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suMMARY: This paper investigates simultanously the information content in the annual
reporis und the efficiency of the Danish stock market with respect to annual report
information. The general conclusions from the study are that the annual reports actually
contain valvable information and that the market efficiency hypothesis cannor be
rejected. '

I. Introduktion

Arsregnskabernes verdi som informationskilde har olte varet betvivlet, da de lorst
og remmest omhandler en fortidig periode. For at foretage en empirisk vurdering af
et eventuelt informationsindhold i de offentliggjorte regnskaber kan man undersoge
relationen mellem dem og aktiekursdannelsen. Da det er aktiemarkedets opgave at
transformere alle relevante forhold ind i kurserne, m& man [orvente, at ny
information i et givet regnskab vil medfere en kursreaktion i den pig®ldende aktie pa
offentliggerelsestidspunktet. Formélet med et sidant studium kan betragtes som
tosidigt, idet det simultant vil vaere muligt at efterspore et eventuelt informationsind-
hold i de bersnoterede selskabers arsregnskaber samt at vurdere aktiemarkedets evne
til at kapitalisere ny information i kurserne.

Selvom et Arsregnskab som n@vnt omhandler en historisk periode, hvis
dispositioner ikke umiddelbart star til at ®ndre, kan det opfattes som en observation
pa et resultat under et szt al givne ydre omstendigheder. Betragtes drsregnskaberne
pd denne made, er det muligt, at de tidligere regnskabsresultater kan anvendes til
vurdering al selskabernes fremtidige potentiale og derfor vil udlese en kursreaktion
ved deres fremhomst

En nedvendig betingelse for, at aktiekurserne angiver korrekte veerdier, er, at de
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reflekterer den relevante information. der er ulstede pa markedet pa et vilkarligt
tidspunkt. Et marked. hvor al information er kapitaliseret i kurserne. ben®vnes 1 den
finansielle terminologi et effektivt marked. Markedseffektivitetet opdeles traditionelt i
flere grader alt efter, hvilken slags information som man  betragter. Hvis
aktiemarkedet reflekterer al offentlig ulgengelig information, siges det at veere
effektivt 1 den semi-stierke form. En af de vigtigste praktiske implikationer af en
accept af den semi-stierke hypotese er. at man ved aktichandler pia basis al
offentliggjort information ikke vil kunne forvente ¢t storre afkast, end risikostruktu-
ren i ens portefelje tilsiger.

Det danske aktiemarked oplaties ofte som si lille og tyndt. at man ikke
umiddelbart kan forvente, at kurserne or et udtryk for aktiernes sande vierdi. Hvis
dette er korrekt, kan markedet formentlig ikke beskrives som cffektive i den semi-
stierke form, og det forekommer derfor rimeligt at foretage en empirisk vurdering af
denne pastand. De metoder, der 1 dag findes il bedommelse afl kapitalmarkeders
effektivitet, giver imidlertid ingen mulighed lor at undersoge en si bred og upriecist
defineret informationsmaengde som al offentligt tilgengelig information. For
empiriske formdl md der derfor focuseres pd markedets reaktion pa enkelte
informationssignaler, og i dette studium skal der siledes foretages en vurdering af det
danske aktiemarkeds effektivitet med hensyn til offentliggjort regnskabsinformation.

I det folgende skal der forst gives en kort beskrivelse al nogle af de studier, der har
vierel banebrydende flor undersogelser dels af sammenhzngen mellem offentligt
tilgengelig information og kursdannelsen og dels al informationsindholdet i
arsregnskaberne. Herefter skal de til den empiriske analyse indsamlede data
praesenteres. | afsnit [V folger en beskrivelse af undersegelsesmetodikken, og sluttelig
skal de empiriske resuitater presenteres.

IL. Tidligere empiriske studier

De forste empiriske studier af kapitalmarkeder var stort set alle centreret omkring
informationsindholdet 1 sekvensen al historiske kurser, og den underbyggende teori
for disse studier var den sakaldte random-walk hypotese, Sadanne studier er udflort
for nesten aiie akuemarkeder, og for danske forbold kan der henvises til Jennergren
og Toft-Nielsen (1977) samt Serensen (1950),

I de senere arbejder har man iser koncentreret sig om markedets evne til at
kapitaliscre anden offentligt tilgiengelig information end den, der eventuelt er
indcholdt i sekvensen af historiske kurser. Pionerstudiet i denne henseende var et
arbejde al Fama, Fisher, Jensen og Roll (1969) (FFIJR), der undersegte
kursudviklingen 1 forbindelse med meddelelsen om »stock splitse. Ved hjelp af
residualanalyse, der 1 princippet er analog tl den, der skal udvikles 1 afsnit 1V, kunne
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de pavise anormale kursjusteringer pa meddelelsestidspunktet for »stock splitse«,
Undersogelsens resultater var gennemgdende konsistente med hypotesen om
markedseffektivitet, idet kurserne stort set omgdende refllekterede den nyc
mformation. Dette arbejde blev model for praktisk taget alle senere studier af
sammenh®ngen mellem offentligt tilgengelig information og kursdannelsen.

