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Regnskabsinformation og  aktiemarkeds-
effektivitet - en kommentar

1. Introdukiion

I forlengelse af den lobende debat om det
danske aktemarkeds eflektivitetr fremkom
Bjarne Graabech Serensen med ¢n sterre
empirisk undersogelse refereret i MNational-
vkonomisk tidsskrift, bind 120, nr. 2. Bjarne
Graabech Serensen tester markedseffek tivite-
ten ved at undersoge, dels om der er et
informationsindhold 1 bersnoterede selska-
bers drsregnskaber, og dels om markedet er i
stand til at kapitalisere denne information
korrekt. Undersegelsen [okuserer
periode pd 17 uger omkring regnskabs-
meddelelsen (8 uger fer og 8 uger efter), hvor
betragtes. Disse

residualafkast beregnes som den del af

pd en

ugentlige residualafkast
afkastet, der ikke kan forklares ved hjzlp af
markedsmodellen,

Undersegelsen fokuserer specielt pd mar-
kedets evne til at kapitalisere ny information
indcholdt i regnskabsmeddelelsen. Til dette
formal opdeles selskaberne i en »positive og
en »negative gruppe. Opdelingskriteriet er,
om det aktuelle ars afkast er sterre eller
mindre end det foregdende ars.

Undersegelsesresultatet for de 2 grupper er
vist 1 figur 1 hentet fra ovenstdende artikel

Forfatteren slutter ud fra denne og andre
figurer, at kapitaliseringen al den nye
information sker korrekt, sdledes siges det i
artiklen, p. 238: wslangt de sterste kurs-
reaktioner forekommer i selve meddelelses-
ugen. Alt 1 alt synes reflektionen at foregd sa
hurtigt, at det understeller hypotesen om, at
det danske aktiemarked lungerer effektivt pa
Arsregnskabssignalernes.

Bjarne Graabech Serensen og Michael
Meller har bidraget med nyttige kommen-
tarer og kritik.
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2. Asymmetrisk kurstilpasning

Ved en nojere granskning al denne figur
bemarker man dog det viesentlige forhold. at
kurstilpasningen for de to  informations-
grupper  forleber
positive gruppes vedkommende sker storste-

asymmetrisk. For den
delen af tilpasningen saledes for uge —1.
mens tilpasningen forst sker fra uge -1 for
den negative gruppe.

Det  skal
asymmetri ikke afspegles direkte 1 markeds-

saledes bem:erkes, at denne
indexet, idet selskabernes offentliggorelses-
tidspunkt er forskellige.

P4 basis afl ovenstiende higur md man a
priori forvente, at det er muligt at udnytte
denne systematiske tendens i afkastforlobet i
ugerne fra — 8 tl — 1. Opnéelsen al ¢t sidant
afkast vil were 1 uover-

med  markedsefTektivitets-
hypotesen jvnf. fair-game-modellen.

overnormalt
ensstemmelse

Et interessant spergsmil er sterrelses-
ordenen af det overnormale afkast 1 perioden
op ul regnskabsmeddelelsen. Hvis det over-
normale afkast al markedsportelaljen over en
lengere periode gennemsnitligt er sterre end
nul, er det et indicium for, at markedet ikke
reagerer effektivt pd regnskabsmeddelelsen.

Sterrelsesordenen afl det overnormale af-
kast er et mal for graden afl ineffekuvitet. Et
relevant  sammenligningsgrundlag er, om
dette afkast kan beere de afledte transak-
tionsomkostninger. Hvis detie ikke er tilfiel-
det, er ineffektiviteten al mindre betydning.

3. Den mekaniske handelsstrategi

I det felgende vises resultaterne af en
empirisk undersegelse, som bygger pa en
mekanisk investeringsregel. Denne regel be-
star i at kebe en given aktie 42 uger efter den
foregdende arsregnskabsmeddelelse. Aktien
holdes nu indtil en uge for det pagaldende
ars regnskabsmeddelelse offfentliggares. Det
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Figur 1. Der gennemsnitlige, akkumulerede residualafast for de ro informationsgrupper. Kilde:

Bjarne G. Sorensen. (1982).

antages, al investor via offentligt tilgengeligt
materiale som aviser, udtalelser myv. fra de
enkelte sclskaber kan forudse tidspunktet for
offentliggarelsen al regnskabsmeddelsen mi-
nimum ¢n uge for denne. P4 basis afl kabs- og
salgskurser beregnes et afkast, som sammen-
lignes med afkastet fra et aktiemarkedsindex
beregnet for samme periode.

P4 et effektivt marked ma man forvente, at
hvis der gennemferes handler eflter oven-
stiende principper for alle aktier i indexet, vil
der ikke vere nogen systematisk tendens til,
at afkastet for handlerne overstiger afkastet for
indexet. Ved at triekke markedsalkastet fra
transaktionsafkastet, mé forventningsvaerdien
pa et effektivt marked vare nul.

4. Daramateriale

Datamatenialet til den empiriske under-
sopelse bestdr af 16 al de mest omsate
selskaber pid Koehenhavns Fondsbars. Selska-
berne var:

Privatbanken

Handelsbanken

Korn- og Foderstofkompagniet
DFDS

Forenede Bryggerier, ord.

