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mentarer:

Resumeé

I forrige dediundrede og frem 0f niteten af
F220%rne var baisseforretninger almindelize
it Borsen § Kobenbheron (16 Gefl {1989]).
Borsen var pd dette tidspunke set § forkold ti i
g e refavive bervdende abiiebors. Pd Koben-
heacns Fondviors findes der § dag ibbe institn-
sianaliserede deissesalgsmuligheder | altier,
Detre stdr § fantrast til de betydende, ndenland-
she altichorser. Det er devfor narligeende at
sparge, om OF Ced vont fravale af faissesales-
mnligheder hear indretter o5 pd en seerftg hen-
STIEfSRices sl shicde?

Nevrveerende empivishe endersopedse indiverer,
af dette ibbe er tilferlefor. | nunddersogelsen baserer
or o il den frliton, at baissesalg af akrer pd
Kodenbavns Fondsbors Lo wdfores 1l narmale
transaktiensombostninger (svarende 1l ef insti-
futtanaliserct baissemarbed). Vs finder wneder
denie autagelse, al weer penstanstasser of
teander er i stand tif ar e ekstraordinere
Jrafirtee pef sekttemarfedet, Huis barssesaly thle
er adisr, bern der ihbe tjenes ebseraordinere
prafirrer: Detee er ew fnelikation af, ar dew enbelre
akties pris ced prisfaled ibke falder tilstraebielipt
Hurtigt, Den admindefioe abtickober Detaler aftsd
periodevis en for hof pris. Dette forhold kan de
storre moestorer lukrere pd ced balp af der
warrariserede faisemarted.,

Indforefven af instirurtonaliserede fwisse-
salpsmnlivheder pad Kobenbavns Fondsbors oif
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[rerne deane stervlied § prisfasesaticlien. Der
synes sdledes belag for ar indfare denne mulig-
hee § lighed med, hoad der bendetegner de be-
fydende, wdenlandsbe aktichorser.

Huem sbal tage initiativer? Ud fra en vurde-
ring baseret pd Kpbenhavns Fondshors' bistorte
er der (bl meget, der fydler pd, at ef sddany ini-
tiatic off komme fra Bovsens egne reebber, Der
Law biioe e lovgioningssporgmd!, der braver
et intfiativ welefra.

Problemstilling

Det danske aktiemarkeds efficiens er som
oftest blever undersggr ved hjaclp af si-
kaldre fileerregler tilpasser det danske
marked.

Et kapitalmarked er i henhold il Fama
[1970] efficient, ndr priserne til enhver tid
straks reflekeerer al relevant tilgengelig
information pd ¢n korreko midde, Et effi-
cient marked for en besteme akeie skal
alsi specielt straks reflekrere den pigel-
dende akries fortidige kursudvikling pid
en korrekt mide. Hvis detre er ulfeldet,
siges markedet at vaere svage efficient.
Hvis markeder ikke er svagr efficient, er
der alesd en wrazghed 1 prsfassacielsen,
som miske kan udnyeees tl at gene
ckstraordinzre forgjenester baseret alene
pi den informartion, der ligger i den for-
tidige kursudvikling.

Vi vil i derte papir spge at identificere
sidanne ekstraordinazre fortjenestmulig-
heder pid det danske aktiemarked ved
hjelp af filterregler. Idéen bag filtre ol at
ilentificere manglende efficiens e, ar mdr
en aktie er steget 1 pns, tenderer den ac
blive ved med ar soige 1 pris. Nir akeien
falder i pris, tenderer den at vedblive at
falde i pris. Ved stigende akdiepris kan
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man nd at komme med pd vognen og
kaber derfor akrien. Ved faldende akrie-
pris kan man nd at hoppe af vognen og
selger derfor aktien og laver en penge-
placering samudig med, at man yderligere
udnytter det trazge prisfald ved yderligere
at baisse en post i akten og placere prove-
nuet i penge. Filterreglen bestr i, at ndr
akticprisen er steget med x% 1 forhold il
et »lokalt minimume (jevnfer senere), da
kebes aktien, Nir akteprisen er faldet
med x% 1 forhold ol et »lokalt maksimume,
da salges akrien, og der foretages yder-
ligere en baisseforreming,

Der er gennem tiden foretage flere fil-
terunderspgelser af det danske aktienar-
ked. I disse underspgelser har fileerreglen
vazret tilpasser de institutionelle forhold
pi det danske aktiemarked forstiet pd den
mdde, at Alterreglen ikke har giver mulighed
for at udnytee den eventuelle ekstra for-
gjensemulighed, der ligger i et baisse-salg,

For ar forkaste svag efficiens pd der dan-
ske akoiemarked er dec efter vor opfattelse
ikke tilstrekkelige, at der i den enkele
underspgelse | enkelte ilfielde identifice-
res overnormale fortjenstmuligheder, Der-
te or ikke rabust nok. Vi krever, at under-
spgelsen i nesten alle dlfelde identifice-
rer overnormale forgenstmuligheder af en
vis stprrelsesorden. Vi kalder dewe for
ekstraordinwre forgensemulizheder. Mile
med denne alen viste den ferste danske
filterunderspgelse (Bjarne Graabech
Sercnsen [1980]), der vedreree perioden
1973-1975, at det danske aktiemarked
ikke var ethicient 1 den svage form. Milr
med samme alen viser sencre underspzel-
ser pd senere data (B, Svart og MLC. Camp
[1990], E.H. Nielsen [1993]), ar der ikke

kan identificeres ekstraordinacre forgjenst-



muligheder ud fra fortdige kursdata, Det-
te afspejler den positive udvikling, som
det danske akuemarked har gennemgiet
op gennem 1980°¢rne.?

Resultaterne fra de senere underspgelser
bekrefies af nerveerende underspgelse,
ndr denne baseres pd den tilpassede filrer-
regel. Selvom ekstraordina:re fortjenst-
muligheder ikke kan identificeres pi det
danske aktiemarked ved hja:lp af den «il-
passede Aleerregel, kan dece marked
imidlertid godr vazre inethicient. Den ul-
passede flierregel er miiske blor ikke i
stand eil i rilserckkelig grad ac udnyree, at
den fortidige kursudvikling ikke straks
reflekeeres i kursen. Vi har derfor ogsd
gennemfort underspgelsen baserer pi en
filterregel, der ullader baisse-salg, Ved
hjazlp af denne identificeres ekstraordi-
naere forgjenstmuligheder pd det danske
marked. Dette indebaerer, at der danske
aktemarked ikke er svagt efficient. Den-
ne inefficiens kan ikke udnyrees af den
brede kreds af investorer som folge af de
manglende institutionelle muligheder for
buisse-salg pd Kabenhavns Fondsbors,
men er alene forbeholdr en snaeviere

kreds.