Med hensyn til aktiemarkeders reaktion pé offentliggerelsen af regnskabsinforma-
tion blev FFJR’s analyseapparal forst implementeret af Ball og Brown (1968). 1 dette
studium blev det undersogt, om aktiemarkedet reagerede lorskelligt pd gode og
darlige regnskabsoplysninger malt i forhold til en model for markedets lorventninger.
Ogsa Ball og Brown kunne konkludere, at markedet reagerede ganske effektivt pd
frembomsten af ny regnskabsinformation. Namsten samtidigt offentliggjorde Beaver
{1968) et tlsvarende studium, der pd flere mader rent metodemeessigt var Ball og
Browns overlegent.

I de efterfolgende studier har der vieret en viesentlig udvikling i metodemsessig
henseende, hvilket har medfert, at der kan foretages egentlige statistiske tests afl
mtormationshypoteserne, Dette galder Leks, May (1971), Patell (1976) samt Beaver,
Clarke og Wright (1979). I afsnit 1V skal der udvikles et sidant testapparat.

Foruden de studier, der underseger reiationen meilem infonmationsindholdet |
drsregnskaberne og aktiekursdannelsen, har der veeret udlert studier al arsicgnsha-
bernes evne til at forudsige konkurser. I disse arbejder, der oprindeligt blev initieret al
Beaver (1966), foretages der en statistisk bedemmelse af sammenhzngen mellem
historiske negletal og forekomsten al konkurser. Den generelle konklusion fra disse
undersogelser er, at der i hvert fald statistisk eksisterer en sammenheng mellem
regnskabsinformation og sandsynligheden for konkurs. En anden hovedstrem af
arbejder inden for vurderingen af regnskabernes indhold omhandler psykologiske
og adlerdsmassige aspekter. For et sidant arbejde kan der henvises til Kennedy
(1975).

For danske forhold er der kun publiceret én sterre undersogelse. Nielsen og
Svarrer (1979) testede aktiemarkedets reaktion i forbindelse med selskabernes
udstedelse al fondsaktier. Analysen blev foretaget ved hjelp af residualanalyse i en
udgave, der er fuldstendig analog til den, der blev udviklet af FFIR (1969). Analysen
viste, al markedet oplattede fondsemissionsmeddelelsen som indcholdende relevant
information, ligesom det tolkede information »korrekt«. Den generelle konklusion
fra undersogelsen var, at resultaterne var i god overensstemmelse med savel den
nyere finansieringsteori som lignende empiriske undersegelser. Det danske
aktiemarked forekom alt i alt at reagere ganske effektivt pd emissionsmeddelelserne.

INiclsen og Svarrers arbejde er et vesentligt bidrag til bedemmelsen af det danske
ahticimarkeds cgenshaber, men i lighed med nogle af de forste arbejder kan der rettes
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to kritikpunktler mod det. For det ferste algeres kursudviklingens anormalitet 1kke
ved anvendelse af statistisk inferensteori, men alene pd basis af inspektion af en figur,
hvilket kan give konklusionerne et sker al subjektivitet. For det andet er der anvendt
mdnedlige kursobservationer, hvilket ofte vil vere et for stort interval til bedemmelse
af den hastighed, hvormed markedet reagerer pi fremkomsten af ny information.

[II. Beskrivelse af data

Datamaterialet til den empiriske analyse bestdr af 106 selskaber, det stort set har
udstedt alle de papirer, der var noteret pi hovedbersen pd Kebenhavns Fondsbers
den 30. december 1980. Selskabernes fordeling pi brancher fremgdr af tabel |, hvor
de er opdelt i henhold til fondsbersens klassificering.

Tabel 1. Selskabernes fordeling pd brancher,

Branche Antal
Banker og inv.selskaber 22
Kommunikation, transp. m.v. 12
Handel 15
Rederier g
[ndustri 43
[nvesteringsforeninger 4
Diverse 1
I alt 106

Kursinformationen for de 106 selskaber bestir af ugentlige slutkebskurser fra
perioden 1971-1981 (begge incl.). For de selskaber, hvis aktier er noteret i mere end
én serie, er den serie udvalgt, der har veret mest omsat i perioden. S3fremt det har
veret muligt, er kebskursen onsdag i de enkelte uger anvendt. Der er i alt indsamlet
knap 53.000 kursobservationer i den 11-drige periode. Herudover er der indsamlet
information om udbyttebetalinger og emissioner.

