode
(Barsen (11/12 2000)). Tilsvarende udtaler Michel Mayo, leder af research-afdelingen
i Credit Suisse First Boston, i en artikel i Investor Relations Magazine (September

1998), at man som analytiker er ansvarlig over for investorerne og derfor nogle gange

2 Projektet vedrerer rapportering om videnressourcer i danske barsprospekter, se Bukh et al (2000a,
2000b, 2000c, 2001).



bliver nadt til at gare sig upopulaa i forhold til virksomheder, som andre afdelinger
har et klientforhold til.

Optimistiske forecast?

At sellside-analytikere i deres vurderinger har en bias bekradtes imidlertid af flere
undersagelser. Brown (1993) og Easterwood & Nutt (1999) viser, at analytikere
generelt er for optimistiske i deres forecasts. Herudover skriver Brown (1993), at det
er nemmere for en investeringsbank at fa klienterne, investorerne, til at kgbe end til at
sadge, samt at investeringsbanken har et incitament til at levere for optimistiske
anbefalinger for ikke at ophidse investeringsbankens klienter. Phillips & Kahn (1999,
p. 72) bekradter denne tendens. "Many executives fedl that anaysts are more
interested in moving stock prices to generate trading income for their firm and in
helping the investment banking devision win M&A deds than they are in truly
understanding and writing about how a company is creating value for its customers.

Interviews we have conducted with investors reveal the same view.”

En anden undersggelse foretaget af First Call -et kreditvurderingsselskab- viser, at
kritiske analyser fra analytikere er gaddne. Mindre end 1% af 28.000 anbefalinger
lavet af analytikerne pa det nordamerikanske marked var en salgs-anbefaling (Barsen
den 28/7 2000). Dette er ikke i overensstemmelse med, hvad man kunne forvente, idet
mindst halvdelen af aktierne pa barsen ma antages at klare sig darligere end median
aktien. Sat pa spidsen burde halvdelen af anbefalingerne vaare en salgsanbefaling.

Michaely og Womack (1999) undersgger efterfaglgende, om sellside-analytikerne er
biased i deres anbefalinger alt afhaengig af, om de er underskrivere eler ikke.
Analysen viser, a virksomheder, der anbefales af en underskriver-analytiker, klarer
sig signifikant darligere end virksomheder, der modtager en anbefalinger fra en ikke-
underskriver-analytiker. SAledes kan man sige, at analytikerens vurdering er pavirket
af at vage underskriver. Et andet resultat af undersggelsen er, at underskriver-
analytikere udsteder 50% flere kabs-anbefalinger efter barsintroduktioner end ikke-
underskrivere ger.

Med denne potentielle bias i bagtankerne hvordan anvender investorerne sa

analytikerrapporterne?



Investor og analytiker

Investorerne ved naturligvis, at analytikerne kan vaae biased i deres anbefalinger
(Phillips & Kahn (1999)). En undersagelser viser blandt andet, at den kursstigning,
der opstar som en konsekvens af en kebs-anbefaling fra en analytiker, der er
underskriver, er mindre end den kursstigning, der felger efter tilsvarende kabs-
anbefaling fra en ikke-underskriver (Michagly & Womack (1999)). Dog vides det
ikke om markedets korrektion er komplet, det vil sige, om markedet fuldt ud
"fratraekker” betydningen af denne bias (Brown (1993)).

Nar man fglger et godt rad

Pa trods af denne bias er det interessant at vide, om investorerne kan tjene penge ved
at falge de rad og anbefdinger, som analytikerne giver dem. En addre undersggelse
fra 1980 foretaget af Givoly & Lakonishok viser, at en investor kan mere end fordoble
sit afkast sammenlignet en keb-og-behold strategi ved at handle pa baggrund af
vurderinger offentliggjort af analytikere, selv efter a have fratrukket
transaktionsomkostninger. Med en keb-og behold strategi menes en
investeringsstrategi, hvor investoren ignorer fluktuationer pa kort sigt i markedet og
beholder sin aktie i lagere tid. Resultatet er i kontrast til den efficiente
markedshypotese, da markedet ikke reagerer gjeblikkeligt pa ny offentliggjort
information.