Undersagelsens opbygning
Afgraensning

Den anvendre datamazngde, hvilker er
aktier noteret pid Kobenhavns Fondsbars,
afgrienses til perioden 1.1.89-31.12.93.
Underspgelsen er buserer pd 33 akter. Der
tages hensyn il dividender, emissioner,
akriesplit og transakrionsomkostninger.
Handelsstratesien simuleres for fire be-
tydende investorgrupper (Private investo-
rer, vicksomheder, banker og pensions-
kasser) pd der danske aktiemarked. Disse

investorgrupper afviger fra hinanden med
hensyn til beskarningsforhold samr deres
vilkir for placering pd pengemarkeder. Da
undersagelsen er baserer pd flere, erdec
ikke umiddelbare mulige ar anvende tradi-
tionelle statistiske metoder ol ar vurdere
resultaternes signifikans, Vi har i stedet
ved undersgeelsens tlrertelegrelse ril-
stracht os at viere biased mod at mile in-
efficiens, sdledes at der udelukkende er
kraftige afvigelser fra en efficient kursdan-
nelse, der pivises'. Handelsstrategien ud-
formes pd en sidan mdde, ar en investor
vden kapaciter nl ac sage information kan
benytte strategien. Information kan der-
med betragres som vierende omkostnings-
fri. Der antages, at investors handler ikke
vil pdvirke aktickurserne. Den valgre fil-
terstprrelse holdes Konstant i hele den
undersgere periode. Hyver akiie behandles
enkelevis, hvorfor der i forste omgang ikke
inddrages portefoljeteori.

Mekaniske handalsregler

[nvestor forudsenes mandag den 2, januar
1989 ar have ec initalbelpb pd 300,000 kr.

Detee belol kan investor vaelge at investe-
re 1 henhold ol én af nedenseiende sorare-
e,

Filterstratezi 1. (Tilpasser det danske akrie-
markeder). Denne scrategi findes i to ver-
sioner. Investor Kan enten starte med ar
placere hele belaber pd en bankkonto ¢ller
kobe si mange hele aktier som mulige i et
river selskaby, hvorefrer dert resterende be-
lob anbringes pd bankkontoen. Hyis in-
vestor pid et givet tdspunke har formuen
anbrage pid bankkontoen, og aktens kurs
er steget med x% i forhold il sidste lokale
minimum for kursen, keber investor s

"al.l"“l;I|I|.f1l\.ll\.'|l.'lllll|l|,"_hﬂ|l.'l [ Kobenhayns Fondshwes 33 1



mange hele aktier som mulige i selskaber.
Ved sidste lokale minimum for kursen for-
stds den laveste kurs, aktien har haft siden
sidste transaktion 1 henhold al filterstrate-
gien. Hvis investor pd et giver tudspunke
har formuen anbrage i akticr, og akticns
kurs er falder med x% i forhold il sidste
lokale maksimum for kursen, szlger in-
vestor aktierne og anbringer belghet pd
bankkontoen. Ved sidste lokale maksi-
mum for kursen forstds den hajeste kurs,
akrien har haft siden sidste transakuion i
henhold tl filterscrategien. Torsdag den
30, december 1993 lukkes positionen, og
nettoprovenuet udgar sammen med inde-
stdendet i banken strategiens resulot.

I henhold el filterstrategi 1 skifter in-
vestor alesd mellem de o rene strategicr
kob- og behold samt bankkontoen. For at
tale om inefficiens skal filterstrategi 1 be-
lgbsmeessigt sld begge disse rene strategi-
er. Det synes vilkdrhgt, om man valger at
lade filterstrareg 1 starte 1 penge eller 1
aktier. Vore krav tl robusthed indebazrer,
at uafhaengiz af om filtersoracegi 1 starter i
penge cller i aktier, skal den belpbsmass-
sigt sld begge de rene strategier.

Bantbtontostrategr. Ved denne strategi ind-
smerrer investor mandag den 2. januar 1989
500,000 kr. pd en bankkonto, Indestdender
pd bankkontoen den sidste dag i den
underspgre periode udger strategiens
endelige resultat. Som rente anvendes

for alle investorer 3-mineders penge-
markedsrenten. Det bemarkes, at en ey
bankkontorente gor bankkontostrategien
mere konkurrencedyetig i forhold il
filcerscraregion og medvirker sdledes ol

at pore underspeelsens resultater mere ro-
buste.

.23'2 Ledclue & Erhvoreakonumi 456

Kot oz bedolastraiezi. Den fgrste barsdag
anskaffer investor der stprst mulige anral
hele aktier for 500,000 kr. Et eventuele
restbelgh indsaztees pd bankkontoen.
Akrtierne beholdes gennem hele perioden
og sxlges torsdag den 30, december 1993,
Provenuer fra salger af aktierne udpgar
sammen med indestdendet | banken stra-
tepiens endelige resuleac.

Filterstraregi 2. (Mulighed for baisse-salg af
akticn). Forskellen fra fileerstrategi 1 be-
stir 1 muligheden for at gd kore 1 aktien
ved hjelp af er baisse-salg. Hvis investor
pd et giver tidspunkr har formuen anbrage
1 akrtier, og akiens kurs er faldet med x% i
forhold til sidste lokale maksimum for
kursen, sazlger investor aktierne og gir
vderligere kore med samme antal aktier,
som den lange position bestod af. Prove-
nuet indsatres pd bankkontoen. Hvis in-
vestor pd et givet tidspunke har en kore
position 1 aktier, og aktiens kurs er stegert
med x% i forhold 1l sidste lokale mini-
mum for kursen, lukkes den korte posi-
tion, og der kpbes herefter si mange hele
akuier sam mulige, Torsdag den 30, decem-
ber 1993 lukkes positionen, og nettoprove-
nuet udger sammen med indestdendet |
banken strategiens resulrac

Karrseraregr. Den forste bprsdag etablerer
investor en kort position svarende til antal-
ler af akrier anskaffer under kgb- og he-
holdstrategicn. Provenuet fra at gd kort
indsattes sammen med 500,000 k. pd en
bankkonto, Som rente anvendes for alle
investorer 3-médneders pengemarkedsren-
ten. Der bemmeerkes, ar en hej bankkonoe-
rente gor kortstrategien mere konkurren-
cedyeris | forhold l fileerserategi 2. " Tors-



dag den 30, december 1993 lukkes den
korte position, og restindestiender pi
bankkontoen er det endelige resuloat af
kortstrategien.

