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SUMMARY : An earlier investigation found that the random walk hivpothesis is a poor
deseription of price formation in the Danish stock marker, Using the same data as the
earlier investigation, this paper investigates whether these deviations from randomness
can be exploited to earn extraordinary profits by means of mechanical trading rules.
These rules are of the so-called filter type. Various filter rules, a buy-and-hold straregy
e @ bank account strategy are evaluated by means of simulations with historical price
data. The results indicate thar profitable mechanical trading rules exist both for
institutional and private investors.

1. Indledning

I en tidligere artikel 1 dette tidsskrift undersegle Jennergren og Toflt-Nielsen (1977)
den sdkaldte random walk hypotese pa det danske aktiemarked. Deres datamaleriale
bestod af de sidste omsatningskurser fra 1973-75 for 15 akiier, der noicres pa
Kebenhavns Fondsbers. Ved hjxlp af runtests og spektralanalyse fandt de, at
random walk hypotesen ikke giver en god beskrivelse af de undersegte aktiers
kursadferd. Denne artikel er en fortsiettelse al Jennergren og Toft-Nielsens arbejde.

Ifelge random walk hypolesen er successive aktickursendringer identisk fordelte
og ualhiengige stokastiske variable, Dette medferer, at tidligere kursiendringer ingen
information indeholder, der kan anvendes til at vurdere fremtidige kursiendringer. En
forkastelse al random walk hypotesen betyder, at der kan eksistere profitable
mekaniske handelsregler, der udnytter afhwengigheden i kursendringerne. [ det
folgende vil der blive foretaget en simulationstest al denne formodning med det
samme datamateriale som i ovennevnte undersegelse.

Den handelsregel, der implementeres 1 denne undersogelse, er af den sakaldie filter
tvpe. der er en af de simpleste af alle handelsregler. Den omfatter kun én aktie ad
gangen. sd det er ikke en portefeljestrategi. En version al filterreglen har vieret testet
Forfutteren er Lo P. Jennergren taknemmelig for kommentarer og forslag.

1. For en detaljeret diskussion al datamaterialet henvises til Jennergren og Toft-Nielsen
11977
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pa det amerikanske og engelske aktiemarked (se Fama og Blume (1966) og Dryden
(19701, Forholdene pa disse markeder er imidlertd forskellige fra forholdene pa de
sma markeder. Jennergren (1973) har tlpasset filterreglen til sma kapitalmarkeder.
Niervierende undersogelse er baseret pa Jennergrens filterregel.

I de folgende afsnit gives der forst en beskrivelse af de anvendte handelsregler, og

derelier pricsenteres simulationsresultaterne

2, Konstruktion af handelsregler
I det folgende antages det, at en hypotetisk investor er i besiddelse af 100,000 kr. og
har tre alternative mader at investere dette belob pa
i. Indsielle pengene pa en bankkonuo,

. Kobe og beholde aktier 1 et givet selskab.
3. Kobce og sxlge aktier i et givet selskab 1 henhold ul et x procent filter.

|23

For hver af de 15 aktier 1 datasettet simuleres et antal filtre (dvs. forskellige verdier
afl a), og resultaterne sammenlignes med kobe- og -bcholdestrategien og bank-
kontostrategien. De tre alternative strategier konstrueres som felger:

(1) Bankkoniostrategicn

Investor indstter sine penge pd en bankkonto den ferste ugedag i den undersegte
periode (2. januar 1973). Pengene haves igen den sidste dag 1 perioden (31, december
1975). 1 den mellemliggende periode tilskrives renter til kontoen den sidste dag 1 hvert

ir. Indlinsrenten varierer i de tre ir mellem 4%, og 79

(2) Kob-oeg-hehaldsiraregien

Den forste ugedag i den undersogte periode kober investor si mange hele aktier
som muligt i et givet selskab til den sidste omsetningskurs den pigeldende dag. Nar
aktier handles ma savel keber som selger betale transaktionsomkostninger. |
Danmark bestar de af 0.5%, kurtage og 0.25% stempel al kursvierdien. safremt kursen
er over 100 ¢llers af palvdende. Det resterende belab inds@ties pa en bankkonto. Alle
udbyttebetalinger i den undersogte periode indsettes pa bankkontoen, og renter af
det mdestaende belab ulskrives pa samme made som under bankkontostrategicn.

Hvis det pageldende selskab udsteder fondsaktier. anskaffer investor sa mange
hele aktier <om hane aktiepost tillader De resterende retticheder swloce 1l deres
tecoretiske vierdi, og provenuet indsettes pa bankkontoen. I tilfelde af nyemission
seelger investor sa mange tegningsrettigheder til deres teoretiske vierdi. at han kan

kobe flest mulige nye aktier uden at triekke pd bankkontoen. Ved salg af
1, v B et alee framealtlancamlactninosr

" 2 ey
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P4 den sidste dag i den undersegte periode (31, december 1973) selger investor
sine aktier til den sidste omsetningskurs den dag, og provenuet udger sammen med
belebet pa bankkontoen hans formue.

