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Resumé

Analyseinstitutte! Borsinformation har i de senere dr publiceret adskillige analy-
ser af borinoterede selskaber. Institittet karakteriserer selv analyserne som inde-
holdende framadrettet og driftsokonomisk information, hvitket er ¢ modsatning
til drsregnskaberne, der md siges at indeholde historish information. I denne
undersogelse er del ved lyalp af en sdkaldl residualanalyse pd de pdgeldende
selskabers aktickurser forsogt at vurdere informationsindholdet 1 27 af Borsinfor-
mations analyser. Der er desuden foretaget en sammenligning med informa-
tionsindholdet i de borsnoterede selskabers drsregnskaber. Den paradoksale kon-
Musion fra den empiriske undersogelse er, at den historiske regnskabsinforma-
tton har en langt storre effekt pd kursdannelsen end den information, der beteg-
nes som fremadrettet og driftsokonomisk.
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Indledning

Analyseinstituttet Bersinformation har nu eksisteret et par ar og har i
de ar produceret adskillige nyhedsbreve og analyser af specifikke bors-
noterede virksomheder. Pi den baggrund er det muligt at foretage en
egentlig evaluering af Borsinformations produkter, og det vil i realite-
ten vere ensbetydende med at foretage en evaluering af en informa-
Liﬂnspruduccn;ndc virksomhed. Et normalt f'}r.ﬂi:‘.k }u'ﬂrhtkt vurderes
ofte pa basis af afseming eller indgent daekningsbidrag, men deue er
ikke muligt, nar det drejer sig om produkter, der er karakteriseret ved
et indhold af information. For det forste har man der umiddelbare
problem at kvantificere mangden af information, der er indeholde i en
given analyse. Afsziningen af et fysisk produkt kan direkte og objekuive
miles fLeks. i form af en optzlling af antal solgie enheder. Der findes
ikke en tlsvarende objektiv rangordning al informationssystem; ved
sammenligning al 2 informationssystemer vil det normalt vare sidan,
at nogle investorer forewrzkker det ene, mens andre investorer fore.
trazkker det andet, og siledes findes intet objekuivt kriterium, der udpe-
ger det mest informative informationssystem, bortset fra tilfzlde, hvor
det ene informationssystem indeholder det andet. For det andet er det
svaert at afgere om de oplysninger, der er indeholdt i en analyse, ulfo-
rer kredsen af investorer ny informaton. Dels er det prakusk taget
urnuligt at afgore om bestemte elementer al en analyse har varen
offendiggjort i andre publikationer forud for analysens offentliggo.
relse, op dels kan information _‘i-]]nl't:t!{'!i pi aktiemarkedet uden, at det
har veret offentliggjort noget sted. Man kan siledes tenke sig, at vel-
mformerede investorer har kendskab ul en .iil!'i}LIJ.f.'i{'_'i indhaold, l:_rngf: for
den er udarbejder. Nar sidanne invesiorer handler pi fondsbersen, pi-
virkes kursen, og der finder ikke nedvendigvis en ekstra kurstilpasning
sted, nir analysen senere offentliggeres, 1 sd fald siges analysens infor-
mation at vere afspejlet i kurserne, og informationsvarrdien i analysen
er folpelig nul.

Som en konsekvens afl disse egenskaber ved analysers informatonsimd.
hold bliver vi nedt til at anvende en speciel metode ul evaluering af
Barsinformations produkter. Da det ma antages, at Borsinformations
Leserskare p]'ima'.rl bestir al investorer, ma man forvente, at et even:
tuelt informationsindhold i Borsinformations publikationer pa en eller
anden made ma alspejles | kursudviklingen pa aktiemarkedet. 1 det fol
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gende vil vi vise, hvordan man kan male denne effekt, samt hvilke
resultater milemetoden giver. Fer vi gor det, vil vi analysere den
teoretiske sammenhaxng mellem Borsinformation og kursudviklingen
for derigennem at begrunde de anvendte malemetoder.

Som et biprodukt af vore analyser far vi mulighed for at lave en sam-
menligning af informationsindheldet i Borsinformatons produkter
med de bersnoterede selskabers arsregnskaber pa et aggregeret
niveaw. Den principielle forskel pd disse to typer af information er
ifolge Borsinformations idégrundlag (Nyhedsbrev uge 22, 1979), at
Borsinformations analyser indeholder fremadretter og driftsekono-
misk information, mens drsregnskabet ma siges at indeholde historisk
information. Den paradoksale konklusion pid denne del af vores ana-
lyse er, at det historiske arsregnskab har en langt storre effekt pa kurs-
udviklingen end den information, der karakteriseres som {remadrer
tet og drifisokonomisk.