For at tale om inetficiens skal filterstra-
tegh 2 belpbsmassige sld sivel bank-, kab
og behold- samt kortstrategien. [gen inde-
bazrer kraver til robusthed, at vafhengige
af om filterstrategi 2 starcer 1 penge cller i
aktier, skal den belghsmaessige sk alle e
sIrategier.

Transaktionsomkostninger

Med hensyn til transakrionsomkostninger
pi akdiemarkeder har vi valge ac lade alle
investorer have samme hgje transakeions-
omkostninger som private investorer. Her-
ved hemmmer vi, | overensstemmelse med
vort pnske om robusched, filterstraregier-
nes effekrviter sammenlignet med de
pvrige, Alle handelsomkostninger berales
straks ved hver handel. Transaktionsoms-
kostningerne ses listet nedenfor.

Afregning: Kaob af akrier sker til =kurs alle

handlers med et tlleg pd

0,25%.

Salg af akeier sher cil »kurs alle

handlers med et fradrag pi

0,25%.

0,50% af kursvardien for

aktichandel.

1,00% af kursvaerdien for teg-

ningsreigheder, min, 75 k.

Akteafgift: Ved alle handler beraler sazlger
196 af kursvacrdien il staten.

Kurtage:

Dividender, aktiesplit og emissioner

Da dividendebetaling pd danske akeier
sedvanligyvis er af en relaty beskeden
storrelsesorden, indsacores disse belal pi

bankkontoen i forbindelse med kph- og
beholdstrategion same de lange aktieposi-
tioner i filterstrategierne. Alternativer var
at pee akticbeholdningen, men af hensyn
til rransaktionsomkostninger vaclges det
farste alternativ. Der dividendebelpb, som
akticlintager skal betale akoelingiver i
forbindelse med kortstrategien same filter-
srrareg 2, rrazkkes ligeledes pd bankkon-
toen. | forbindelse med akdesplit forpges
aktiepositionerne 1 alle straterier svarende
ul stgrrelsen af akoesplitier, Ved en emis-
sion forages antaller af akticr mest mulige
for keb- og beholdstrategien samt de lange
akriepositioner i henhold til filterstrategi-
erne. Disse kob finansicres ved ack pd
den tilherende bankkonto, og i det omfang
deme ikke er muligr ved salg af tegnings-
rectigheder. | forbindelse med korstrate-
rien og en kore aktieposition 1 henhold il
filverstrategi 2 beraler akneldnrager er be-
lgb svarende til varrdien af tegningsreceig-
hederme il akuelingiver.

Fragang af dividende og effekouering af
aktiesplit og emission indebacrer et spring-
vist fald 1 akrickursen. Hvis der ikke korri-
peres herfor, vil disse forhold pivirke filter-
strategicrne pd en uhensigrsmassig mide.
Fon hensigtsmaessig korrektion krever, at vi
kender relationen mellem akuiens kurs for
og efter haendelsen. I en for skat verden vil
cksempelvis akuens kurs efter fragang af
dividende svare il aktiens kurs for fragang
af dividende fratruk ket dividendebelobet.
Vi har valgr ar korngere filterstraregicme
svarende il de prsrelationer, der galderi
en for skat verden.

Vilkar for placering pa pengemarkedet

i grund af investorernes forskellige for-
rentningsmuligheder benviter strategieme
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forskellige rentesatser. Nedensiende ske-
ma viser de anvendte rentesatser. De lave
rencesatser svarer il Den Danske Banks

anfordringsindskudsrentesacser, mens de
hije rentesatser er 3-midneders pengemar-
kedsrenten.

Privare Virksom- Banker PPensions-
inyvestarer heder kasser
Bankkontostrategi Hay Haj Ha Hej
kob- og beholdstraregi Huj Hsj Hgj Haj
Kortstrategi Hupj Hasj Hgj Haj
Filterstrategi Lav Lav Haj Hoj

Filterstrategierne er karakieriserer ved, at
investor ikke kan angive, hvor lang id
pengene kan veere ol bunkens disposition.
Vi har derfor valgr, at de private investorer
og virksomheder som fglge heraf bliver af-
regnet bl en (vacsentlig) lavere rentesats.
Dette heemmer filterserategierne 1 konkur-
rencen mod de gvrige stratepier.

Skatteforhold

Filterresten i denne undersppelse tager
hensyn til beskatning af kursgevinscer,
dividender og renter. Provenu opndet ved
salg af rertigheder beskattes som kurs-
gevinster, For alle fire grupper antages, at
renteudgifter og kurstab kan fracrackkes i
anden skatepligtig induegt op dermed
zmive anledning ol en skanebesparelse. Det
bemaerkes, at pensionskasser ikke er skar-
tepligtipe vedrorende akoer, Der tages o
denne underspgelse ikke hensyn til 3-drs
reglen’, For banker beskattes kursgevin-
ster efter lagerprincippet, hvorimod kurs-
pevinster beskares efter realisationsprin-
cippet for private Invesiorner og virksom-
heders vedkommende.

E.l-l Ledelve & Eibvervwikemom &%

IFor kortstrategien same en kort akrie-
position 1 henhold ol Alterstrategi 2 gaelder
fulgende speciclle forhold: 1) Dec il lin-
giver udberalte dividendebelpb er kun fra-
dragsberettiget for banker. 2) For private
investorer, vitksomheder og banker er de
til lingiver udbetalte belpb vedrorende
regningsrettigheder fradragsberettipede.