Regnskabsoplysningerne bestdr dels af datoerne for oflfentliggerelsen og dels af et
mél for regnskabernes indhold. Et bersnoteret selskabs regnskabsoffentliggereise
foreglr ved, at selskabets bestyrelse udsender en sdkaldt regnskabsmeddelelse, der
stiles til Kebenhavns Fondsbers og som publiceres gennem dagspressen.
Oplysningerne i regnskabsmeddelelserne kan vaere mere eller mindre detaljerede, men
indeholder altid det pigzldende regnskabsirs overskud samt bestyrelsens forslag til
dettes fordeling herunder udbytteprocenten. Desuden angives som oftest egenkapita-
lens sterrelse ved regnskabsérets slutning samt 1 nogle tillzlde en kort beskrivelse af
tallene. Det trykte regnskab med beretning udsendes ferst 1 til 4 uger efter
regnskabsmeddelelsens offentliggerelse.



REGNSKABSINFORMATION QG AKTIEMARKEDETS EFFEKTIVITET: EN EMPIRISK ANALYSE 227

Datoerne for udsendelsen af regnskabsmeddelelserne er fremskaffet fra de enkelte
sclskaber samt Kebenhavns Fondsbers.! Meddelelsestidspunkternes fordeling pa
maneder fremgar af tabel 2, der helt tydeligt viser, at langt den overvejende del af
offentliggorelserne sker 1 manederne februar, marts og april. Dette forhold kan
umiddelbart henferes ul, at 86 ud afl de 106 selskaber ved udgangen afl 1980 havde
kalenderdret som regnskabsar,

Tahel 2. Meddelelsestidspunkiernes fordeling pa grupper og maneder.

: £ 0 2 m £ . @ = £ ¢ =
| 222 %2522 8388283
Gruppe
Banker og invselskaber 62 92 15 13 1 3 183
Traflik, hommunikation
0g torsikrimg 3 0§ 31 33 9 1n 16 107
Handel 2 59 2% 22 2 1 BB 5 6 2 33
Rederier [ 47 17 9 2 76
Industri 4 50179 37 19 21 1 12 3 5 23 5 399
Investeringsforeninger I 4 3 > 3 | I 20
Diverse 5 1 6
Tl 72184 331 166 A0 30 12 20 13 ¥ 31 9 926

En kontroversiel del af dataudvalgelsen bestir i at finde et passende midl lor
regnskabets indhold. Det er givet, at et regnskabs relative store informationsindhold
ikke kan udtrykkes i et enkelt forholdstal. Det er pd den anden side nedvendigt at
have et helt objektivt mal for det givne selskabs meriter i det pigeldende
regnskabsar, 1 denne undersegelse er det valgt at anvende afkastet pa den
gennemsnitlige investerede egenkapital som mal for regnskabets indhold. For de 106
selskaber i analysen er der indsamlet s4 mange regnskaber som muligt fra 1970 til og
med 1979. Der er 1 alt indsamlet 926 regnskaber, og for 70 af selskaberne er der
fundet 10 obscrvationer.

IV. Undersegelsesmetodik

[ dette afsnit skal det testapparat, der er grundlaget for den kommende statistiske
analyse udvikles. Afsnittet er opdelt i to underafsnit, der hver beskriver en del af
metadikken. Frengangsmaden er baseret pd de ideer, der er prisenteret 1 Beaver
(1968) og Patcll {1976).

I. Der skal i denne forhindelse rettes en tak til de mange selskaber, der velvilligt har bidraget
med oplysninger fra deres atkiver. Dctic geelder ligeledes sekrewariater pa Kebenhavns
Fondsbors, uden hvis hiwlp denne undersoagelse ikke kunne gennemfores.
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IV. 1 Afkasimodellen
Afkastene pd de individuelle aktier 1 stikpreven er baseret pd ugentlige
kursobservationer og er deflineret ved felgende udtryk:

P.+D, |k =1,2,....N
R, = log | &=t & b2ie sy 1
g Ogl[ P.-i.l—k :| t=1,2,...,.T (1)
hvor
Py aktie j's kurs i uge f

D;:  udbytte pd aktie j i perioden mellem uge 1 —k og uge 1.

k: antallet al uger mellem to noteringer.

G-kt aktie j's kurs i uge ¢ —k korrigeret for eventuelle emissioner i perioden.

Storreisen R;, udtrykker aktiens afkast ved kontinuert rentetilskrivning. Hvis der er
flere end én uge mellem noteringernc bestemmes det ugentlige alkast som et
gennemsnit over antallet af uger,

For at kunne foretage en partiel analyse af den eventuelle effekt, som
offentliggorelsen af selskabernes Arsregnskaber har pid kursdannelsen, er det
nedvendigt at eliminere si mange af de evrige faktorer, der pdvirker kursdannelsen,
som muligt. I stort set alle empiriske studier er dette foregiet ved hjelp af den
sikaldte markedsmodel. Selskabsspecifikke pivirkninger har man derimod péregnet
at kunne negligere ved at betragte et gennemsnit over et stort antal selskaber og
tidsmassigt adskilte perioder.