Aktiemarkedet og Borsinformation

Konklusionen pd Borsinformations analyser indeholder aliid en anbe-
['uling tl investorerne om fordelagtigheden ab at kebe eller sxlge
aktier i den analyserede virksomhed. Det er imidlertid for naivt at tro,
at man kan tjene anormale gevinster ved at folge disse rad slavisk, for
der skal 1o til at indgd en handel, en keber og en slger. En betingelse
for at begge disse vil indgd en handel er, at begge foler, at de bliver
bedre stillet efter handelen. Det betyder, ar de ikke begge kan folge
konklusionens rid. Derfor ma man betragte et marked i ligevagt, hvis
man ensker at studere funktonen af et analysemstitue som Borsinfor-
mation, se Leks. Beaver (1931) Borsinformation er en mlormations.
producent, og ndr man onsker at studere informationssystemers effekt
pa et marked i ligevaegt er markedets effekuviter al central betydning,
Nielsen (197 7). Derfor tager vi her udgangspunkt i studier af det danske
aktiemarkeds effekuvitet

Undersogelser af det danske aktiemarked har vist, at man ikke kan af:
vise, at markedet er effekiivi 1 den semisterke form, vl Nielsen og
Svarrer (1879) og Serensen (1982). Det medtorer, at man ma antage at
markedet reagerer omgidende og pracist pa al offentdiggjort informa-
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tion sisom fondsemissionsmeddelelser og arsregnskabsmeddelelser.
Det er pavist, at cfter meddelelser af den karakier er offentliggjort,
foreaager markedet ingt:n 3}rxlcln:lti5k tilpasning, siledes a markedet
korrekt estimerer konsekvensen af den olfentliggjorte information
senest pa offentliggorelsestidspunkiet.

I et marked, der er effektivt i den semi-sterke form, mi man derfor
forvente, at markedet reagerer i samme ojeblik en analyse fra Borsin-
formation offentliggores. Folgelig vil der ikke vare basis for at tjene
anormale afkast baseret pd information, der er indeholdt i EHJ:I]}'SL‘I‘J
efter at den er ﬂﬁ'{:nlliggjm't_ Fi basis af denne konklusion kan man
forledes 1l at konkludere, at Bersinformation er en organisation uden
praktisk betydning i relation tl ligevagten pd aktiemarkeder. Det er
dog en fejlagtig konklusion. Markedets reaktion pa Bersinformations
rapporter kan vise sig i form af en atypisk kursjustering eller i form af
en eget aktivitet pd fondsborsen. Begge former for reaktioner kan
fores lilbag{' til, at informationen, der er indeholdt 1 Borsinformations
virksnmht.'{i:mr].‘ﬂ}'xm', }J-ﬁ'.'jrlr,er INVesiorernes ft:rx'enmingf:r ul et
fremtidige afkast. Kun i iilfzelde, hvor der er fundamenial uenighed
mellem investorerne om I'm'm]kningcn afl .'mal}'seme, kan man risi-
kere, at der opstir en oget aktiviter pd fondsborsen samuidig med, at
der ikke sker nogen kursjustering. Som et indicium for, hvor u!i.'md:-j}rn-
ligt dette er, kan det fremfores, at der ikke er offendiggjort undersogel-
ser al aktiemarkeder med deue resuliat pa trods al, avder er foretaget
utallige analyser al aktiemarkeders reaktion pa offentliggorelse al
information, se feks. Foster (19780 Man kan derfor forvente, at der
sker en kurstilpasning 1 det ejeblik informationen offentliggores, og
dette vil vi anvende il at konstruere e test al informationsindholdet al
Bersinformations analyser.

Den akonomiske konsckvens af denne kurst i]pzusning er, at den totale
formue i samfundet omfordeles, og siledes har Bersinformation
potentielt en realokonomisk betydning. Imidlertid ]iggrr der 1 E!t'nl)lt'-
mets natur, at det er umuligt at forudsige remningen i denne omiorde.
ling. Folgelig er det ikke sandsynligr, at investorer vil bidrage tl Bers.
informations eksistens for at opnd denne effekt. Forklaringen pa at
investorer er villige ul at betale for Bersinformations eksistens skal sna-
rere sepes i en al folgende teorier.
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For det forste kan man tznke sig, at nogle investorer kober sig kend-
skab dl analyserne for disse offendiggores. Investorerne kan da an-
vende resultatet af analyserne til at bringe sig selv i en spekulativ posi-
tion. Nir dette er gjort, er det fordelagtigt for disse investorer at offent-
ligpore den information, de har faet privat adgang ul, Hirshleifer
{1971). Dew vil gere det muligt at indlese den spekulative gevinst. Der er
dog et trovardighedsproblem  forbundet med offentliggorelse af
denne information. Investor selv er ikke en wovaerdig informations.
kilde, da han har en umiddelbar fordel af at publicere informatonen,
og han ville yderligere have al mulig grund til at offendiggore informa-
tion uanset sandheden af det publicerede. For at overvinde dene wo-
vaerdighedsproblem kan man sdelegeres offendiggorelsen ud il en
uathangig institution, sisom Bersinformation og i andre sammen-
hange statsawtoriserede revisorer, som er neutral med hensyn tl ind-
holdet i den offentliggjorte information. Det vasentlige i denne forbin.
delse er, at den uathengige institudons indgening ikke athenger af
mdholdet i den publicerede information. Kun derved opnar informa-
tionskilden den enskede woverdighed.