(3) Filterstrategien

Denne strategi opdeles 1 to versioner. 1 den forste kober investor si mange hele
aktier i et givet selskab som muligt pa den forste dag, hvor aktien handles, til den
sidste omsetningskurs den dag. Det resterende beleb indsittes efter fradrag af
transaktionsomkostninger pi bankkontoen. 1 den anden version indstier investor
sine penge pi en bankkonto den forste ugedag. Den sidste omsetningskurs den forste
dag. hvor aktien handles, udger i begge tilfwelde den forste referencekurs.

Flvis investor cjer aktier, afventer han ct salgssignal, dvs. om kursen en given dag er
faldet mindst x procent i forhold til referencekursen. Fremkomsten af et salgssignal
betyder, at akticposten skal sielges den nieste efterfelgende dag, hvor aktien handles.
Salgskursen udger nu den nye referencekurs, Hvis et salgssignal ikke fremkommer
den pagaldende dag, undersoges det, om oms@tningskursen cr hejere end den
nuveerende referencekurs. Hvis det er tilfeldet bliver den aktuelle kurs den nye
referencekurs.

Hvis alle investors penge er indsat pa bankkontoen, afventer han et kebssignal,
dvs. om den aktuelle kurs overstiger referencekursen med mindst x procent. Kebet
finder sted den neste efterfelgende dag, hvor den pageldende aktie handles. Investor
keber s4 mange hele aktier som muligt til den sidste omsetningskurs den dag, og det
resterende beleb forbliver pa bankkontoen. Kobskursen ¢r den nye referencekurs.
Hvis der ikke fremkommer et kebssignal, underseges det, om den nuveerende kurs er
lavere end referencekursen. Hvis det er tilfieldet bliver den aktuelle kurs den nye
referencekurs,

Den sidste dag i den undersogle periode selger investor sine aktier, hvis han har
nogen, og provenuct efter transaktionsomkostninger udger sammen med belebet pa
bankkontoen hans formue péd dette tidspunkt.

Rentetilskrivninger til bankkontoen foregir pia den samme made som under
bankkontostrategien. Udbyttebetalinger, der finder sted, medens investor ejer aktier,
indszettes pia bankkontoen, Efter en udbyttebetaling ma referencekursen justeres som
folger:

P

T
P I'p-}-d

hvor p, er referencekursen fer udbyttebetalingen, p er kursen efter udbytte, og d er
udbytteprocenten.
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Fonds- og nyemissioner. der finder sted. medens investor har aktier, behandles pi
samme made som under kob-og-beholdstrategien. Referencekursen justeres her ved

: r
Y o= p
e

hvor rer den teoretiske kurs for tegningsretten

Formalet med at simulere de tre ovenstiende mvesteringsstrategier er at teste, om
de afvigelser fra random walk hypotesen, der blev konstateret af Jennergren og Tolt-
Nielsen (1977). kan udnyttes 1 en handel med aktier. 1 deres runtest fandt Jennergren
og Toft-Nelsen et mindre antal runs for alle 15 aktier, end man skulle forvente. hvis
aktickursiendringerne var uafliengice stokastiske variable, T statistiske termer
indikerer dette, at der er en positiv autokorrelation i tidsserierne.”

Ved en liltertest undersoges det. om det er muligt at udnytte ikke-vafhengigheden i
aktickursiendringerne tl at 3 et ekstraordiniert stort afkast ved at handle pi
akticmarkedet i henhold til en simpel mekanisk regel. Dette gores ved at teste den
mekaniske handelsregel (dvs. filteret) mod to alternativer {kob-ogz-bcheld og
bankkonto). Hvis kursen pia en given aktie stiger kraftigt 1 hele den undersogte
periode, foretriekker investor at eje aktier i hele perioden [remfor at indsetie pengene
pa en bankkonto. Dette betyder, at et filter, hvis det har en vierdi som en
handelsregel, md give bedre resultater end kob-og-beholdstrategien. P& den anden
side gelder der. at hvis aktickursen falder kraftigt 1 en bestemt periode. vil investor
foretrekke at siette sine penge i banken fremfor at investere i aktier. I dette tilfzelde
gielder der. at hvis filteret skal have nogen veerdi, skal det give bedre resultater end
bankkontostrategien. idet det kan udnytte de perioder. hvor aktickursen stiger.
Filterets opgave er at sikre, at investor ikke ¢jer aktier, nar kursen falder, og at han
¢jer dem, nar kursen stiger. For at et filter er effektivi, ma dets afkast altsd overstige

afkastene fra sivel bankkontostrategien som kob-og-beholdstrategien.