I markedsmodellen relateres de individuelle aktiers afkast til afkastet pd den
sdkaldie markedsporteielje, der i princippet bestar af alle verdipapirer pd markedet.
For empiriske formél kan portefeljen approximeres med et vejet gennemsnit af
aktierne i stikpreven. Afkastet pd markedsportefaljen kan beregnes som et vejet
gennemsnit al de individuelle aktiers afkast, hvor vaeglene er bestemt som det jte
selskabs markedsveerdi i forhold til stikprevens samlede markedsverdi.

Ved at relatere de individuelle aktiers afkast pd markedsportefeljen gennem en
lincer regressionsmodel kan afkastet opdeles i en del, der kan tilskrives markedet
som helhed, og en del, der er selskabsspecifikt:?

'ﬁjl == :j+ﬁjﬁﬂ'lf +E_]'f

(2)

I

i=L2... N
r=12,....T

Sterrelserne »; og f; er regressionsparametre, medens £, er det sakaldte

it

2. [ det folgende betegner ~ en stokastisk variabel.
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residualafkast, der kan fortolkes som den selskabsspecifikke del af afkastet.
Regressionsparametrene ff; og «; kan bestemmes ved hj&lp al mindste kvadraters
metode. Det selskabsspecifikke afkast &,

faktiske alkast og det afkast, som markedet kan forklare:

er defineret som forskellen mellem det

I=l,2,.,.,.T {3]

Til bestemmelse af et forventningsret estimat p den selskabsspecifikke varians kan
folgende udtryk anvendes:

-
‘_E el
$3(E) = ?‘_—2 j=12,....N (4)

Da den kommende statistiske analyse primert focuserer pd residualafkastene vil
udtrykkene (3) og (4) vere helt essentielle for de numeriske beregninger.

1V2 Indholdsanalyse
PA basis afl nogle af markedsmodellens karakteristika er det muligt at udvikle et
analyseapparat, der tillader en egentlig statistisk test al en eventuel sammenhzng
mellem regnskabsinformation og aktiekursdannelsen. Et af analyseapparatets
fundamentale karakteristika er, at der defineres to ikke overlappende perioder for
hvert regnskab:
1. En testperiode hvor aktiekursudviklingen underseges for anormaliteter.
Perioden bestar af 17 uger fordelt med 8 uger for meddelelsesugen og 8 uger
efter.

2. En estimationsperiode hvor regressionsparametrene il markedsmodellen
bestemmes. Perioden bestdr af 104 uger (2 ar) ler testperioden og 104 uger
cfter.

Ved at foretage denne opdeling kan man undgd den skm®vhed i analysen, som et
sammenfald af estimationsperiode og testperiode kan inducere. Begrensningen af
estimationsperioden til fire ar kan oplatltes som en alvejning mellem »bedre«
estimater fra lengere perioder og sterre stabilitet fra kortere perioder.

I henhold til de almindelige betingelser for regressionsanalyse, har residualledet en
forventet vazrdi pd nul, ligesom variansen er konstant over tiden. Disse to
karakteristika ved markedsmodellen skal nedenfor anvendes til at opstille testbare
hypoteser om relationen mellem afkastene 1 estimationsperioderne, der reprasenterer
den normale udvikling, vg afkastenc i testperioderne,
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Antages det, at der ingen relevant information fremkommer ved drsregnskabernes
offentliggerelse, geelder der. at det forventede residualafkast i1 restperioden vil vaere lig
med nul ligesom 1 estimationsperioden. Residualafkastet eller forecastfejlen for hver
af de 17 uger i testperioden kan bestemmes som:?

[ — 2
B = Ram Gt bR e B
hvor M er antallet af regnskaber i stikproven og %, og f3; er estimater af henholdsvis 2,
og fi,. Pd grund af den periodem:essige opdeling betegnes residualafkastet med g,
Som testvariabel til nulhypotesen, at det forventede residualafkast i testperioden cr
nul. kan det gennemsnitlige standardiserede residualafkast beregnes:
M, |

_ l
o= g L5 ~(o. 0.:r) t==8...+8 (6)

= \ M,

J'lh

hvor §; er den estimerede standardafvigelse pd residualafkastet @ vge 1, og M, er
antallet af observerede residualafkast i den relative uge 1. Ifelge den centrale
grensevaerdisetning gelder der, at ¥, er approximativt normalfordelt med
middelverdi 0 og standardfejl 1/]/M,.