For det andet kan man tznke sig, at den information, der er indeholdt
i Bersinformatonsanalyser, er nedvendig for at kunne forstd og an-
vende lobende signaler om en virksomheds indtjening. Som for omualt
kan det tenkes, at akuekurserne reflekterer informaton, som ikke har
vaeret offentiggjort noget sted. For at bringe de mindre mformerede
investorer pid lige fod med de bedre informerede i relation ul forsta.
else al ny information, vil de mindre informerede investorer have inci-
tament til at fi de velinformerede investorers viden offendiggjort, uan-
set denne viden allerede er afspejleti kurserne.

Regnskabsinformation og Bersinformations analyser

Borsinformation havder, som nevnt, at der i deres analyser legges
vargt pi det fremtidsretede og det driftsekonomiske, og at detee adskil
ler deres analyser fra den information, man kan i via statsaworise.
rede revisorer (se Borsinformations produkter og idégrundlag, Nyheds.
brev uge 22, 1979). Konkret indeholder Bersinformations analyser en
analyse af virksomhedens markedsforhold og konkurrencevilkir, en
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analyse af virksomhedens politik og strategi og en regnskabsanalyse.
Dertil kommer en razkke specifikke oplysninger om virksomheden. Da
de staisautoriserede revisors primazre produkt er arsregnskabet, er
forskellene mellem de to typer af information, at Bersinformation
giver en uafthzngig analyse af markedsforhold og ledelsesstrategi.

Det er imidlertd wvivlsomt, om man kan opdele information i noget,
der er fremtdsretter og drifisekonomisk, og noget, der er historisk
orienteret, in casu irsregnskabet. Det er rigtigt, at arsregnskabet er
bygget op om de registrerede okonomiske konsekvenser af virksomhe-
dens handlinger i en afsluttet periode, men derudover indeholder
regnskabet ogsd en del poster, som helt eller delvist er baseret pa
nogle vurdringsprincipper, f.cks. afskrivninger og varelagervurderin-
ger. Disse principper kan godt afspejle ledelsens forventinger til den
fremtidige indtjening, selvom der ofte er 1ale om mekanisk anvendelse
af nogle bestemte principper. Det hznger sammen med at valger af
mekanisk princip i sig selv kan afspejle den forventede fremudige
indtjening. Udover at arsregnskabet siledes indeholder et element af
ledelsens forventninger til fremtiden, kan man fremfere al informa.
tion pr. definition er fremudsretter. Information defineres netop ved
dens evne til at @ndre pi investorers forventninger il fremuden, jvf.
Demski (1981). Folgelig er regnskabsinformation ogsa fremadrettet.
Det, der er varsentligt i sivel regnskabsinformation som al anden infor-
mation, er indholdet af basale sammenhange mellem virksomhed og
omverden. Rigtigheden af dette udsagn er pavist i adskillige empiriske
undersggelser, bl.a. har Sunder (1973) vist, at investorer er i stand ul at
gennemskue de realokonomiske konsekvenser al anvendelsen af for.
skellige afskrivningsprincipper. Det er derlor ikke ganske klart, om
regnskaber eller prognoser har den sterste effekt pa kursudviklingen,
det athanger bla. af hvilket af de o informationssystemer, der afdzk-
ker mest af de underliggende fundamentale sammenhange,

Sammenfattende kan man derfor sige, at arsregnskaber og Borsinfor-
mations analyser er konkurrerende/komplementzre informations.
systemer. Hvilket af de 1o informationssystemer der har den storste ef:
fekt pa kursdannelsen er et empirisk sporgsmal, og for at give et forelo.
bigt svar pa deue, vil vi anvende den samme metode 1l at evaluere
informationsindholdet i disse to informationssystemer.
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Undersogelsesmetodik

Den statistiske undersegelse af informationsindheldet i Borsinforma-
tions analyser skal forega ved hjzlp af en sakaldr residualanalyse, der
har dannet grundlag for stort set alle empiriske undersogelser af sam-
menhxzngen mellem offentigt tilgengelig information og aktiekurs.
dannelsen. Hovedidéen i denne slags undersegelser er at male, om
anvendelsen af en given information kan give anledning til at investor
opnar et overnormalt afkast pa investering i den pagzldende akiie
malt i forhold til markedet som helhed, dvs. afkastet pa en portefolje
bestiende af alle aktier pa markedet, og portefoljen er justeret saledes,
at portefoljens risiko og aktiens risiko er identiske.