3. Resultater

[ dette afsnit skal resultaterne fra simulationerne priesenteres. Formuen ved den
undersegte periodes slutming fra de tre alternativer er beregnet for to grupper af
mvestorer: institutionelle investorer og private  investorer. Grunden Ul denne
opdeling er, at skattereglerne er forskellige for de to grupper.

Fn institutionel investor betaler enten ikke skat (offentlie institution). eller alle
indkomster beskattes efter en proportional skala (private virksomheder). Hvis
;. En upubliceret autokorrelationstest af samme forfatter med de samme data bekrefter denne
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indkomsten beskaties proportionalt. medforer et positivt overskud for skat et positivt
overskud efter skat. Si for institutionelle investorer er det tilstrekkeligt at bedemme
filterreglernes profitabilitet for skat. vanset hvilken slags institution det drejer sig om
toffentlig institution eller privat virksomhed).

Private investorer betaler skat efter to forskellige skalaer, idet indkomsten opdeles i
almindelig indkomst og serlig indkomst. [felge dansk skattelov klassificeres udbytter,
renter og kapitalgevinster fra aktier, der er erhvervet mindre end 1o ar for salget som
almindelig indkomst, og beskattes efter en progressiv skala, der ender ved 663",
Under swerlig indkomst horer bla. kapitalgevinster fra aktier, der er erhvervet mere
end o ar for afstaclsen, og den sierlige indkomstskat beregnes som 50, af den sierlige
indkomst. Tab ved salg af aktier kan fratrekkes fuldt ud. Hvis den serlige indkomst
ikke er tilstrickkelig stor ti] at bwere hele tabet fra salg af akder, der er erhvervel mere
cnd to ar tidhigere, kan differencen fratrekkes 1 den almindelige indkomst, |
simulationsberegningerne antages det. at investor har en triekprocent pd 663"
hvilket ikke er valmindeligt for en privat investor.

Alle nedenstiaende resultater viser investors formue den 31. december 1975 givet, at
han havde 100.000 kr. den 1. januar 1973.

Filterstrategien er simuleret for filtre fra 1% til 60% med trin pd 1% for sivel
institutionelle som private investorer og for de to versioner af filtermetoden, der er
beskrevet ovenfor.

Bankkontostrategien giver for skat en formue pd 116.321 kr. ved periodens
slutning. Formuerne fra de to andre alternativer afhenger afl de enkelte aktiers
kursudvikling. I Tabel 1 er resultaterne fra keb-og-behold, 109, 15%, og 207,
filterstrategier vist sammen med den gennemsnitlige formue og det gennemsnitlige
antal gange filteret er udlest (beregnet som et simpelt gennemsnit over de 15 aktier).

Fra keb-og-behold sejlen ses det, al formuen fra bankkonloen overstiger den
gennemsnitlige keb-og-behold formue. Endvidere viser analysen, at de mest
profitable filtre findes i intervallet fra 7% til 20%, (fremgér ikke af tabellen). Ved helt
smd Miltre bevirker omkostningerne fra det store antal transaktioner *, at formuen ved
periodens slutning er mindre end initialformuen, og vekselererne er de eneste, der
tjener pd en sddan regel. Antallet af transaktioner for filtre mellem 20% og 60%; er
relativt lille, og alkastene er moderate. For filtre sterre end 60%, udleses filtrene ikke,
og formuen fra ferste og anden version af filterstrategien er lig med formuerne fra
henholdsvis keb-og-beholdstrategien og bankkontostrategien. Generelt giver farste
version af filtermetoden bedre resultater end anden version, hvilket kan skyldes
specielle forhold i begyndelsen al den undersegte periode.

3. Foret 1% filter overstiger det gennemsnitlige antal transaktioner 100.
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Som det fremgar af Tabel 1 overstiger filter formuerne 1 de fleste ulfielde savel
bankkonto som kob-og-behold formuerne. Der er betydelige fluktuationer |
belobene, men gennemsnitligt giver filterreglerne gode resultater i forhold ul de to
andre alternativer, Hvis belabene fra et 15%, filter af forste version sammenlignes med
de tilsvarende belob fra kob-og-behold ses det. at filteret giver bedre resultater
for 14 ud al 15 aktici. Sammenlignet med formucn fra bankkontoen giver filteret
bedre resultater 112 tilfwelde.

Ovenstaende resultater viser, at pa en for-skat basis er det muligt at fa et sterre
afkast ved at handle i henbold Gl en filterregel Tor visse Nltre end ved at kobe og
beholde aktier eller ved at swtte pengene 1 banken.

