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To medarbejdere ved Erhvervsgkonomisk Institut, Odense Universitet - lektor John Christensen
og kandidatstipendiat Bjarne G. Sgrensen - har i skrifter fra Erhvervsgkonomisk Institut, Odense
Universitet nr.2/1982, offentliggjort nogle resultater af deres forskning. Skriftets titel er »Evalu-
ering af en informationsproducerende virksomhed - specielt Analyseinstituttet Bgrsinformation«.
Som det fremgdr af titlen er fokus for undersggelsen Analyseinstituttet Bgrsinformation's virk-
somhed, og da Bgrsinformation jo helt klart henvender sig til offentligheden vil resultatet af un-
dersggelsen utvivisomt ogsd have interesse for en bredere kreds.

Denne maneds analyse vil derfor indeholde en redeggrelse for de to forskeres arbejde samt en
vurdering af deres resultater. For de af Finans/Invest's laesere der ikke er bekendt med Bgrsin-
formations publikationer kan oplyses, at Bgrsinformation dels udgiver et Nyhedsbrev, hvor ak-
tuelle begivenheder pd aktiemarkedet kommenteres og den fremtidige udvikling vurderes, dels
et Analysesystem, hvor enkelte virksomheder underkastes en gennemgribende analyse med
henblik pd at fastsld deres investeringspotentiale. Da den mdlemetode, som anvendes til at ma-
le informationsindholdet med, er ganske interessant, men naeppe ret kendt uden for laereanstal-
ternes snaevre miljger, vil der i fgrste del af analysen blive redegjort for principperne bag denne
metode. I anden del fremlaegges de to forskeres resultater og konklusioner og til sidst gives en
vurdering heraf.
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Malemetoden

Det man gnsker at male i undersggelser af denne type er: hvilken effekt har informationen pa
kursudviklingen pd et selskabs aktier. Hertil kraeves for det fgrste, at man kan identificere den
impulsgivende information og for det andet, at man er i stand til at male virkningen heraf pa
kursudviklingen.

Den individuelle kursudvikling

For at tage det sidste fgrst, sa bygger mdlemetoden pd den forudsaetning, at en akties kursud-
vikling er sammensat af en raekke elementer, som hver iszer pavirkes af forskellige faktorer eller
informationer.

For det farste vil en del af en akties kursudsving altid veere helt tilfaeldig. Denne del af kursbe-
vaegelsen kan ikke entydigt henfgres til bestemte begivenheder eller informationer, men ma ses
som et resultat af, at der altid er usikkerhed om fremtiden - jo stgrre usikkerhed desto stgrre vil
det tilfeeldige eller usikre element i kursfastseettelsen vaere.

For det andet vil en del af kursudviklingen veere virksomhedsspecifik. Det vil sige, denne del af
kursbevaegelsen er alene bestemt a forhold, der vedrgrer det enkelte selskab. Som eksempler
herpd kan naevnes oplysning om, at en virksomhed har faet en stor ordre eller en oplysning om,
at der er indledt erstatningssag. Sddanne informationer vil helt naturligt kun pa virke det pa-
geeldende selskabs aktiekurser, medens alle andre aktiekurser vil forblive updvirket.

For det tredie vil der vaere et brancheelement i kursfastsaettelsen. Dette element pdvirkes af in-
formationer omkring en hel branche, f. eks. vil en oplysning om ophaevelse af bankers udldnslof
pavirke bankernes aktiekurser hvorimod denne information naeppe pavirker andre brancher.
Endelig er der et generelt markedselement, som vi vaere bestemt af samfundsgkonomien i al-
mindelighed. Eksempelvis vil en devaluering eller diskontoaendring pavirke alle aktier.

Rent grafisk kan disse fire kurselementer afbildes som vist i figur 1.

Fig 1. Kurskomponenter
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I Danmark foreligger ingen undersggelse af de indbyrdes stgrrelsesforhold mellem de 4 elemen-
ter i kursfastsaettelsen. For bankaktier gjaldt i midten af 70'erne, at det tilfeeldige element an-
drog knap 30%, virksomhedsfaktoren bidrog med godt 10% og en dominerende branchefaktor
udgjorde omkring 35% medens markedsfaktoren bidrog med ca. 25% til kursudviklingen. Den-
ne fordeling af de enkelte elementer kan dog ikke tages som repraesentativ for markedet som
helhed og er naeppe heller gaeldende i dag for bankaktier - det individuelle virksomhedselement
er antagelig forgget pd bekostning af branchefaktoren, idet resultatudviklingen i de senere &r
har vaeret mere divergerende end tidligere.
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Kursudviklingen i forhold til markedsportefgljen

Ovennzevnte fordeling refererer til den enkelte akties kursudvikling. Samles aktierne i en porte-
falje vil portefgljens veerdi vise langt mindre udsving, idet de enkelte aktiers tilfeeldige kursud-
sving vil opveje hinanden sdledes at de ikke pavirker vaerdien af den samlede portefglje. P& det-
te aggregerede niveau deles kursudviklingen saedvanligvis i en usystematisk del, der i alminde-
lighed udggr omkring 50-75% af kursudviklingen, og en systematisk del, der forklarer den re-
sterende del af kursudviklingen, jfr. i gvrigt foregdende maneds analyse.