Mere eksakt relateres de individuelle aktiers afkast ul det vejede gen-
nemsnit af alle aktiernes afkast gennem en linexr regressionsmodel,
der i1 den finansielle terminologi benzvnes markedsmodellen. Ved
hjzlp af denne model elimineres den effeke, som markedets generelle
udvikling har pa de individuelle aktiers afkast siledes, at den selskabs-
specifikke del af atkastene isoleres. Dette skyldes, at man betragter et
gennemsnit over et relative stort antal selskaber, 53 stort set alle ovrige
pavirkninger forsvinder, specielt nar man som her laver et gennemsnit
over forskellige virksomheder i tidsmassigt forskudie perioder. Gene-
relle pavirkninger af kursfastsattelsen pa bestemte datoer vil da kun
resultere i en minimal effekt pa gennemsnittet. Det er derfor muligt at
foretage en partiel analyse al en given informationsenheds pavirkning
pa kursudviklingen.

[ generelle termer kan markedsmodellen opsiilles ved lolgende rela-
tion:

a

R=a+BR_+&
hvor R er afkastet pi den je akiie i periode t, og R er dettilsvarende
afkast pi det samlede marked. Storrelserne a og b er regressionspara-
metre, der kan fortolkes som henholdsvis aktiens torventede atkast, gi-
vet at afkastet pa markedet er nul, og den pigeldende akties relative
risiko malt i forhold dl markedet som helhed. Rt*grcssiml:-'.r.-aranw-
trene kan estimeres ved hjelp al mindste kvadraters metode. Det
sidste led 1 udlr}'kkfl, E", er det sikaldie residualafkast, der kan fortol
kes som det selskabsspecifikke afkast. Holge de almindelige betingelser

123



for regressionsanalyser skal der bla. galde, at residualafkastet har en
forventet vardi pd nul, samt at dets varians er konstant over tiden.
Disse to egenskaber ved den linemre regressionsmodel skal i det fol-
gende udnytees tl at opstille testbare hypoteser om kursudviklingen |
perioden omkring offentliggerelsen af Borsinformations analyser af
borsnoterede selskaber.

For at undgd en eventuel skzvhed i analysen, som kan fremkomme
ved et sammenfald mellem den periode, der anvendes til estimation af
markedsmodellens parametre, og den periode, hvor kursudviklingen
undersoges for eventuelle anormaliteter, skal der defineres to ikke-
overlappende perioder for hver af de undersogte analyser. Den forste
periode bestir af 104 uger for og 104 uger efter den periode, hvor
kursudviklingen underseges, og skal udgore et estimat for den wnor-
males kursudvikling. Den anden periode bestar af 10 uger for il 10
uger efter offentliggarelsesugen. Det skal forsoges at pavise et even
tuelt informationsindhold i analyserne ved at sammenligne kursudvik-
lingen i denne periode med den i den omkringliggende periode.

Ihver af de 21 uger i den undersegte periode og for hver af analyserne
kan der ved hjelp af markedsmodellen bestemmes et residualafkast,
der ogsd kan opfattes som en forecastfejl. Parametrene til markedsmo-
dellen er bestemt siledes, at det gennemsnitlige residualafkast 1 esu-
mationsperioden er lig med nul. Hvis kursudvik]ingfn i |1e|'icdernf:
omkring analysernes offentliggorelse ikke er vasendig Fﬂt'skullig fra
den, der er observeret i estimationsperioderne, mia der galde, at der
gennemsnitlige residualatkast 1 denne periode ikke er vasendig for-
skellig fra nul. T modsat fald ma der forekomme en anormal kursudvik.
ling, der kun kan henfores il fremkomsten af ny information i Borsin-
formations analyser. For at gore residualafkastene sammenlignelige
over selskaberne og tdsperioderne kan de standardiseres ved at divi-
dere dem med deres standardafvigelse.

Ved at akkumulere de standardiserede residualafkast over ugerne i
den undersogte periode fas et mal for den nophobeden alvigelse fra af:
kastenes normale relavon ul markedet som helhed, Denne sterrelse
kan ogsid fortolkes som et mal for det ekstraordinzre afkast, som man
vil kunne opni ved at besidde den pagacldende aktie eller portefolje i

124



det givne antal uger, og det er newop det afkast, man kunne opni, hvis
man havde haft privat adgang til Borsinformations analyser 10 uger
for deres offentliggorelse og frem ul et givet tidspunke. I en vis forstand
er dette lig med den maksimale spekulationsgevinst, man kan opni ad
denne vej.

. Hvis kursjusteringerne i den undersogte periode har forskellige for-
- tegn vil man ikke altid kunne efterspore eventuelle anormaliteter 1 det
- standardiserede residualafkast, da storrelserne kan ga ud mod hinan-
den. Ved at kvadrere residualafkastene kan man fi et mal for variabili-

teten 1 residualatkastene, der skal vare konstant over uden, hvis der

. ikke sker anormale kurstilpasninger i den undersegte periode. For at
Cvaere 1 ostand il at foretage en stadstisk analyse standardiseres det
- kvadrerede residualafkast siledes, at der frembringes ensfordelte
- variable, der har en forventet vierdi pa 1 og en kendt standardafvi-

|

gelse, hvis kursudviklingen ikke er fbl'skuilig fra den, der er observeret i
den omkringliggende periode.