Udviklingen i residualafkastet kan ofte bedst felges ved al betragte akkumulerede
storrelser. For en given uge i testperioden kan det gennemsnitlige akkumulerede og

standardiserede residualafkast bestemmes som
§=—Y 7 & t=—8. .., +8 (7)

Det gelder generelt, at wndringer 1 en fordeling ikke altid kan pavises ved at
betragte fordelingens forventede vierdi. To modsat rettede udsving vil feks. ga ud
mod hinanden i den gennemsnitlige vierdi, men vil kunne efterspores i variansen. For
al sammenligne varianserne, kan der opstilles en nulhypotese, at der ingen signifikant
forskel er mellem de gennemsnitlige kvadrerede udsving i estimationsperioden og de
tilsvarende i testperioden. Til dette formél kan man bestemme det gennemsnitlige
kvadrerede og standardiserede residualafkast:

_ | &g Ti—4 2
0 = 3 ~ N1, 1= 8. .. +8 8
Vs ,Z o M, iz

=1 i

hvor T; er antallet af observationer 1 estimationsperioden for det i'te regnskab. Ifelge

3. I det felgende focuseres der ikke pid selskaber, men pa regnskaber sa notationen zndres
derfor fra j ul i
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den centrale gransevierdisetning er U, approximativt normalfordelt med
middelverdi 1 og standardfejl | 2/M,.

Pa basis af det testapparal, der er prasenteret ovenfor, vil der vere gode
muligheder for at teste nulhypotesen, at der ingen relevant information fremkommer
1 forbindelse med drsregnskabernes offentliggerelse. For en nermere beskrivelse af
testmetodikken kan der henvises til Patell (1976) og Serensen (1982).%

V. Resultater

V.l Resuliwter fra estimationsperioderne

Den ovenfor beskrevne markedsmodel er implementeret for alle de estimationspe-
rinder, der har flere end 30 afkastobservationer. Der gelder dog, at for hvert af
selskaberne 1 stikproven udelades den forste regnskabsobservation. Det er dels
sjeldent, at der er ret mange kursobservationer i perioden forud for testperioden, vg
dels skal den forste regnskabsobservation 1 et senere afsnit anvendes som
sammenligningsled i en sikaldt forventningsmodel. Efter disse kriterier reduceres de
indsamlede 926 lfelde il 818  perioder, for hvilke der s<kal foretages
regressionsberegninger. Det gennemsnitlige antal afkastobservationer for disse
perioder er 190 ud af 208 mulige.

[ tabel 3 er der givet en summaiish  oversigl  over  cosultateine fia
regressionsanalyserne.

Taubel 3. Summarisk oversigt over regressionsanalyserne.

Variabel Gennemsnil Slun.dard— Min.. .'\-'lax.l . .Am“]
alvigelse vaerdi vierdi signifikante(*)
3 0.001 0.003 -0.015 0.013
) 0.493 1.382 —3.468 9.381 14%,
i 0.845 0.436 —0.269 2688
th 7.202 4.145 —1.812 19.480 920
r? 0.223 0.165 0.000 0.684
F 69.046 69,104 0.004 379.483 920,
Dw 1.897 0.261 1.154 2955 17%,

Note: (%) Signifikant pa et 37, niveau.

Regressionsparameteren v angiver den individuelle akties forventede afkast givet
afkastet pi markedsportefeljen er nul. I overensstemmelse med andre undersegelser,
hvor markedsmodellen har varet anvendt, ligger vierdien af % omkring nul. Ved hjzlp

4. Detlle manushript kan [ds ved henvende!se ti] forfatteren
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af en r-test kan det undersoges, om vierdien er signifikant forskellig fra nul. Som det
fremgir af tabellen er t-vardierne kun signifikante i 149, af tilfeldene.

Den anden regressionsparameter, ff, angiver den enkelte akties felsomhed flor
endringer 1 markedsafkastet. Gelder der, at fi>1 er reaktionen i aktiernes afkast
sterre end ®ndringen 1| markedets afkast, og de kan derfor karakteriseres som mere
usikker end markedet som helhed. Hvis ff <1 er det modsatte ullzldet. Af det samlede
antal estimationsperioder er J§ signifikant forskellig fra nul i ikke mindre end 92%, af
tilfieldene.

Determinationskoeflicienten. 2. viser. at markedet gennemsnitligt kan forklare
omkring 227, al variationen i afkastene. F-testen og Durbin-Watson testen indikerer,
at markedsmodellen kan anses for en rimelig deskriptiv model,

V.2 Undersogelse af kursudviklingen i testperioderne

[ dette og det kommende afsnit skal det forseges at afdekke eventuelle anormale
kursjusteringer i perioderne omkring drsregnskabernes offentliggorelse set i forhold
til den normale kursudvikling, der er repraesenteret ved afkastenc i estimationsperio-
derne. De statistiske sterrelser, der er beskrevet i afsnit 1V.2, er ferst beregnet for den
samlede stikpreve uden hensyntagen til, hvilken information regnskaberne métte
indeholde. Resultaterne er gengivet i form af et antal figurer, der wviser det
gennemsnitlige forleb af de statistiske storrclser i testperioden.
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Figur 1. Det gennemsnitlige standardiserede residualaflast for hele stikproven,
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Figur 2. Det gennemsnitlige akkumulerede og standardiserede residualufhast.