Der antages, ac skarren berales ultimo
kalenderiret. Beskatning kan, for strategi-
er der har en lang position i aktier, inde-
bare, ar der ikke er penge nok pd bank-
kontoen til at betale skatten. Der optages
da et midlertidigt in dl betaling af skat-
wen,

Tabel 2.1 viser en oversigr over den
underspete periodes skattesatser for
renteinduegrer, kursgevinster og, udbyer
for de fire investorzrupper. For virksom-
heder og banker er det kun 66% af udbyt-
terne, der er skattepligtige. Den margi-
nale skatesars for privare investorer an-
tages for nemhedens skyld hele tden ac
viere 30%. For pensionskasser er der ikke
tale om en skattesats, men en realrente-
afpifrssars,



Tabel 2.1, Oversig over skatfesaiser

Private Virksome- Banker Pensions-
investorer heder kasser

1989 R 50 50 50 56

k. 50 50 0 0

u a0 50 0 1]
1940 R a0 40 40 44

K a0 400 40 0

U 30 40 40 0
1991 R 50 is 3% 40,5

K 50 38 38 0

i) a0 38 35 0
1452 R a0 34 S 449

K 50 4 34 ]

) 30 34 34 0
1993 R 50 34 34 50,1

K 50 3 3d ]

L a0 34 34 0

R=Renteindtegt, K=Kursgevinst og U=udbvite

Ifplge ligningsvejledningen sidescilles
akrieudlin skatremessigt med et akoe-
salg. Decee har ingen bervdning for pen-
sionskasser, der har skatrefribed for akrer,
og for banker, der kursgevinstbeskattes i
henhold dl et lagervaerdiprineip. For pri-
vate investorer og virksomheder, der kurs-
gevinstbeskattes 1 henhold ol realisacions-
princippet, indebarer et baisseudlin en
fremskyndelse af beskarningen i decril-
faelde, at akeien er anskaffet dl en lavere
pris end dagens kues, Pensionskasser og
banker er sdledes de naturlige baisse-lin-
givere, hvorimod evrige investorer i visse
tilficlde padrager sig omkostninger ved ar
udline akrier.

Datagrundlag og behandling

I undersogelsen benvoes den officielle
akrickurs i perioden mandag den 2.1.89
il torsdaz den 30,1293, Denne kurs be-
tegnes ~kurs alle handlers og er dagens
cennemsnithige kurs. Gennemsnittet
er omsaetningsvieeret for alle handler,
Har en akoe ikke vaeretr handlet en
dag, benyetes aknekursen fra foreglien-
de borsdug som vicrende dagens akie-
Kurs’,

Underspgelsen er baseret pid de mest
omsatee aktier pd Koebenhavns Fondsbers i
begyndelsen afl 1989, Efter frasortering
som folge af at der ikke cksisterer en data-
serie for hele pernioden eller som folge af
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mangelfulde data, udgeres populationen af
33 akaier.

I 1920'erne blev der indfare forbud
maod, at de handelsberettigede pd Kpben-
havns Fondsbars medvirkede dl baisse-
salg af bankaktier. Derte forbud er blever
viderefort 1 senere lovgivoing., Som felge
heraf har vi ogsd gennemfert underspgel-
sen eksklusiv bankakuer, Dene reduce-
rer de 33 virksomhbeder ul 27 virksom-

heder.

Undersegelsens resultater

Det synes vilkirlige, om en filterstrategi
starter med at have formuen placerer pd en
bankbog cller i aktier. For at tale om in-
efficiens krever vi derfor

1} ar filterstraregien vathangig af starcfor-
mueplacering skal sld alle aleernative
strategier.

Vi krazver endvidere, at den overnormale
forgjeneste ved filterstratepien skal vaere af
en vis stprrelsesorden. Derte har vi opers-
tionaliseret ol

2) at den pennemsnitlige formue ved fil-
terstracegicn skal overstige den hpjeste
formue ved de alternative strategicer
med mindst 2% p.a.

Inefficiens 1 henhold al 1) og 2) méles for
den valgee periode, hvor filterstrategien
benvores. For ar undersgee om en funden
inefficiens er periodespecifik, har vi gen-
nemfort simuleringerne for alle 5 dr, de 4
ferste dr samt de 4 sidste dr. Nedenstlende
figur 3.1 viser udviklingen i Kebenhavns
Fondsbers” aktieindeks over 5-drs-perio-
den.
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Figur 3.1, Kebenhavns Fondsbors abtieindebs
Sor pevioden 1.2.89 - 30.12.93
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v em e menen e mosd
Omfanger af underspgelsens resultater er
sd overvieldende, at der ikke er muligr ac
rapportere alle resulraterne. Hver filter-
strategi (2) er athazngig af startformuens
placering (2) underswgr for hver af de 4 in-
vestorgrupper for hver af de 3 periodeop-
delinger. For hver akrie er der alesd laver
48 simuleringer. For hver af disse simule-
ringer er beregningerne udferr med fileer-
stprrelser | intervalleo L5 ol 30% springen-
de med en f: %. Der fokuseres derfor pi
de summerede gennemsnitlige resultater.
Disse er fremkommer ved der pennem-
snitlige resultat over alle 33 akeier.

Resultaterne for bankkontostrategien af-
haznger kun af investorcypen. Resuluarerne
ses 1 tabel 3.1, hvor betydningen af for-
skellen i skatteregleme for de fire in-
vestorgrupper treder tvdelige frem. Priva-
te investorer og pensionskasser beskares
hiirdest. Vicksomheder og banker beskat-
tes ens og mest lempeligt med hensyn il
renter.

Som ct cksempel pracsenteres forst de-
taljerede resulwater for hele perioden. Un-
derspeelsens samlede resultarer pricsenie-



Tabel 3.1, Resultater for banktbontostraregien

Beskatningsgruppe Privare Virksom- Banker Pensions-
investorer heder kasser

Ultimo formue (kroner), 644036 YRR G79e40 6533727

Sdr

Ultima formue (kroner), 613183 637314 637314 622417

4 fersee ir

Ultimo formuc (kroner), 614282 GA8262 G48262 627024

4 sidste dr

res og diskureres herefter. Konklusionerne
findes 1 afsnitters slutning.

Resultater for 5-ars perioden

Figur 3.2 oz 3.3 viser de pennemsnitlige re-
sultater for hver af de fire investorgrupper.
Figur 3.2 illustrerer de opndede uldmofor-
mucr for henholdsvis Alterstrategi 1, bank-
konto- samt keb- og beholdstrategien. Fi-
gur 3.3 illustrerer de opnidede ultumeoformu-
er for henholdsvis filterseracegi 2, bankkon-
to-, kpb- og behold- same kortstrategien.

