sen  afl denne storrelse vl reducere det

overnormale afkast.

De punkter, der ovenfor er diskuterel
synes alle at indicere, at de gennemsnitlige
afkast, der er  estimeret i

Hulst's

overnormale
Davidsen  og analyse, er  over-
vurderede. Formentlig ville alene en korrek-
tion for forskelle i de relative risici reducere
de overnormale afkast sd meger, at der ingen
grund ville wviere til at betvivle markeds-
effektivitetshypotesen i den semi-stierke form.
Det skal il sidst pipeges, at det er
ghedelgt, at der ogsi herhjemme er kommet
en diskussion i gang, om markedsefTektvitets-
hypotesens empiriske validitet, | mange lande
har en sadan diskussion vieret fart i drevis, og
i cn lang rekke tilfelde har der kunne
rapporteres om ineffektivitet 1 kursdannelsen.
Efter min opfattelse kan konklusionerne fra
en viesentlig del af disse studier dog bewvivies
som folge af, at der ikke har vieret foretaget
en adekval risikojustering,  Generelt  set
aktiemarkederne at wviere si
velfungerende, at det gennemsnitligt vil vere
udelukket at tiene ¢t ekstraordinert afkast pd
basis af en mekanisk handelsregel. Dette er

cfter al sandsynlighed ogsa tilfeldet i ugerne

forekommer

forud for regnskabsmeddelelsernes offentlig-
gorelse.

Bjarne G. Sorensen

Institur for Virksomhedsledelse,

Qdense Universitet

Replik

I vores undersegelse al muligheden for et
overnormalt afkast ved brug al en mekanisk
investeringsregel, fokuseres der pa den asym-
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metriske  kurstilpasning omkring  offentlig-
gorelsen al regnskabsmeddelelsen, jf fig. 1

Denne asymmetri afvises ikke af B. G.
Serensen, og den fortolkning, B. G. Serensen
tilbyder. understotter ikke hypotesen om en
effckuy kursdannelse pda det danske aktie-
marked. T B. GG, Sarensens svar anfiegtes da
ogsa kun storrelsen afl det opndede overnor-
male afkast.

Med hensyn til forudsigelsen af tudspunkiet
t =1 {ugen for regnskabsmeddelelsen offent-
liggares) er det sandsynligt, at den sommeti-
der vil svigte, men generelt er der en ret stahil
periode mellem regnskabsmeddelelser, Der-
udover kan man af fig. 1 se, at et for sent salg,
dovs 1uge 0, stadig i gennemsnit vil give et
positivt  bidrag  (fer transaktionsomkost-
ninger),

Et andet kritikpunkt mod undersegelsen
drejer sig om hensyntagen til aktiernes risiko.
[ vores undersogelse er valgt en »almindelige
bred
portefalje af store selskaber, hvis aktier
tegner sig for den overvejende aktichandel.

procedure med  udvelgelse * af en

Denne fremgangsmade er imidlertid ikke
- der bor for hver holde-
periode justeres for aktiens beta-vaerdi, hvis

ganske korrekt

denne er forskelhg fra hele markedet, d.vs.
forskellig fra 1.

I det konkrete tilfelde er detr imidlertid
meget behersket, hvad en sddan justering vil
hetyde. Dette skyldes to forhold. For det
farste ¢r portefoljens samlede beta® pa 1,14
kun svagt forskellig fra 1. For det andet har
det gennemsnitlige afkast pd markedsporte-
felien i den undersegte periode (1971-81)
vieret pd et lavt niveau (ca. 9% p.a.) i forhold
til det risikofri afkast i perioden.

1. Uvejet pennemsnit i
med undersegelsen.

overensstemmelse
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KOMMENTARER

Det overnormale afkast, som man udfra
CAP-modellen kan forvente at fd pa en
udvalgt portefelje 1 forhold til markedsporte-
foljen, stammer fra et led af formen:

Forventet overnormalt afkast pd porte-
faljen:

R,~R, = [fi,~11x[R,~r)

R : Forventet afkast pia porteloljen
R,

o Forventet afkast pa markedsporte-
faljen
fi,: Portefoljens fl-veerdi

#: Risikofri rente.

I det konkrete tilfelde er ffy=114 og R, =9
o .

Selv hvis det nominelle risikoflri afkast i
perinden havde vieret nul, ville justeringen for
portefoljens risiko kun kunne forklare, at den
valgte portefalje pa drsbhasis skulle afkaste ca,
1,3%, mere end markedet, mens vi i under-
segelsen fandt el overnormalt afkast pd ca. 5
o e

Den gennemforte beregning er ikke en
korrekt justering for aktiernes risiko, men
den wviser, at selv under den skrappe
forudsetning, at det risikofri afkast havde
veret nul, kan portefeljens f-verdi pa 1,14
{ved en gennemsnitsbetragtning) langtfra
forklare det fundne overnormale afkast.

Sten T. Davidsen og Soren Holst
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