Da savel de standardiserede residualatkast som de kvadrerede, standar-
diserede residualafkast er ensfordelte, kan det ved h_ia:lp afl den cen
trale graensevaerdis@ming vises, at de gennemsnitlige vaerdier af begge
disse storrelser er approximativt normalfordelte med kendwe middel-
vierdier og standardfejl. Ved hjelp af kritiske vardier fra normalforde.
lingen kan det algores, om de gennemsnitlige verdier er signifikant
ﬁ}l'ik:rlligu fra de vaerdier, der er observeret i estimationsperioderne,
og siledes om der ved studier af kursudviklingen for de pigaldende
selskaber kan pavises et indhold afl ny information i Borsinformations
analyser.

For en mere pracis definition og udledning al det anvendie testappa-
rat kan der henvises til Patell (1976) og Sorensen (1982).

Data

Dataene dl den Empiriske undersogelse af Borsinformations analysers
effekt pd kursudviklingen bestir dels af kursinformation og dels af ud.
sendelsesdatoer og indholdstortelkning af analyserne,
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Kursinformationen er indsamlet i forbindelse med en undersogelse af
sammenhazngen mellem regnskabsinformation og kursdannelse og
bestar af ugentlige kursobservationer fra perioden 1971.1981 (hegge
incl.) for 106 selskaber, der er noteret pi hovedbarsen pa Kebenhavns
Fondsbers. Foruden kursinformationen er der indsamlet oplysninger
om udbyttebetalinger, emissioner samt aktickapitalernes storrelse. For
en nzrmere presentation af dataene kan der henvises til Serensen
(1982).

Den kommende analyse omfatter kun direkte en mindre del af de 106
selskaber, men oplysningerne for de ovrige skal indirekte anvendes i
forbindelse med estimationen af afkastene pa det samlede marked.
Borsinformation udsender forskellige publikationer. Den publikation,
der er af sterst interesse, nar det gzlder om at pivise en eventuel
effekt pa kursudviklingen, er de sikaldte annl}rwr, hvaor fﬂrskeﬂige
borsnoterede selskaber udszutes for en ret indgaende vurdering af sd-
vel regnskabstal som deres fremtidige potentiale. I den nedenstiende
undersogelse skal der udelukkende forcuseres pa disse analyser og
deres eventuelle effekt pa kursudviklingen i perioden omkring deres
offentliggorelse.

For de 27 af de anal}rsﬁr, som Borsinformation har udsendr siden sin
start 1 1979, har det dels varet muligt at fastsztie udsendelsesdatoen
og dels har der varet et tlstrekkeligr antal kursobservationer i perio-
den savel for som efter udsendelsen.

Ved en neje gennemlasning af analyserne er der foretaget en fortolk:
ning af deres indhold. Denne fortolkning er anvendt til en klassifice.
ring af de analyserede selskaber i en gruppe, der har en forventer gun.
stig kursudvikling, og en gruppe, der har en forventet ugunstig kursud-
vikling.

Markedsmodellen

Resultaterne fra den empiriske undersogelse af Borsinformations ana-
lysers effekt pd kursudviklingen for de berorte selskaber kan opdeles i
to dele. Den forste del bestdr af statistiske storrelser fra den 4.drige
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[]El’iﬂdl‘.‘, der omgiver den for anormalitet undcrsmgtc pt:r':ﬂdq:. Resulta.
terne fra denne periode skal anvendes dl at evaluere markedsmodel-
len.

Den anden del af resultaterne bestar af de wansformerede residualal-
kast i de 21 uger omkring analysernes offentliggorelse, og pa basis af
statistisk inferens skal det afgores, om der foregir en anormal kurstil-
pasning, der med rimelighed kan tilskrives analysernes fremkomst.

lundersegelsen indgar der i alt 27 af Borsinformations analyser, der er
publiceret siden starten i 1979. Det gennemsnitlige antal afkastobser-
vationer i estimationsperioderne udgor 181 ud af 208 mulige. [ tabel 1
er der gengivet en summarisk oversigt over forskellige staususke stor-
relser fra regressionsanalyserne i disse perioder.

Tabel 1. Summariske resultater af regressionsanalyserne.

Standard Min Max Amal

Variabel . Gennemsnit afvigelse vardi vaerdi signifikante®
o 0.0006 0.0052 —0.0066 0.0068

tla) 0.2351 1.5726 -5.0551 2.5755 3{11%)
1 1.3651 0.5852 0.2252 2.4436

tiB) 6.1333 5.5254 0.9457 15.4975 25{93%)
r? 0.1973 0.1465 0.0046 04719

F 50,5064 48.6822 0.8906 1521811 25(93%)
Dw 1.9576 0.2798 1.4804 2.9531 2(7%)

* Signifikante pd e1 5% nivean,

Resultaterne fra estimationsperioderne viser, at regressionsparamete:
ren a kun er signifikant forskellig fra nul i enkelte tilfzelde, medens B er
det i stort set alle regressionsanalyserne. De statsuske storrelser for B
indikerer desuden, at Borsinformation primart har foretaget analyser
af selskaber, der er mere folsomme overfor svingninger i markedet
end gl’“ﬂ(’l"ﬁ“i”{'[.