Den mest profitable filtersterrelse ligeer
i alle dilfelde e ved 25%. Resulmterne
wndres ikke meger, hvis filterstorrelsen
vazlges 1 intervaller fra 20% ol 30%. Ved
valg af filver i derte interval udlpses typisk
¢ til 5 cransaktioner. Disse forhold med
hensyn il Alersterrelser prelder generelo
for hele underspeelsen,

Ved tilstrickkelizg hpj Aleerstorrelse ud-
Ipses filerene ikke. Dette indebarer, at fil-
terstrategiernes resulor ved voksende fil-
tersdrrelser konvergerer mod bankkonto-
henholdsvis kob- og beholdstrategiens
resuluar, ndr filterstraregien starter 1 penge
henholdsvis i akrier, For private investorer
og virksomheder konvergerer fileerserate-

gicns resultac dog ved opstart 1 penge mod
et lavere resultar end bankkontostrategsi-
ens som folge af, ar Alcerert for disse grup-
pers vedkommende er lave forreneet. Dis-
se forhold ses af Nigur 3.2 oz 3.3, ider det
bemaerkes, at selv en fileerstorrelse pi 50%
typisk udlpser en eller flere transakeioner.
For smad Alterstorrelser ses, at formuen
bliver spist op af rransaktionsomkostninger.

Af figur 3.2a fremgir, ac filterstrateg |
ikke er i stand ol acsld de alternative sora-
tegicer, ndr fileeret starter i banken. Der er
siledes ikke 1 henhold ol vor ndhgere
definition tale om inefficiens. Der forste dr
i perioden er, jaevnfor figur 3.1, kendeteg-
net ved en kraftig stigning 1| Kebenhavns
Fondsbars' akteindeks. Dette er forklarin-
zen pd. at fileerseracegi 1 generele klarer sig
bedst ved opstart 1 aktier.

Sammenholdes figur 3.20 og 3.2b ses
nogle identiske k. Alle serategier klarer
gig bedre i figur 320, Dete skyldes, at
virksomheder beskatwes mere lempeligt
end de private investorer. For virksom-
heder mi vi ogsd forkaste inefhiciens base-
ret pd filterstrategi 1.

Virksomheder og banker beskactes iden-
tisk bortser fra, at bankers kursgevinster

Manglende lansemulzgheder ph Kebemhavns Fomlshors 23 :.|'



Figur 3.2, Gennemsnitlige reswltater for filtersrrareni 1, perioden fig 5 dr
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beskattes i henhold til lagervaerdiprineip-
pet, hvorimod virksomheders kursgevin-
ster beskatwes efter realisationsprincipper.
Al Nigur 3.1 fremgdr, at en vassentlig del af
S-dirs periodens kursgevinst ligeer i der
ferrste dr. Dete indebarer, ar denne pe-
vinst for bankerne beskacees i der farsoe fr
og med 50%, hvorimod samme gevinst hos
virksomhederne forst beskattes i dee sidste
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arog da blor med 34%. Dete er forklarin-
gen pd, at bankernes formue ved kab- og
beholdstrategien er ca. 40.000 kr. mindre
end den tilsvarende formue for virksom-
hederne.

I modsaning til de o foregiende il-
Faelde ser vi af figur 3.2¢, at Alterserateg |
med opstart | bankkontoen ogsd skir de to
alternative strategier. Ved et 23% filter er




den gennemsnitlige ultimoformue ved fil-
rerseraregi 1 11% bedre end bankens ulri-
moformue ved kpb- og beholdstrategien.
Vi er alesd i henhold il vor tidligere defi-
nition i stand til at tale om inefficiens for
banker for denne 5-irs periode. En va-
sentlig grund til, at fileerscrategi 1 med op-
start i bankkontoen skir keb- og behold-

strategien for bankerne er dog, at kob- og
beholdstrategien som ovenfor anfere ham-
mes hidrde af de saerlige skatemassige
forhold for bankerne i det farste dr. Vi er
derfor tilbageholdende med ar legge for
megen vegt pd den mdle inefficiens i
derre vlfalde. Ved sammenligning mellem
filterstrategi 1 for virksomheder og banker

Figur 3.3, Gennemsnitlige resultater for filterstrategi 2, perioden fig 5 dr
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crindres om, at fileerstraregi 1 for bankerne  klare stgrre end hos de wre gvrige inve-

nyder godt af den hpjere bankkontorente. storgrupper. lgen ser vi, ac filterstrategi 1
Figur 3.2d viser ultimoformuerne ved ikke er i stand ul at sld de gvrige strate-

de forskellige strategier for pensionskas- gier, ndr filverstrategien starter | banken.

ser. De lempelige skatreforhold med Inefficiens afvises sdledes | det konkrere

hensyn til kursgevinster og udbytter tilficlde.

trcder klart frem, idet kpb- og behold- Af figur 3.3 fremgdr, at filcerstraregi 2,

samt fileerstrategi 1's ultimoformuer er uafha:ngige af om den starter op med for-

Figur 3.4, Filterstraregi 2 1 fordold rif filterseraregt 1, stare § banben, perioden fig 5 dr
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muen placerer pd bankkontoen eller 1 akti-
en, er i stand til ac sld de alternative strate-
gier for alle investorgruppers vedkommen-
de. Ved et 25% filter er det samlede gen-
nemsnitlige merafkase for filterstrategi 2§
forhold til keb- og beholdstrategien for
private investorer, virksomheder, banker
og pensionskasser 6%, 8%, 23% henholds-

vis 17% milt for hele perioden. I henhold
til vore vazsentlighedskrav miler vi alesd
kun inefficiens for de to sidstnaevnee grup-
pers vedkommende

Muligheden for baisse-salg indcheaerer si-
ledes, ar vi mdler inefficiens (og en antvder
inefficiens for private investorer og virk-
somheder) for banker og pensionskasser for

Figur 3.5, Filterstrategi 2 i forkold til ftlterstrategt 1, start § akrier, perioden lig 3 dr
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5-drs perioden, Forholdet mellem ultimo-
formuen ved filterstrategl 2 og 1 méler
effekten af muligheden for at lave baisse-
salg. Dete forhold er afbildex i figur 3.4
(filterstrategierne starter 1 banken) og figur
3.5 (filterstraregierne starver 1 akrier).