F. L. Smidth & Co, ord.
Codan Forsikring

Dansk Tralastkompagni

Den Danske Bank

St Nordiske Tel
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Fig. 2. Overnormalt afkast for de enkelte selskaber pd 10 uger, incl. transaktionsomkostninger.

OK

Danske Sukkerfabrikker
Forenede Papirfabrikker
Superfos, ord,

Kebenhavns Reassurance, B.
MNordisk Kabel & Trad

Kursinformationen for selskaberne bestar
af  ugentlige slutkebskurser fra perioden
1971-1982, begge incl. Safremt den eksisterer,
er onsdagskursen anvendt. Datoerne for de
enkelte regnskabsmeddelelser er hentet fra

Bjarne (. Serensens datamateriale, som
danner baggrund for hans artikel. For hele
undersegelsesperioden  udgjorde  kurtage-

procenten ved keb og salg 0,507, Det i
undersegelsen anvendte markedsafkast er

hentet fra ¢t vejet-index beregnet af Bjarne G.
Serensen over 106 selskaber, Dette er ikke i
fuld overensstemmelse med, at der i selve
underspgelsen er anvendt et udsnit pd 16
selskaber, men idet disse er blandt de mest
omsatte selskaber og derfor vejer tungest i
indexet, er det forsvarligt at anvende dette som
sammenligningsgrundlag.

5. Resultater af undersogelsen

Pi et effektivt marked mi man forvente, at
der ikke generelt er et overnormalt alkast ved
at holde aktier op til regnskabsmeddelelsen.
Ikke desto mindre viser figur 2, at for 10 ud af
16 selskaber var afkastet 1 10 ugers perioden
for regnskabsmeddelelsen korrigeret for
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transaktionsomkostninger sterre end

markedsalkastet i tilsvarende perioder,

For 2 ud af de 16 selskaber var alkastet pd
linie med markedsafkastet, mens 4 selskaber 14
under. Gennemsnittet for de 16 selskaber var
1,0% over markedsalkastet per 10 uger,
svarende tl, at man i hele perioden 1971-1982
ville have opnict et overnormalt alkast pd ca.
50" p.a. Denne storrelse er behafiet med en
vis usikkerhed i kraft af det begrensede
datamateriale, Tendensen 1 undersegelsen er
derimod entydig, hvilket understottes af figur
I, der bygger pd det samlede datamateriale.

6. Tolkning af undersogelsesresultaret )
Ovenstdende resultat kan lages som ¢t
indicium for at kurstilpasningen i forbindelse
med den irlige regnskabsmeddelelse ikke sker
effektivt. Dette forhold md modificere opfat-
telsen af, at det danske aktiemarked er
effektivt m.h.t. informationen i regnskabs-
meddelelser {(som signal) og dermed eflektivt i
semisterk forstand.

En vasentlig drsag til, at der er gevinst ved
residualafkast for selskaber med gode regn-
skaber stiger i holdeperioden op il
regnskabsmeddelelsen, hvorimod det akku-
mulerede residualafkast for selskaber med
darlige regnskaber ikke falder pa tilsvarende
vis, jvnl. figur 1. Den relativt korte kurs-
tilpasningsperiode  for  selskaberne 1 den
snegatived gruppe er i modsirid med den
lebende tilpasning som sker pd et eflektivt
marked. A. Korhonen (1977) pdpeger sdledes,
at det meste af kurstilpasningen i forbindel-
sen med regnskabsmeddelelser vil vere sket i
perioden op til offentliggerelsen al denne,

fordi regnskabstallene ikke har en monopol-
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stilling som informationskilde. Pi et effektivt
marked vil der sdledes lobende tlgd informa-
tion til agenter fra alternative kilder som
l.eks. konjunkturrapporter, brancheanalyser,
oplysninger om valulaendringer og ekslerne
analyser al de enkelte virksomheder.
Sammenflattende siger Korhonen (77, p. 13)
felgende: »in other words, we would expect
to observe "anticipatory™ price reactions that
precede announcements of accounting num-
bers rather than sharp price reactions at the
time numbers are made publicly availables,
Dette synes pa det danske marked kun at
gare sig geldende for selskaber i den positive
informationsgruppe. Bjarne G. Serensen
forklarer asymmetrien 1 forlebet al de 2
informationsgrupper ved, at virksomheder
med »ppositives regnskaber pd forhind lekker
dette til offentligheden. Men denne forklaring
strider mod Korhonens opfattelse  af
informationsudbredelsen pd ct effektivt mar-
ked, idet den tillegger regnskabsmeddelelsen
og dermed ledelsen en informationsmaessig
monopolstilling overfor agenterne pid aktie-
markedet. Noget kunne derfor tyde pi, at der
pa det danske aktiemarked ikke er den
fornedne tilvejebringelse, tolkning og spred-
ning al information fra kilder, der er
wafhaengige af virksomhederne til labende at
give en korrekt prisfastsettelse al aktierne.
Sammenfattende tyder undersegelsesresul-
tatet pd, at der i de danske berskredse er
behov for yderligere institutioner, som kan
bryde virksomhedernes informationsmassige
monopolstilling.
Sten T. Davidsen aog Seren Holst

Bkonomisk [nstitut, Kebenhavns Universitet
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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
og aktiemarkeds effektivitet: en empirisk
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