Determinationskoeflicienten, ¥, angiver, at markedsmodellen gen-
nemsnitligt kan forklare omkring 20% af variationerne i de undersegte
selskabers afkast. Standardafvigelsen og de ekstreme verdier indikerer
dog, at der er en betydelig variation i sterrelserne fra selskab til sel-
skab. F-testen viser, at man i nasten alle tilfzlde kan forkaste nulhypo-
tesen: at der ingen sammenhang er mellem markedets og de indivi-
duelle aktiers afkast. En Durbin-Watson test angiver, at der gennem-
snitligt er en lille, positiv autokorrelation i residualatkastene i estma-
uonsperioderne. Autokorrelationskoeflicienterne er dog sa sma, at de
kun er signifikant forskellige fra nul i to dlfzlde. De kan dog have be-
tydning, nir residualer fra flere perioder akkumuleres.

Generelt set synes resultaterne fra estimationsperioderne at vise, at
markedsmodellen kan anses for en rimelig deskriptiv model.

Resultater

Resultaterne fra perioden omkring analysernes offentiggoerelse skal i
det folgende gengives i form af et antal figurer, der viser det gennem-

=]

-0.7¢
Figur 1. Det gennemsnitlige, standardiserede residualafkast for Bersinforma-
tions analyse.
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snitlige forlob af de statistiske storrelser. Det gennemsnitlige standardi
serede residualafkast er gengiver i figur 1, hvor de to linier parallelt
med tidsaksen udgor et 95% konfidensinterval for den gennemsnitlige
vardi. Kurveforlobet indikerer, at residualafkastene fluktuerer nlfzl
digt omkring deres forventede vardi pa nul, og residualafkastet er kun
signifikant 1 et enkelt tilfaelde, hvilket ogsa er tilladelige med det an-
vendte signifikansniveau. I selve offentliggerelsesugen kan der ikke pé-
vises en anormal kursjustering pd basis af det gennemsnitlige residual-
afkast.

Det gennemsnitlige akkumulerede residualafkast i figur 2 viser, at der
for de analyserede selskaber gennemsnitligt set er foregiet en negativ
kurstilpasning over perioden omkring analysernes offentiggorelse.
Med andre ord hvis en investor har faet kendskab ul, at Bersinforma-
tion vil foretage en analyse af et givet selskab ti uger for undersogelsen
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Figur 2. Det gennemsnitlige, akkumulerede residualafhast for Borsinformations
analyse.
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- offentliggores, og hvis investoren investerer i alle disse selskaber, vil
han ikke kunne opni et anormalt afkast. Pa basis af de gennemsnitlige
residualafkast kan der siledes ikke pavises et informationsindhold i
Bersinformations analyser af borsnoterede selskaber.

Det er givet, at hvis Borsinformations analyser rent fakiisk indeholder
oplysninger, der ikke allerede er kapitaliseret i kurserne, vil kursreak-
tionens retning og sterrelse athznge af lesernes fortolkning af budska-
bet. Ved beregningen af de statistiske storrelser, der er prasenteret i fi-
gur 1 og figur 2, er der ikke taget hensyn til hvilken slags information,
som analyserne mdtte indeholde. Det er derfor muligt, at den mang-
lende signiﬁkans i de gcnnemxnitligﬁ, standardiserede residualafkase
skal tilskrives det forhold, at udsvingene gir ud mod hinanden, fordi
nogle analyser indicerer en favorabel kursudvikling og nogle det mod-
satte. For at undersoege konsekvenserne af dewe, er der foretaget en
fortolkning af analysernes konklusioner, og de er opdelt i 1o grupper
afhzngig af, om de indeholder positiv eller negativ information.

I henhold tl denne Klassificering er den naturlige investeringsstrategi,
at man foretager en investering i de selskaber, hvorom der olfentliggo-
res god information, og at man indgir i en baissehandel i aktierne fra
de selskaber, hvorom der offentliggeres dirlig information. Afkastet
pa en sadan portefelje kan oplattes som den spekulationsgevinst, der
kunne opnas, hvis man havde kendskab dl indholdet i Borsinforma-
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Figur 3. Det gennemsnitlige, standardiserede residualafkast efter fortegnskorrek-
tion af den negative informationsgruppe for Borsinformations analyse.
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tions analyser pd et givet tidspunkt. Korrigeres portefoljens afkast for
markedets generelle udvikling fis et uduryk for det eksiraordinzere af-
kast, der kan tilskrives informationen i Borsinformations analyser.

Efter denne korrektion af residualafkastene fis et forlob af det gen-
nemsnitlige residualafkast, som det er gengivet i figur 3.