Mar filcerstarrelsen er tilsermkkelig hay,
udlgses filtrene ikke. Filterforholder kon-
vergerer derfor mod én, hvilker ogsd ses af
figurerne. Ved tilstrekkeligt smd filue
zdes formuerne op af tansaktionsomkost-
ninger. Transaktionsomkostningerne er
stgrst ved filterstrategi 2. Et salgssignal
giver ved begge filterstrategier anledning
til ee salg af akeieposten. Ved fileerseraregi
2 pileber yderligere transaktionsomkost-
ninger i forbindelse med baissetransak-
tionen. Tilsvarende giver et kpbssignal an-
ledning til hgjere transaktionsomkostning
ved filterstrategi 2 end 1. Filerforholdet
tenderer derfor at gd mod nul for sméd fil-
tre. Spergsmilet er derfor, om der findes
mellemliggende filterstgrrelser, hvor filver-
forholder er stgrre end én. Af figur 3.4 og
3.5 fremgir, at sidanne filterstgrrelser
(igen} findes i intervaller 20% til 30% med
et typisk maksimum ved en filterstprrelse
pd ca. 25%. Et filterforhold stprre end én
er et udoryk for, at investor ved aktiepris-
fald profitabelr (efter transakoonsomkost-
ninger) kan nd at komme med pd vognen
ved et baisse-salg,

Af figur 3.4 og 3.5 ses eksempelvis, at
filterforholder for pensionskasser er va-
sentligt hpjere end filterforholdet for pri-
vate investorer. Der er o hovedforklarin-
per herpd. Forjenesten pd baissetransak-
tionen beskattes hirdere hos den private
investor end hos pensionskassen (skarte-
fri). Den anden hovedforklaring er baseret
pd, at filterstrategiernes bankkontorente er
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hajere for pensionskasser end for private
investorer. Nir filterstrategi 2 eri en kort
aktieposition, og filterstrategi 1 dermed
har en position 1 bankkontoen, har filter-
strategi 2 cirka en dobbelt si stor position
pd bankkonroen.

Ved et filter pd 25% er filterscrategi 2's
ultimoformue gennemsnitlig 45, 6%, 10%
og 11% stgrre end filterstrategi 1's ultimo-
formue for private investorer, virksom-
heder, banker og pensionskasser.

Undersagelsens samlede resultater

I nedenscdende tre tabeller angives de
summariske resultacer for hver af de un-
derspgre tre perioder: Alle 5 dr, de 4 forste
ar samt de sidste 4 dr. Alle resultater er
baseret pd en filterstprrelse pd 25%. Hver
tabel bestir af ro dele, en datadel same en
konklusionsdel. I datadelen er for hver af
de fire typer af investorer anfere ultimofor-
muen i hele tusinde kroner for hver af
strategierne. | konklusionsdelen er der for
hver af filcerstrategierne anfpre med et plus,
hvis denne fileerstrategi vathaengig af stare-
formueplaceringen er i stand il ar sld de
alternarive strategier. 11l vardering af mu-
lig inefficiens 1 henhold l vor definition er
endvidere anfgre, hvor mange procent den
pennemsnitlipe formue ved hlerscrategien
overstiger den pjesee formue ved de aleer-
native strategier. Endelig er anfert med
hvor mange procent filterstrategi 2§ gen-
nemsnic slir filerstrateg 1.

Af tabel 3.2 ses, at der ved hjaelp af fileer-
strategi 1 alene for banker identificeres in-
efficiens. Som felge af de helo specielle skat-
teforhold for banker 1 underspgelsesperio-
dens ferste dr (jeevnfer udligere) er vi imid-
lertid skepriske overfor dette resultar, Af
samme tabel ser vi, at der ved hjalp af fileer-



Tadel 3.2, Swmmarisbe resuftaler for 5-drs perioden

Private | Virksom-| Banker |Pensions-

investorer|  heder kasser
Filterstrategi 1 med opstart i bankkonwo i1 703 736 B20
Filterserategi 1 med opstare i akeier 728 787 790 968
Bankkontostratesi 44 650 GE0 G54
Keb- og beholdstrategi HE3 730 87 543
Filterstrategi 2 med opstart i bankkonto 694 746 s14 914
Filcerstrategi 2 med opstart i akeier 757 832 870 1061
Kortstrategi 569 588 650 447
Mulig inefficiens ved filterstrategi 1 *
Cennemsnitlig inefficiens ved fileersorareg 1 1%
Mulig inefficiens ved filterstrategi 2 + + + +
Gennemsniclig inefficiens ved filterscracegi 2 6% 5% 23% 17%
Gen.snitlig ormuc ved filkerstmategi2 - | . yqp- 6% 10% | 1%

- Formue ved filterstrateg 1
" Et + angiver, at denne filterstrategi uathangig af startformueplacering har vaeret i
stand til at sld de alternative strategier.
oy 736, 790 T 694 . 757 T 69 L 757
s —=—t f. —) 1= 11%, : =t fi =) -1 = 0%, s =+ =) -1 = 4%.
iy T UrrralTy et " 728

strategl 2 identificeres incfhiciens for banker pensionskasser. Endvidere bemaerkes, ac

og pensionskasser. Det bemarkes, at denne  vi ogsd er tet pd ac mile inefficiens for

inefficiens udmentes i ganske bervdelige banker. Ved hjuelp af filterseratezi 2 identi-

ekstraordinaere fortjenester. Vi noterer ogsd,  ficeres der igen inefficiens for pensions-

ar fileerstrategi 2 slir de alternative strategier  Kasser og banker med en meger berydelige

for private investorer og virksomheder. Med  ekstraordinar fortjenstmulighed for pen-

blot en lide hpjere forrenening af filterstrate-  sionshasser.

giens bankkono, ville vi ogsd beregne disse

to tilfelde som inefMciens. "4 baggrund af foransciende konkluderer
Af rabel 3.3 ses, at der ikke ved hjelpaf  vi folgende

filterstrategi 1 kan identificeres inefficiens

for nogle af investorgrupperne. Ved hjzlp @ For pensionskasser er filterserategi 2

af filterstratepi 2 identificeres inefficiens stand ol for alle 3 perioder at identifice-
for pensionskasser. re inefficiens. For alle 3 perioder er der

Af tabel 3.4 ses, at der ved hjzelp af fileer- berydelige ekstraordinere fortjenste-
strategi 1 kan identificeres inefficiens for muligheder.
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Tabel 3.3. Summarisbe resultater for periodens 4 forste dr