Det gennemsmithge residualalkast, hivis jorleb ¢ vist o figur 1, kan fontolkes som
afkastenes gennemsnitlige afvigelse fra deres normale reaktion til markedet. Af figuren
remgdr det, at det gennemsnitlige residualafkast flukturer en del i testperioden oger i
nogle uger signifikant pa et 95%, acceptniveau for den gennemsnitlige verdi, der er
markeret med de to parallelle linier til den horisontale akse. Da én al de ekstreme
veerdier i kurveforlebet forekommer | meddelelsesugen (uge 0), er det sandsynligt, at |
der rent faktsk foregir en anormal kursjustering i denne uge.

Det akkumulerede, gennemnsitlige residualafkast, der er gengivet i figur 2, kan
fortolkes som afkastenes »ophobede« afvigelse fra deres normale relation til
markedet. Det ses, at den akkumulerede sterrelse er voksende frem til ugen for
regnskabsmeddelelsen, hvorefter den er faldende eller konstant,

Forlebet al det gennemsnitlige kvadrerede residualafkast er afl sterre interesse.
Residualafkastenes fortegn er her climineret ved en kvadrering, ligesom store
afvigelser far en relativi storre viegt end de mindre. Testvariablen U, er konstrueret
siledes, at hvis veerdien er sterre end 1, er variabiliteten i den pigeldende uge sterre
end normalt, og omvendt hvis vierdien er mindre end 1. Forlebet af U, er gengivet i
figur 3, og det fremgar helt tydeligt, at der i meddelelsesugen forekommer en markant
stigning i det gennemsnitlige kvadrerede residualafkast. Denne stigning skal givcwis.
forcs tilbage ul, at der 1 denne uge foreckommer kraftige kursjusteringer, hvilkel
indikerer, at der rent faktisk  fremkommer information 1 forbindelse med
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Figur 3. Det gennemsnitlige kvadrerede residualafkast.

offentliggorelsen. | ugerne efter meddelelsen falder vardien af U, igen, men da
graenserne for et 957, konfidensinterval for den gennemsnitlige vardi er givet ved 0.90
og 1.10 fremgir det, at verdierne er signifikante i de forste uger efter
regnskabsmeddelelserne. Pé basis af de fundne resultater er det siledes ikke muligt at
bedemme, hvor hurtigt kurstilpasningen loregir, og problematikken skal genoptages
i det kommende afsnit, hvor det skal forseges at beskrive, hvorledes markedet
fortolker regnskabsresultaterne.

V.3 Markedets fortolkning af regnskabsresultaterne

Pa basis af resultaterne fra det foregdende afsnit synes det evident, at
arsregnskaberne indeholder relevant information for kursdannelsen. Spergsmalet er
nu, hvorledes markedet fortolker denne information. Fortolkningen al, om et givet
regnskab indeholder gode eller darlige regnskabsoplysninger, er afh®ngigt al, hvilke
forventninger, der har veret stillet til det. Markedets forventninger, der kan opfattes
som en consensus al de individuelle investorers forventninger, er en ikke direkte
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malbar sterrelse.* For at operationalisere storrelsen er det nedvendigt at opstille en
sdkaldt forventningsmodel.

Da regnskabsindholdet i denne undersegelse er representeret ved egenkapitalens
gennemsnitlige forrentning er fortolkningsanalysen begranset tl kun at omfatte, om
overskudet er en relevant indikator for selskabets meriter 1 det pigzldende
regnskabsar. Den model for markedets forventninger til egenkapitalens gennemsnitli-
ge forrentning, der skal implementeres i det folgende, er en af de mest simple og naive,
som man kan forestille sig, idet det blot forventes. at resultatet bliver det samme som
i det [oregdende ar. Det bliver derved muligt at bedemme, om investorernes
opfattelse af regnskabsindholdet kan beskrives som naivt.

Ved at anvende denne forventningsmodel er det muligt at opdele regnskaberne i to
separate grupper afhengig af, om afkastet pa egenkapitalen er sterre eller mindre end
de ved hjzlp af modellen estimerede vierdier. Hypotesen er, at Iremkomsten al et
bedre resultat end det estimerede (positive gruppe) vil blive modtaget med en
stigende tendens i kursudviklingen, medens et darligere resultat end det estimerede
(negative gruppe) vil blive modtaget med cn negativ kursudvikling. Forventningsmo-
dellen opdeler de 818 regnskaber siledes, at der er 4101 den sikaldte positive gruppe
og 408 1 den sakaldwe negative gruppe.