For en aprivat imvestor med en mareinal ckattenrocent npa ARST oiver
bankkontostrategicn en formue pi 105,264 kr. Formuerne fra de to andre alternativer
er vist 1 Tabel 2.

Pa en elter-skat basis er den gennemsnitlige formue fra kob-og-behold storre end
den fra bankkontoen. Dette skyldes den skattemiessigt forskellige behandling af
alnndeng og sierhg indkomst | ode Heste Uilelde overstiger beivbene Tia fiiiene
mellem 10", og 20%; belobene fra de to alternativer. For ¢t 13% filter af forste version
gelder dette Leks. for 10 ud af 15 akticer. Filtermetodens overlegenhed er dog ikke sa
markant som for skat. Dette skyldes ogsa skattereglerne. Stort set er resultaterne for
en privat mvestor 1ooverensstemmelse med resultaterne, der blev fundet for en
institutionel investor.

For at checke resultaterne skal den omvendie filterregel ogsi testes. Kobssignaler
opfatics her som salgssignaler, og salgssignaler opfattes som kebssignaler. De
gennemsnitlige formuer cr vist i Tabel 3.

Formuen ved periodens slutning er voksende med filteres storrelse. Hvis tallene
sammenlignes med de tilsvarende | Tabel 1 og 2 ses det klart, at den omvendie regel
aiver darhigere resultater. end man skulle forvente. Dette betyder. at den oprindelige
regel er al en vis wvierdi Gl wt bestemme, hvorndr man skal gid ud og ind af
aktiemarkedet.

Tobel 3 Formuer fra den ameendie filterreael

Ciens. antal gange

FFiler For skat Efver skt filteret er udlost
Yer. d Yor, 2 LT Vel - Ywi. L Va2

0,10 Q819 90662 101825 EhE XL 10.7 MK

013 [03637 93874 102402 RERTY 6.0 4.3

o IR AT 10T P ATS LEARIE P -84 T
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4. Afsluttende bemarkninger

Ud fra simulationsresultaterne, der er fundet i denne artikel, synes det klart, at der
cksisterer profitable handelsregler for savel institutionelle som private investorer,
Dette tyder pa, at historiske kurser indecholder information om fremtidige Kurser.
hvilket understotter forkastelsen af random walk hypotesen. Der er dog en vigtig
antagelse 1 hele denne analyse, der kraftigt ma understreges: At aktickurserne ikke
pavirkes af de handeler. som filtrene genererer. Om denne antagelse er tilladelig skal
ikke afgores her, men overlades til en anden undersogelse.

Resultaterne, der er fundet 1 denne analyse, cr i overensstemmelse med de
resultater, som Jennergren (1975) fandt for det svenske aktiemarked. Han fandt dog.
at bankkonto og keb-og-behold alternativerne var bedre end filterhandel for en
prival investor. En nierliggende forklaring herpi er forskelle i skattereglerne.

I Danmark er mekaniske handelsregler for aktier miske bedst kendt fra en bog af
Ohman (1974), hvor et antal sidanne regler basercl pd ct punkt- og symbolsystem cr
beskrevet. Ingen tests al hans system har vieret publiceret. Definitionen af de monstre,
der udleser kebs- og salgssignalerne synes at viere sd diffuse, at det er tvivlsomt, om
reglerne kan formaliseres i et computer program. | den henseende er nerverende
studium bedre end Ohmans, idet veldefineret
handelsstrategi.

resultaterne kommer fra en
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antagelse 1 hele denne analyse, der kraftigt ma understreges: At aktickurserne ikke
pavirkes af de handeler. som filtrene genererer. Om denne antagelse er tilladelig skal
ikke afgores her, men overlades til en anden undersogelse.

Resultaterne, der er fundet 1 denne analyse, cr i overensstemmelse med de
resultater, som Jennergren (1975) fandt for det svenske aktiemarked. Han fandt dog.
at bankkonto og keb-og-behold alternativerne var bedre end filterhandel for en
prival investor. En nierliggende forklaring herpi er forskelle i skattereglerne.

I Danmark er mekaniske handelsregler for aktier miske bedst kendt fra en bog af
Ohman (1974), hvor et antal sidanne regler basercl pd ct punkt- og symbolsystem cr
beskrevet. Ingen tests al hans system har vieret publiceret. Definitionen af de monstre,
der udleser kebs- og salgssignalerne synes at viere sd diffuse, at det er tvivlsomt, om
reglerne kan formaliseres i et computer program. | den henseende er nerverende
studium bedre end Ohmans, idet veldefineret
handelsstrategi.

resultaterne kommer fra en
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