Private | Virksom-| Banker |Pensions-
investorer| © heder kasser

Filterserategi 1 med opstart i bankkono 538 543 566 574
Filterserategl 1 med opstart i aktier 592 608 608 677
Bankkontostrategi 613 637 637 622
Kab- og heholdstrareg 545 550 515 371
Filterserateg 2 med opstart 1 bankkonoo 93 64 H36 634
Fileerstrategi 2 med opstart i aktier 656 678 06 760
Fortstrategi 0635 el 7325 622
Mulig inefficiens ved filterstrategi 1
Cennemsnitlig inefficiens ved fileersoracegi 1
Mulig inefficiens ved filterstrategi 2 +
Gennemsnitlig inefficiens ved filterstraregi 2 14%
Gen.snitlig |10Tm1lt ved ﬁlECHET‘JEL‘g! Z. 11% 1% 16% 14%

Formue ved filterstrateg 1

Terbet 3.4, Suwmmariske resulrarer for periodens 4 sicloe dr
Private | Virksom=| Banker |Pensions-
investorer| - heder kasser

Fileerstrategi 1 med opstart i bankkonto 034 673 716 775
Fileerserateg 1 med opstart 1 aktier 617 650 671 717
Bankkontostrategi 614 648 (% ) 627
Kub- oz heholdsorate g 568 584 540 622
Fileerstrategi 2 med opstart | bankkonto 652 702 777 840
Fileerserategi 2 med opstart i aktier 648 695 737 503
Kortstratepi %} 679 OH3 10
Mulig inefliciens ved Alerstrareg 1 + + + +
Gennemsnitlig inefficiens ved filtersorceg | 260 2% T 1499
Mulig inefficiens ved filterscracegi 2 + + + +
Gennemsnitlig inefficiens ved filterseratepi 2 3% A 11% 3%

ry T SR PRI P

Formue ved filterstrateg 2 4% % 4% 1%

Gensnitlig = = =
5 Formue ved filtersorategi 1
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® [For banker er fileerserategi 2 1 seand il
for 2 ud af 3 perioder ar identificere in-
efficiens. | perioderne med inefficiens
synes de ckstraordinaere forgjensemulig-
heder mindre for banker end for pen-
sionskasser, ider vi tllzgger den hpje
ekstraordinare forgjenstmulighed for
banker i tabel 3.2 de hele specielle skat-
teforhold for banker | underspgelses-
perindens fprsce dr.

® [ndferelse af baissemulighed foroger
alle investorers forgenstmuligheder
markant i alle perioder. Af rabel 3,2-3.4
fremgir, at den gennemsnitlige formue-
forpeelse ved fleerstratezt 2 1 fochold ul
fileerstrareg 1 er 1,5-2% p.a. for private
investorer og vicksomheder og 2.5-3%
p.a. for banker og pensionskasser.

® Dererindicier for, at private investorer
og virksomheder, der i forbindelse med
filterstrategierne kan £ bankkontoen
hgjere forrenter, kan udnyoee ineffici-
ensen ved hjxelp af filverstrategi 2.

# Der er endvidere svape indicier for, at
banker og pensionskasser midske har
mulighed for ar udnvree inefficiensen
ved hjxelp af filcerstrategn 1.

Bekendrgorelse om Kobenhavns Fonds-
bors [1993] forbyder de handelsberettige-
de virksomheder pi Borsen at medvirke il
baisse-salg af bankaktier. Man kunne der-
for ser med lovaivningsmasssige pjine hibe
pid, at den milte inefficiens haenger pd, at
der er meduget bunkakoier 1 undersogel-
sen. Dette erimidlertd ikke tilfelder Vi
har efterfulgende udfore samme under-
spgelse blot eksklusiv bankakaermne, Be-
sultaterne heraf svarer sivel kvalitative
som kvantitative ol de ovenfor rapporte-
rede.

Vi har i undersagelsen ilstrebe os at
viere biased mod at mdle inefficiens, Til
trods herfor paviser vi en Klar inefficiens
tor pensionskasser. Har vi alligevel ikke
vaeret biased nok? Nedenstiende anfores
tre argumenter vedrarende dette spurgs-
midl.

Imod de fundne resuleater kan argumen-
teres, at vi har vieret for kKarrige med trans-
akrionsomkostninger | forbindelse med
baisse-salg. Hertil kan gives to modargu-
menter. Pd det rent teoretiske plan holder
arzumentet ikke, ider inethiciensen stadig
bescir. Den kan bloc ikke realiseres ved
usazdvanlize hpje ransakdonsomkostnin-
ger M der prakoske plan kan man ind-
vende folgende. Meger hojere rransak-
tionsomkostninger Kan neppe vere om-
kostningsmazssizr begrunder, Da de po-
tentielle ckseraordinaere forgjenester hos
pensionskasser er af en viesentlig storrel-
sesorden, har alle parcer i baisscoransak-
rionen mulighed for ac i en eksera forge-
neste.

kol oz salg af akoer i undersegelsen
foregdr ril »kurs alle handlers, omend ju-
steret for kursklip og Kurtager for alle in-
vestorer, Man kan sporge, om disse juste-
ringer kan kompensere bid-ask spreadet
pi akeerne, Ved Aleerstorrelser i det rele-
vante interval skal der 1 henhold al filter-
srrategierne gennemifores mindre end én
aktietransaktion pr. dr. Sammenholdr med
den drlige merfortjeneste for pensionskas-
ser ved fileerserategi 2 svnes der rigelige
med plads.

Undersorelsens resultater er haserer pid
summerede resulter pd tvaers af akoer.
Haolder resulurerne ogsd for den enkele
akeie? Ja, 1 en vis udstrekning for pen-
sionskasser og banker, men ikke for pvrige
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investorer. Filterstrategi 2 er underspgt i

6 tilfazlde (svarende til de tre perioder,
hvor strategien enten kan starte i banken
cller i akuer). For eksempelvis pensions-
kasser er filterstrategi 2 den oftest vinden-
de strategi i 4 tlfzlde, kob- og behold-
strategien i 1 rilfalde og endelig kortstra-
tegicn 1 1 tilfalde. Resultaterne pd enkele-
akteniveau er dog ikke nzr si distinkee
som i Bjarne Graabech Sgrensens under-
spgelse [1980] af aktiemarkedet for perio-
den 1973-75. De summerede resultater er
imidlertid klare. For pensionskasser og
banker er det naturlipt at implementere
filterstrategi 2 via et bredt udsnit af aktier
og dermed kombinere en filter- og en por-
tefeljescrategi. Dette er af formuemassige
grunde ikke mulige for en oypisk privat in-
vestor eller virksomhed. Omend der fin-
des visse aktier, der i undersppelsen synes
at vere pode filterakeier, vil en filterstrate-
gi baseret pd en eller flere sddanne aktier
vazre en risikabel strategi for alle investo-
rer

Konklusioner
[ arciklen pdvises inefficiens for der dan-
ske aktiemarked i perioden 1. januar 1989

- 31. december 1993, Inefficiensen kan
udmpnres i ekstraordinaere forgjenester for
pensionskasser og banker via det uorgani-
serede baissemarked.