Nyere undersggelser er mere skeptiske over gevinsterne ved at falge anaytikernes
rad. Barber et al. (2000) finder p& baggrund af analyse af 360.000 analytikeres
anbefalinger i perioden 1986-1996, at det arlige ekstra afkast, man kunne opna ved at
investere i de mest anbefalede aktier i forhold til det, man ville opna ved at investere i
markedsportefaljen, kun var pa godt 4%. Hvis investorerne ventede en uge, 14 dage
eller en maned med a felge andytikernes réd, var afkastet mindre end de 4 %.
Undersagelsen viser ogsd, at pa grund af omkostninger i forbindelse med mange
aktiehandler, forsvinder det ekstra afkast, nar transaktionsomkostninger medregnes.
Sdledes viser Barber et al. (2000) lidt i modsaaning til Givoly & Lakonishok (1980),
at markedet ganske vist stadig er inefficient, men pa en sddan méade, at det ikke kan
udnyttes. Afduttende skriver Barber et al. (2000), at deres resultat ikke skal tolkes

som anaytikernes anbefalinger ikke kan bruges til noget: For de investorer, der



dligevel ska investere og sdledes havde tanmkt a padrage sig
transaktiorsomkostninger, er det en fordel at folge analytikernes anbefalinger.

Holland (2000) stetter til dels de ovennaarnte forfatteres synspunkter. | perioden 1997
til 2000 interviewede han 40 britiske institutionelle investorer. Undersggel sen berarte
blandt andet spergsmalet om anvendeligheden af information fra sellside-analytikere:
For det farste var det investorernes holdning, at informationen sandsynligvis ikke ville
have nogen vaadi, medmindre den blev tillet til radighed for dem pa et fortrolig "first
call” basis og ikke blev offentliggjort gjeblikkeligt. For det andet mente investorerne,
at analytikerne havde en bias mod hele tiden at ville skabe transaktioner i markedet.
For det tredje mente investorerne, at det kun var en beskeden gruppe af analytikere,
der havde viden om specifikke virksomheder og industrier. Og for det fjerde havde
analytikerne typisk allerede offentliggjort s meget information, hvis konsekvenser
for aktiekursen allerede var indarbejdet i markedet.

Patrods af ovenstaende skriver Holland (2000), at disse problemer ikke skal brugestil
at underdrive signifikansen af disse informationskilder. Interviewene viste, at sellside-
analytikeren var en meget vesentlig informationskilde for de ingtitutionelle
investorer. Information fra analytikeren indgik sammen med anden offentliggjort
information fra blandt andet selskabet selv i den ingtitutionelle investors
beslutningsproces (Holland (2000)). For det ferste var de en hjadp til at skabe en
forstaelse af, hvad der foregik i selskabet, og til at lave de ferste estimater af cash
flows og resultater. For det andet hjap de investoren med at identificere de
spergsmal, han eventuelt ville stille pa et eventuelt privat made, ligesom det gav
mulighed for at vurdere selskabets ledelse og bestyrelse. For det tredje gav
kombinationen af offentlig information og privat information skaffet pa meder med
selskabets ledelse en vidensfordel. Pa denne méde var analytikeren sammen med
anden offentliggjort information en vassentlig kilde, n&r de institutionelle investorer

skulle skaffe sig finansiel og kvantitativ information om virksomhedens formaen.

PriceWaterhouseCoopers bergrer ogsa spegrgsmdet om relationerne  mellem
analytikere og investorer i forbindelse med deres arbejde med ValueReporting™™ men
giver et mere broget billede af relationerne mellem anaytikere og investorer.
Undersagelserne er foretaget blandt sellside-analytikere og investorer i 14 lande,
hvilket giver mulighed for at sammenligne mellem lande. | USA stoler investorerne
ikke pa analytikerne, se Phillips & Kahn (1999) og Cramon & Eccles (1999). Over



halvdelen af investorerne lytter kun til analytikerne i begramset omfang. Kun 22%
stoler delvist pa analytikernes anbefalinger. " The fact that over one-half of investors
make minima use of sdl-side analysts recommendations is strong empirica
evidence of the disintermediation of these analysts, which has been going on in the
U.S. for sometime” (Phillips & Kahn (1999, p. 70)). Investorerne synes endvidere, at
anaytikerne fokuserer for meget pa det korte sigt. Det vil sige pa at fa kursen til at
bevame sig pa kort sigt end pa at afdakke selskabers udsigter til at skabe vaadi pa
lang sigt. " In the eyes of investors, analysts are doing an ”okay but not agreat” job in
performing the role they play in the capital markets’ (Phillips & Kahn (1999, p. 72)).