Det gennemsnitlige residualafkast forekommer ogsa efter korrektio-
nen af fluktuere dlfzldigt omkring nul, og det er i intet tilfzlde signifi-
kant. I selve offentliggorelsesugen er der observeret et lille, negativt
residualafkase, hvilker er i mﬂ{iSa:ming til for korrekuonen, hvor det
var positivt, jir. figur 1.

Akkumuleres residualafkastene fremkommer det kurveforleb, der er
vist i figur 4. | modsatning til for korrektionen er det akkumulerede
residualafkast gennemsnitlige set ikke lengere negativt i hele den
undersegte periode. Den mest markante stigning i vardien forekom-
mer i slutningen af den undersogte periode. Denne forholdsvis kraftige
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| Figur 4. Det gennemsnitlige, akkumulerede residualafhast efter fortegnskorrek-
| tion af den negative informationsgruppe for Borsinformations analyse.
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stigning skal formentlig tilskrives tlfzldigheder i form af akkumule-
rede fejl og kan ikke fores tilbage til analysernes offentliggarelser 7.10
uger for.

L ovenstiende tests er der anvendt naive fortolkninger af Borsinforma-
tions egne konklusioner, og resultaterne viser, at aktiemarkedet ikke
reagerer i overensstemmelse hermed. Der er wallige fortolkningsmu.
ligheder af indholdet i disse analyser, og da man mi forvente, at inve-
storerne vil anvende forskellige fortolkninger kan den aggregerede
kurseffekt af investorernes adferd ikke prognosticeres entydigt. Det er
derfor hensigtsmaessigt at konstruere et mil, der er vathengigt af for-
tegnet af den aggregerede kurseffekt. Ved at kvadrere residualafkas-
tene fremkommer der et udiryk for variationen i afkastene i de enkelte
uger, og dette er uafhengigt af enhver klassificering. Det giver siledes
gode muligheder for at pivise eventuelle anormaliteter i kursudviklin-
gen i perioden omkring analysernes fremkomst.
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Figur 5. Det gennemsnitlige, standardiserede og kvadrerede residualafkast for
Bersinformations analyse.
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I figur 5 er forlebet af det gennemsnitlige, kvadrerede og standardise-
rede residualafkast vist for de 21 uger i den undersegte periode. De to
linier parallelt med tidsaksen angiver ogsa her et 95% konfidensinter-
val for den gennemsnitlige vaerdi af testvariablen. Hvis varrdien er
storre end én foregir der gennemsnitligt en sterre kursjustering end
normalt, og hvis den er mindre end én er ulpasningen mindre end
normalt. Af kurveforlobet fremgar det, at i enkelte uger forekommer
der justeringer, der er signifikant forskellige fra de, der er observeret
i estimationsperioderne. 1 de ovrige uger inklusive offentliggorelses.
ugen er kurstilpasningen ikke vasendigt forskelligt fra det normale.
Pi basis af de gcnnemsnitligu, kvadrerede residualafkast kanidﬂr sile-
des heller ikke pavises et informadonsindhold i Borsinformations pub-
likationer.

I ovenstiende statistiske undersegelse af kursudviklingen i perioden
omkring offentiggerelsen af Borsinformations analyser har det sile-
des ikke veret muligt at pavise anormale kursjusteringer. Pa basis af
det anvendte testapparat og det undersogte datamateriale ma der sale-
des konkluderes, at der ikke fremkommer relevant information i ana-
lyserne. En mulig forklaring pd dette forhold kan imidlerod vare ana-
lyseapparatets utilstrazkkelighed forstier pi den made, at det ikke er i
stand il at oplange anormaliteter i kursudviklingen. Denne hypotese
kan imidlertid tilbagevises, idet analyseapparatet er i stand til at op-
fange anormaliter i kursudviklingen omkring udsendelsen af drsregn.
' skabet, jfr. det kommende afsnit.

' Informationsindhold i ﬁl‘srcgnskahet

Som diskuteret ovenfor karakteriserer Bersinformaton deres egne
publikationer som fremtidsrentede og driftsekonomiske, medens drs.
regnskabet opfattes som historiske registreringer, der siledes ikke kan
paregnes at indeholde relevant information for kursdannelsen. 1
Serensen (1982) er der foretaget en analyse af sammenhangen mel-
lem regnskabsinformation og kursdannelsen ved hjelp af det samme
| testapparat og datamateriale som i ovenstiende undersogelse.

' De resultater {ra analysen af informatonsindholdet, der er prasente-
i ret nedenfor, er baseret pa en ﬂpdt‘ling af de 818 I'{'gtlsknhfr i S[ikpl't}-
ven i to informationsgrupper. Opdelingen er foretaget ved hjelp af en
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sikaldt forventningsmodel for egenkapitalens forrentning. Den model,
der er anvendt i den kommende beregning, er én af de mest simple,
som man kan forestlle sig, idet det blot forventes at egenkapitalens |
forrentning er den samme som i det foregiende regnskabsar. I lighed
med ovenfor er det antaget, at det foretages en investering i de selska-
ber, der prasenterer et rﬂgnskab, der udviser et bedre resultar end
estimeret ved hjelp af forvenmingsmodellen, og at man indgir i en
baissehandel med aktier for de selskaber, der prasenterer et darligere
regnskab end estimeret ved hjalp af forventningsmodellen. Nar porte-
feljens afkast er korrigeret for markedets generelle udvikling fis et mal
for det ekstraordimere ugentlige afkast, der kan opnds, hvis man havde
kenskab til regnskabets indhold § uger inden offentliggorelsestidspunk-
tet.