Incfficiensen identificeres ved en filier-
seraregi, der illader baisse-salg af akrier,
hvorimod inefficiensen ikke kan wdentfi-
ceres, hvis baisse-salg ikke er muligt under
filterstraregien. Der er siledes baisse-salgs-
muligheden, der ger, at der kan realiseres
ckstraordinaere forgjenester. Detre er ud-
tryk for, at akoeprisfald pd Kebenhavns
Fondsbers sker for tragr i denne periode,
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idet baissetransaktionen kan nd at profi-
tere af prisfaldet.

Artiklens hovedkonklusion er sdledes, at
manglendefurilstrckkelipe baisse-salgs-
muligheder kan medfare, at akeeprisfald
sker langsommere, end de burde gore.
Indfgrelse af et organisercr baissemarked
vil flerne trzgheden i prisdannelsen. Der
synes derfor belzg for at indfiére et instit-
tionaliseret baisse-salgs marked 1 aktier pd
Kebenhavns Fondshyrs.

summary

Dsiring the fast century and vp to the mid-
I9205 short selling was common af the Copen-
hagen Stack Exchange. Ar thet time, and in
relation to today, it was a stock exchange of
comparaiive significance, Today, mstitwiion-
alised shori selling of shares af the Copen-
hagen Stock Exchange is nor possible, in
contrass fo the major foreign stock exchanges.
It is therefore natural to ask §f we have
dcited expediently by refecting the short selling
possibilities?

The present ewipivical study indicates that we
have wot, Our study is based on the fiction that
short selfing of shares ar the Copenhagen Stock
Fvohanze niay be dore ai the nornal costs
of tramsaction (corresponding fo an (nstifn-
tivnafised short sefling mavber). Under this
assumption, pension funds and bands in
particwlar will make extraordinary profies
al the stock market. I short selfing is not
passiide, no extraordingry profifs can e made.
This 15 an indication of the fact that when
the price of the separate share falls, it does not
Salf fast enowsh. The ardivary buyer of shares
thies pays, periodically, too high o price.

This situetion can be exploited by the large

investors through the unorganised short selling
niarkes.



The introduction aof institutionalised shory
selling possibilities at the Copenhagen Stock
Exchange is supported by the fact that it il
rentove disparity in pricing. Short selfing has
also been mirgduced on the mafor foreign stook
exehanges.

Noter

£ Ved ot Bisiecely § abiter foriidy, ar en invesior {ffn-
frigerd dner en porfion aktier af en auden incestor {idn-
piver), Ldurager srlper serads abtiernie op Svuger prote-
wated il ew aneen placering. Nelv ddwet afclustes, rif-
dapebober fnrager abtterne pd mortedel op lhapefoe
ser divie tid akeieddigiven, D afetdenden, fepmingiretiig-

Kedter ruv, der effers ville filfalde asbricrme § fdaets fode-

i1, refuncerer fdutager if aditendfduer. Afriewdfduer
stilles alened salledles, af ban ibke Fder taly vedd 508 welleine,
Nbsiclidnazers mone for transelitonen er ef kil om
Serlefentale aabefepris,

2. En nenbile stvdferende ved wniveesiveter o fandelifaysbe-

drr e § iensinars ag temvesterapureer repidiberet fiarwe
Certerthecd Norensens underiagedse pod senere are. Do
wwetersegeloer mander ogsd wil 8, af der 5 V98 eree oy
TR erne thile Bear Louniel Ideminficered eksiraordinery
Sortienester wd fra fortiaige fursdata.

Bt adternaiie kertid e, vedd breelp af en feliserie repra-
sendation af e anvende dasicerien, af antende boar.
strap-tekniblen 18 bestemmelee af resulftaternes signifi-
iz,

A, Heregninger viser, af resnitaterne ev redaries waffengioe
af, o ier Fages Bemsyn 11 3-dix reglen for privale in-
vestorer o tirkioudeder effer of,

Wha &5 to rake the initiative? Based on an

assessmient of the past kistory of the Copenhagen
Stack Fxchange there is not much to indicate
that such an initiarive will be taken internally.
It may turn Into a fegislative isswe which will
demand external initiative,

-

Kamr e fihrnnlie iof deregningerne sodder deniyaiagen
I F-dlry reglen Fan resultalerne for prrvale investorers
ap viebiombedees Fode g bedodd jame doststraiegs
ersiaites mieid de slivarende reswliater for peasions-
Aetssen

. 0 antendte abrivknrier er o welreed af Bersdatabasen

frer Handelshaisfolen F Arbus, Dew initiale regisiresing
af swkrivhueserne foremiges af DaveeXere Lufarnsarid
AfS

L Dew apcerEserime faser o figee 3.3 bemerder, af

Lol ag defadd sawnt fortstrategions sinmaforme (bfe
er syt risk fordledt ombriug Sandbaniestralcgens wii-
sinforme. Arsuges hertil shal iy findes ved fobe ag
Dekold- cami bortsirategtens asymmeirtsde behardling af
emissioner. Kede op Sedolditraregien sawyiier flest mulize
tegringireetighecter ag ager dermed auradies af abiten,
Aoertmod incestor ved Fartrategion pod emisstansiids-
pumdser fefaler Satuieldugiver ef defad, der svarer oif
tegrengeretigheefermes vernr.

Besbatming medtirfer opsd 10f of shale @ivariterees,
Far privae incestarer oy virkiondeder fesbatees dfvi-
dender thde symrnsernsk ced Fade op dedolds samr Fore-
strietegten, tled dicscdenderefiasion tf dataseldapiver ibde
e skattemaisizr fradragsberetrger.
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