I figur 4 er det gennemsnithige, standatdiserede tesiduadalhast gengivet for de
informationsgrupper og de 17 uger i testperioden. De to linier parallelt med
tidsaksen udger et 95% konfidensinterval for det gennemsnitlige residualafkast. For
den positive informationsgruppes vedkommende ses det, at det gennemsnitlige
residualafkast er signifikant forskellig fra nul i en del al ugerne forud for
meddelelsesugen. En plausibel forklaring pd denne anormale kursstigning er, at nogle
al de selskaber, der har konstateret et godt Arsresultat, signalerer dette til
omverdenen for den officielle regnskabsoffentliggorelse. En sddan signalering kan
l.eks. foregd ved en notits i dagspressen, hvor det berettes, at et givet selskab forventer
at kunne priesentere et godt regnskab. [ ugen for regnskabsmeddelelsen kan der ikke
péavises anormaliteter 1 kursudviklingen, medens der 1 selve meddelelsesugen helt
tydelig forekommer en kraftig kursjustering, hvilket utvivlsomt skal henferes til
fremkomsten af god information.

Af kurven for den negative informationsgruppe fremgdr det, at der i
meddelelsesugen forekommer et smrdeles kraftigt fald i det gennemsnitlige
residualafkast, siledes at kurserne justeres i nedadgiaende retning. Dette markante
kursfald ma ubetinget henferes til fremkomsten af relativt déarlige regnskabsresulta-
ter. I de ovrige uger fluktuerer det gennemsnitlige residualafkast omkring den
forventede vaerdi pa nul

5. For en generel diskussion af denne problematik kan der henvises ul Pateli (1979).
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Bedomt alene pd basis af det gennemsnitlige residualafkast forekommer
kurstilpasningen til den nye information for de to grupper at foregh relativt hurtigt,
siledes som det er karakteristisk for et cffcktivt kapitalmarked,

Vierdierne for det gennemsnitlige, akkumulerede residualafkast er indtegnet i figur
5. Figuren viser, at for den positive gruppes vedkommende stiger den akkumulerede
verdi monotont 1 perioden for regnskabsmeddelelsen, hvorefter den stabiliserer sig.
Forlebet al kurven for den negative informationsgruppe er kendetegnet ved, at den
ligger omkring nul i hele perioden for meddelelsesugen, hvor den sa falder markant.

Ved at betragte det gennemsnitlige, kvadrerede residualafkast kan man afdekke
eventuelle ndringer i residualafkastenes variabilitet. Forlebet af U, for de to grupper
er indtegnet i figur 6. Et 959, konfidensinterval for den gennemsnitlige verdi har
grenserne 0L86 og 1.14. | den positive gruppe er det karakteristisk, at variabiliteten i
residualafkastene er sterre end normalt 1 de {leste af ugerne til og med to uger efter
regnskabsmeddelelsen, for derefter at blive mindre end normalt. Dette betyder, at
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T

T

efter en periode med kraftige kursjusteringer felger nogle uger med mindre
Justeringer end normalt, og man kan saledes formode, at den offentliggjorte
information er kapitaliseret i kurserne.

[ den negative informationsgruppe er variabiliteten i residualafkastene storre end
normalt i selve meddelelsesugen og de efterfolgende tre uger, hvilket indikerer, at der
foregdr en kursjustering over denne periode. Bortset [ra den mulighed, at
kurstilpasningen til den nye information i regnskabsmeddelelsen rent faktisk sker
over flere uger, kan man forestille sig, at det signiikante gennemsnitlige, kvadrerede
residualafkast i disse uger kan henferes til en yderligere informationsindsamling, der
er initieret af regnskabsmeddelelsen. Kurstilpasningen over flere uger kunne ikke
afdekkes pa basis af det gennemsnitlige residualafkast i figur 4, da den er af sivel
positiv som af negativ karakter. | meddelelsesugen er variabiliteten flere gange starre
end 1 de evrige uger, s& det ma plregnes, at langt den starste kursreaklion
torekommer 1 denne uge. I den sidste del af perioden kan der konstateres justeringer,

der er mindre end normalt.
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Figur 6. Det genmemsnitlige kvadrerede residualafkast for de to informationsgrupper.

Resultaterne  fra  beregningerne 1+ detle og det foregaende afsnit synes
sammenfattende at vise, at der fremkommer relevant information i forbindelse med
de bersnoterede selskabers regnskabsoffentliggerelser. Markedet synes desuden at
reagere med en positiv tendens pa relativt god information og med en negativ
tendens pad relativt darlig information. Kapitaliseringen af den nye information i
kurserne forekommer at foregd over et par uger, hvilket dog muligvis kan tilskrives en
yderligere informationsindsamling. Langt de stersie kursreaktioner forekommer i
selve meddelelsesugen. Alt i alt synes reflektionen at foregd si hurtigt, at det
understatter hypotesen om, at det danske aktiemarked fungerer effektivt pa
arsregnskabssignalerne.

V.4 Diskussion af resultaterne og deres implikationer

De resultater, der er fundet i de to foregaende afsnit, synes generelt at understette
de opstillede hypoteser, og i dette afsnit skal der gives en kort diskussion al nogle af
implikationerne.