I figur 6 er forlobet af det gennemsnitlige, standardiserede residualal-
kast gengivet for 17 uger omkring offentliggerelsen af selskabernes
regnskabsmeddelelse. De 1o linier parellelt med tidsaksen repracsente-
rer granserne for et 95% konfidensinterval for den gennemsnidige
vardi
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Figur 6. Det gennemsnitlige standardiserede residualafkast for drsregnshaberne.
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Kurveforlebet viser helt tydeligt, at der i den uge, hvor regnskaberne
offentliggeres, foregir en anormal kurstilpasning, idet det gennemsnit-
lige residualafkast er mange gange storre end de, der er observeret i
estimationsperioderne. Da undersegie storrelse er et gennemsnit over
mange selskaber og tidsperioder, ma den konstaterede anormale kurs-
justering ubctinget fores tlbage til fremkomsten af ny information i
regnskaberne. Ved undersegelsen af kursreaktionerne i forbindelse
med offentliggorelsen af Borsinformations analyser i figur 3 kunne en
sadan anormal kursreaktion ikke pavises.

Det akkumulerede residualatkast kan opfattes som et mal for det
ekstraordinare afkast, der kunne opnis frem til et giver tidspunkt, hvis
man havde kenskab til regnskabernes indhold ved den undersogte
periodes begyndelse og fulgte den ovenfor beskrevne investeringssira-
tegi. Det gennemsnitlige akkumulerede standardiserede residualafkast
er visti figur 7 for de 17 uger i den undersegte periode.

Figur 7. Det gennemsnitlige akkumulerede residualafhast for drsregnskaberne.
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Det gennemsnitlige akkumulerede residualafkast er voksende frem til
meddelelsesugen og er derefter stort set konstant. Sammenlignes kur-
veforlebet med det tilsvarende i figur 4 ses det, at det i deute tilfelde
ville viere muligt at opna et ekstraordinzert afkast ved at folge den
ovenfor beskrevne investeringsstrategi. Dette indebarer, at regnska-
berne i modsztning til Borsinformations analyser rent faktisk indehol-
der relevant information for kursdannelsen.

Ved at kvadrere residualafkastene fas som udligere nevnt et mal for
variabiliteten i residualafkastene. 1 figur 8 er det gennemsnitlige
kvadrerede residualafkast i ugerne omkring de 818 regnskabsoffentdig-
gorelser gengivet.

Af denne storrelse fremgar det, at variabiliteten i afkastene i den
overvejende del af ugerne frem dl tre uger efter offentiggorelsen er
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Figur 8 Del gennemsnitlige standardiserede og kvadrerede residualafkast for
drsregnskaberne.

»
-

136



vaesentlig storre end den, der er observeret i den periode, der er an-
' vende dl estimation af modellens parametre. Dewte resultat er ogsi i
modszming til resultaterne i figur 5 fra perioden omkring offentligge-
relsen af Borsinformations analyser.

Ved sammenligning af de statistske testvaerdier fra perioderne om-
kring fremkomsten af de to slags informationer, kan det siledes gene-
relt konkluderes, at medens arsregnskaberne utvivlsomt har en effekt
pa kursdannelsen har en sidan ikke kunnet pavises for Bersinforma-
tions analyser.

Afslutning

Formilet med dette studium har vaeret at foretage en evaluering af
Barsinformations analyser. I den forste del af arbejdet er der foretaget
generelle overvejelser omkring evalueringsmulighederne for informa-
tionsproducerende virksomheders produkter i almindelighed, og der
er samtidig givet en diskussion af relationen mellem akiemarkedet og
Borsinformation. Endelig er der foretaget en sammenligning af infor-
mationen fra arsregnskaberne og Bersinformations analyser.

Ved hjxlp af en sikaldt residualanalyse er der foretaget en empirisk
undersogelse til pavirkning af eventuelle anormale kursreaktioner i
forbindelse med udsendelsen af Borsinformations analyser. Det an-
vendte analyseapparat kunne ikke pavise anormaliteter 1 den gennem:
snitlige kursudvikling i perioden omkring offentliggerelsen af analy.
serne. 1 den sidste del er der foretaget en sammenligning mellem kurs.
udviklingen i perioderne omkring offentliggorelse af Borsinformarions
analyser og offentliggorelsen af irsregnskaberne. Denne sammenlig
ning viste, at der ubetinget er en sammenhang mellem kursdannelsen
og informationsindholdet i drsregnskaberne, medens en sadan rela-
tion ikke kunne pavises for Borsinformations analyser.
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