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Svar
[ den foregidende note har Davidsen og

Haolst
kursdannelsen pd det danske aktiemarked.

forsegt at pavise neffektivitet i
Til dette formal studerer de det asymmetriske
forleb al da
alkast for de sikaldte positive og negative
ugerne  omkring
offentliggorelsen  al  drsregnskabsmeddelel-
har jeg i mit
studium? fortolket som, at nogle selskaber,

akkumulerede overnormale
informationsgrupper i

serne. Denne asymmetrl
der ved udsendelsen af regnskabsmeddelelsen
kan rappertere relativt gode regnskabstal,
signalerer dette til omverdenen for den
officielle offentliggerelse. Der kan derimod
ikke observeres en tilsvarende praksis for de
selskaber, hvis regnskabstal er relativt darhge,

Davidsen og Holst forseger ved hjzlp af en
mekanisk handelsregel at udnytte det obser-
verede asymmetriske forleb Gl at opnd ¢t
afkast, der er sterre end det, der kan opnas
ved investering i en portefalje bestdende af ¢t
stort antal aktier. Arsagen til, at der forventes
afkast pd basis af de
asymmetriske forleb, er, at der gennemsnit-
ligt kan opnas ¢t sterre afkast i den positive

el overnormalt

1. S¢ B. G. Sorensen: Regnskabsinformation
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analyse. Nationalokonomisk Tidsskrift, Bind
120, nr. 2, 1982,
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gruppe end der mistes 1 den  negative
Eksistensen al sidan en mulighed er ikke
foreneligt med et effektivt marked.
Beregningerne pd kursdata for de 16
selskaber i stikproven viser, at der gennem-
snitligt kan opnds ¢t overnormalt afkast, nar
kurtage er taget 1 betragining pa 19,1 en 10-
ugers periode, hvilket svarer til et arligt afkast
pa 5.3". Flernes storste og mindste observa-
tion bliver de tilsvarende tal 06, og 3,27,
Ifalge forfatterne kan dette resultat betragles
som et indicium for, at kurstilpasningen i
forbindelse  med
regnskabsmeddelelser

offentliggorelsen af

ikke clfektivy,
samt at forholdet ma modificere opflatielsen
afl det danske aktemarkeds effektivitet i den
sermi-stierke form.

sker

I Davidsen og Holst's undersegelse er der
imidlertid flere antagelser, der mi betagtes
som kritiske for resultaternes validitet, og i
det felgende skal det forseges at pipege nogle
al de mest centrale.

For det ferste md regnskabsmeddelelsernes
offentliggarelsestidspunkters forudsigelighed
betragtes som sardeles tvivlsomt. Betragter
man figur 1 i Davidsen og Holsts studium
fremgiar det, at hvis offentliggorelsen  af
regnskaber i1 den negative gruppe blot sker én
uge for end forventet, vil gennemsnitligt en
viesentlig del af det beregnede overnormale
afkast kunne eclimineres. P4 grund af det
asymmetriske forlab vil en tilsvarende gevinst
ikke kunne opnds i den positive gruppe. Min
erfaring fra indsamlingen al dataene tilsiger,
at der kan vaere en del variation i offentlig-
gerelsesdatoerne fra dr til ir, samt at det ofte
selv en uge for vil vaere vanskeligt at forudse
offentliggerelsen. Det selskab, der har det
sterste overnormale afkast i Davidsen og
Holst's analyse er DFDS. I forbindelse med
regnskabsoffentliggarelsen for 1978 skal man
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KOMMENTARER

Selskah

DFDS

MNordisk Kabel og Trid
Forenede Bryggerier, ord.
Codan Forsikring

Forenede Papirfabrikker
Danske Sukkerfabrikker
Handelsbanken

Privatbanken

Superlos

Den Danske Bank

F. L. Smidth & Co., B.

UK

Det Danske Trelastkompagn:
Korn- og Foderstoflkompagnict
Store Nordiske Telegrafl

Kbh. Reassurance, B.

i henhold til handelsstrategien kebe tl kurs
232} og selge til kurs 274, Havde man
bedemt offentliggerclsen blot én uge forkert,
ville kursen veere faldet il 258) med en
vasentlig reduktion af det overnormale afkast
til folge. Usikkerheden omkring offentlig-
gorelsestidspunkternes forudsigelighed bety-
der, at den handelsregel, der implementeres i
studiet neppe kan betragtes som mekanisk,
men ofte vil kreve clairvoyance.

Et andet viesentligt forhold, der mangler at
blive taget hejde for i analysen, er forskelle i
de enkelte aktiers risike i forhold tl den
markedsportefelje, der sammenlignes med. 1
beregningerne er det implicit antaget, at
risikopraemien er ens for alle 16 aktier, hvilket
betyder, at alle aktier betragtes som havende
samme risiko som markedsportefoljen. Ind-
fortolket i de modeller, der normalt anvendes
i kapitalmarkedsstudier (CAPM og markeds-
modellen) betyder deitc, at den sakaldte
betaverdi® har en f&lles veerdi pd én for alle

Overnormalt afkast
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Betareerdi

9.6 1.5
EX. 1.2
3,0 1.3
1.9 0.9
1.8 1.1
1.0 1.3
0.9 0.9
0.8 0,9
(L6 1.3
0.5 0.9

0 1.2
—0.1 1.5
—-1.5 1.1
—1.7 0.8
—23 1.4
—2.5 1.0

aktierne, Dette er ikke tlfeldet 1 praksis, hvor
der tvertimod er ret store forskelle i de
undersegte aktiers betaveerdier. Dette frem-
gar al ovenstdende tabel, hvor aktiernes
betavierdier® er angivet sammen med det
gennemsnitlige overnormale afkast, der er

estimeret afl Davidsen og Holst.

Det fremgdr afl tabellen, at de aktier, der
ifelge Davidsen og Holsts beregninger har de
sterste overnormale afkast, typisk har en
relativ nisiko, der er markant sterre end
markedsportefeljens. Hvis der i beregnin-
gerne blev taget hejde for, at der ved en
storre skal kompenseres med en
starre risikopraemie, vil en ikke uvaesentlig del
af det konstaterede overnormale afkast blive
elimineret.

Det skal ogsi bemazrkes, at der i beregnin-
gen afl transaktionsomkostninger ikke er

risiko

taget hejde for stempelomkostninger, der
udger 0,25%] af kursverdien. Ogsd inddragel-

2. Mal for aktiens relative ristko i forhold il
markedsportefaljens.

3. Estimeret pa basis al ugentlige afkast i
perioden 1971-1982,



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