REGNSKABSINFORMATION 0G AKTIEMARKEDETS EFFEKTIVITET: EN EMPIRISK ANALYSE 230

Med hensyn til hypotesen om arsregnskabernes informationsindhold har det
kunnct konstateres, at de indeholder relevante oplysninger for kursdannelsen, selvom
de omhandler en historisk periode. De oplysminger, der kanaliseres ud til
investorerne gennem et arsregnskab, skal formentlig oplattes som en obscrvation, der
kan anvendes til at vurdere selskabets fremtidige muligheder.

Arsregnskabernes udformning er, selvom den er reguleret gennem lovgivningen,
seerdeles inhomogen. Men det er dog realistisk at forestille sig, at de indeholder
betydelig mere information, end der kan udtrykkes 1 et enkelt forheldstal for
overskudets sterrelse. For at teste denne pastand kan folgende nulhypotese
specificeres: Givet at investorerne udelukkende vurderer arsregnskabernes informa-
tensindheld <f naivt. som den ovenfor anvendte forventnimgsmodel udirykker det,
ma det forventes, at aktierne i den positive informationsgruppe udviser et positv
rosidualafkast | meddelelsestidspunkiet. medens aktierne 1| den negative informations-
gruppe udviser et negativt residualafkast. 1 tabel 4 er fordelingen mellem positive og
negative residualafkast for de to grupper gengivet,

Tubel 4. Anrallet af positive og negative residualafkast i de 1o informationsgripper |

meddelelsesueen.

Positive gruppe Negative gruppe
Positivt residualafkast 225 166
Negativt residualafkast 160 226

Al tabellen fremgar det, at selvom de fleste af residualalkastene falder i den gruppe,
som man skulle forvente i henhold til hypotesen, er der en betydelig del, der har det
forkerte fortegn. Dette tyder péd, at investorerne ikke naivt gar ud fra
overskudssterrelsen, nar de vurderer selskabernes fremtidige indtjeningsmuligheder.
For konklusionens gyldighed skal der dog tages et forbehold for, at informationen
kan vere kommet til investorernes kendskab fer den officielle udsendelse af
regnskabsmeddelelsen.

Generelt set er det betydningsiuldt at kunne konstatere, at regnskabsmeddelelserne
og derved ogsa de trykte regnskaber rent faktisk har en verdi som informationskilde
for investorernes hedammelse af selskaberne som investeringsobiekt.

Den anden hypotese 1 denne analyse omhandler aktiemarkedets clfektuvitet, der
bedemmes pa grundlag al den hastighed, hvormed markedet reagerer pa
fremkomsten af ny information. P4 basis af det anvendie datamateriale synes der ikke
at kunne foretages en gencicl furhastelse af cffektivitets hypotesen med hensyn til
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regnskabsinformation. 1 praksis betyder en accept al hypotesen, at man ikke kan
forvente at fi et overnormalt afkast ved at implementere mekaniske aktiehandelsreg-
ler, der er baseret pd den offentliggjorte regnskabsinformation. Med hensyn til de
individuelle investorers opbygning af portefoljer betyder effektiviteten, at ingen vil
vere darligere stillet end andre med hensyn til vurderingen al dennes effekt pd
kursniveauet. Investorerne behever ikke at sege efter over- eller undervurderede
aktier, medmindre de  besidder ikke  har.
Portefeljevalgsproblemet bliver i dette tilfelde reduceret til et valg afl forholdet
mellem afkast og nisiko.

information, som andre

VI. Afsluttende bemzrkninger

I dette studium er aktiemarkedets reaktion pd fremkomsten af ny information i
forbindelse med de bersnoterede selskabers offentliggerelse af Arsregnskaber
undersegt. Datamaterialet bestdr af ugentlige kursobservationer for 106 selskaber fra
perioden 1971-1981 og udger i den henseende den mest omfattende publicerede
undersegelse af det danske aktiemarked.

Det anvendte analyseapparat bygger pd de metoder, der er praesenteret 1 Beaver
(1968) og Patell (1976) og er formentlig et af de sterkeste der kendes i dag, til
undersegelser af sammenhzngen mellem aktiekursdannelse og fremkomsten af ny
information.

Formalet med det empiriske studium har varet tosidigt, idet det samtidigt er testet,
om Arsregnskaberne rent faktisk indeholder relevant information, og hvor hurtigt
den eventuclle nye information kapitaliseres i kurserne. Undersegelsens resultater
viser, at drsregnskaberne ubetinget indeholder relevante oplysninger for kursdannel-
sen. Samtidigt forekommer resultaterne at understotte den sikaldte markedseffektivi-
tets hypotese, idet aktiemarkedet stort set omgdende reagerer pd regnskabsinforma-
tionen. siledes de konklusioner for det danske
aktiemarked, der prmsenteret i Niclsen og Svarrer (1979).
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