| modsadning hertil er relationen mellem sellside-analytikerne og investorerne i
Danmark vaesentlig bedre. Cramon & Eccles (1999) viser, at 76% af de danske
investorer er positive over for det bidrag, som de far fra analytikerne. Endvidere er
70% af de danske investorer enige eller delvist enige i, at anaytikerne har en god
forstéelse af virksomhedernes strategi. Efterfalgende diskuteres hvad arsagen til
investorernes positive indstilling kan vaae. En mulig trklaring kunne vaze, at de
danske investorer er korttidsorienterede ligesom analytikerne. Cramon & Eccles
(1999, p. 9) konkluderer: "Det er imidlertid tydeligt, at analytikerne spiller en
forholdsmaessigt sterre rolle pa de danske kapitalmarkeder end i USA (og andre
europadske lande), hvor investorens forbehold omkring analytikernes objektivitet,
kortsigtede fokus og mangel pa kendskab til de virksomheder, de felger, har resulteret

i, a investorerne primaat benytter sig af egne interne analytikere’.

Barker (1999, p. 16) er pa linje med de danske investorers positive indstilling over for
analytikerne i sin analyse af informationsudveksingen blandt institutionelle
investorer, analytikere og virksomhedsledere i Storbritannien. For det farste sikrer
analytikerne, at de institutionelle investorers vurdering af deres eksisterende portefalje
og kommende investeringsmuligheder opdateres. For det andet kan den analyse, som
analytikerne foretager, anvendes af investoren til at teste den private information, som

han i gvrigt métte have.

Spargsmalet er, hvilket synspunkt man skal stette sig til. Stoler investorerne pa
analytikerne eller g? Kendetegnende for undersagelser er, at man i USA i de senere
ar er blevet mere skeptisk over for analytikerne. Blandt andet anferer Paul Irvine, at
analytikernes rolle har andret sig igennem de sidste 20 & — "now instead of being a

kind of cost center to the entire brokerage, the analyst is expected to contribute with



revenue-generating products’ (Wharton Newsletter fra 12/7 2000). Omvendt i britiske
og danske undersggelser er der meget, der tyder pa, at investorerne har mere tillid til
analytikerne. Analytikerne er pa disse markeder sdledes veesentlige i investorens
beslutningsproces. Maske er en del af svaret, at analytikernes anbefalinger gadende pa
keb, behold eller salg ikke mere er af sa afgarende betydning for investorerne. Barker
(1999) viser, at anbefdinger det ikke var af sA afgerende betydning for britiske
investorerne. Snarere var vigtigt, at analytikerne leverede en informeret analyse af de
specifikke virksomheder og af branchen. Analytikerne optresder derfor mere som
nogle, der giver rad og leverer informationer, end nogle der giver anbefalinger
(Barker (1999, p. 15)).

Afsluttende bemeerkninger

Investorernes beslutningsproces er kompleks og varierende fra person til person og fra
land til land, ligesom hvilke informationer analytikerne lader indgd i deres
anaytikerrapporter er varierende. Ovenstdende har diskuteret den dobbeltrolle
bersanalytikeren er i som en konsekvens af, a han er radgiver for investorerne
samtidig med, at han er del af en investeringsbank, som ogsa lever af at foretage
emissioner for selv samme selskaber, som analytikeren radgiver omkring. Artiklen
papeger, at denne konflikt ikke diskvalificerer det arbejde, som analytikerne ger.
Ovenstéende undersggelser blandt investorerne viser for det feorste, at
barsanalytikerne og deres investeringsrapporter i hgj grad anvendes af investorerne
0og, a investorerne specielt i Danmark og Storbritannien er positive over for
analytikerens arbejde. For det andet indgar analytikerrapporterne sammen med anden
information som et element i investors beslutning om at kabe, sadger eller beholde
selskabets aktie. For det tredje er investorerne bevidste om den rolle, som analytikerne
har og den interessekonflikt, de er underlagt og kompenserer for det bias, som det
matte give. Pa denne made synes det billede, der er blevet tegnet af barsanalytikerne i

pressen, at vaae overdrevet.
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