Rent matematisk kan sammenhaangen mellem kursudviklingen i den enkelte aktie og mar-
kedsportefghen angives sdledes:

Rit= o +P*Rmt + €

hvor Ry er den opndede forretning pa den individuelle aktie i tidsrum t

Rt er den opndede forrentning pd markedsportefgljen i samme tidsrum t

o (= alfa) er den forventede forrentning pr periode pd den enkelte aktie ndr markedsaf-

kastet, R, er nul. Szedvanligvis er o nul for danske aktier.

B (= beta) er den systematiske del af kursudviklingen set i forhold til markedet som hel-

hed.

e (= epsilon) angiver den usystematiske del af kursudviklingen og benaevnes ofte residu-

lafkastet,
d.v.s. den del af afkastet, der er tilbage ndr der er taget hgjde for markedsud-
viklingen. Veerdien af e svinger helt tilfeeldigt indenfor forholdsvis snaevre
graenser omkring nul og gennemsnittet af € vil vaere 0.

Denne relation mellem individuelle aktier og en portefglje sammensat af alle aktier kaldes mar-
kedsmodellen, og denne model spiller en overordentlig central rolle i hele den moderne forsk-
ning omkring prisdannelsen pd aktier. Formlen udtrykker at en akties afkast R; kan opfattes
som en konstant tilvaekst pr. periode, nemlig o , plus en brgkdel af vaeksten /zendringen i mar-
kedsportefgljen, B x Rn plus et tilfaeldigt udsving, €. o og B kaldes regressionsparametre og an-
giver en akties normalsammenhang med markedet. En eventuel unormal kursudvikling i den
enkelte aktie opfanges i €, der i givet fald vil blive meget stgrre end i normaltilfaeldene.

Baseret pd de seneste syv ars kursudvikling kan det beregnes at o = 0,00 og = 0,69 for Pri-
vatbanken d.v.s.:

RPrivatbanken,t = 0/00 +0/69 * Rmarkedspor‘ceﬂzﬂjen,t + €

Ved man sdledes at veerdien af markedsportefgljen er forgget med 2% i periode t - d.v.s. Ry =
2, kan man beregne at Privatbanken ma forventes at have givet et afkast pa 0,00 + 0,69 * 2 =
1,38% i samme tidsrum. Er det faktiske afkast i periode t pd Privatbankens aktier eksempelvis
1,50% er det ensbetydende med at € = 0,12% - altsd forskellen mellem den forventede veerdi
og den aktuelle veerdi. I tabel 1 er angivet den procentvise andring i markedsportefgljen, den
forventede kursaendring, den aktuelle kursaendring samt de tilfaeldige kursudsving, ¢, for de sid-
ste 8 4-ugers periode af 1981 for banken. Nederst i tabellen er udviklingen i de i alt 32 uger
summeret op.
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Tabel 1: Privatbankens residualafkast fra 20/51981 til 30/12/1981

Markeds- Privatbanken
portefaljen Forventet Aktuelle Residual- Akk. resid-
R, kursaendrig kurszendring afkast ual-afkast
20/5-17/6 0,09 0,06 -0,21 -0,27 -0,27
17/6 —15/7 3,11 2,15 2,34 0,09 -0,18
15/7 -12/8 0,82 0,57 0,20 -0,37 -0,55
12/8 - 9/9 -1,69 -1,17 0,20 1,37 0,82
9/9-7/10 -1,14 -0,79 0,20 0,99 1,81
7/10-4/11 5,27 3,64 4,12 0,48 2,29
4/11-2/12 3,41 2,35 3,03 0,68 2,97
2/12-30/12 1,50 1,05 2,58 1,55 4,51
I alt 20/5-30/12 11,37 7,85 12,36 4,51 -

Markedsportefgljens veerdi er i dette tidsrum gget med 11,36% og baseret pd langtidstenden-
sen gennem de seneste 7 ar skulle Privathanken have givet et afkast pd 7,85% nemlig: 0,00 +
0,69 * 11.36. I den pagaeldende periode gav Privatbanken imidlertid et afkast p& 12,36%, d.v.s.
residuakafkastet androg 4,51% (12,36 - 7,85). i sidste sgjle ses hvordan det er opstdet over ti-
den.

Residualafkastet

For residualafkastet, der bestdr af den tilfaeldige og den virksomhedsspecifikke del af kursudvik-
lingen, gaelder

1) at det svinger helt tilfeeldigt omkring 0 d.v.s. snart positivt snart negativ og
2) at det holder sig indenfor veldefinerede snaevre graenser omkring 0.

Det er disse to egenskaber, der ger det muligt at anvende residualafkastet til at male forskellige
begivenheders indflydelse pad kursudviklingen.

Hvis f. eks. et selskab meddeler at drets resultat forventes at blive vaesentligt dérligere end sid-
ste drs - sddan som ledelsen af Superfos sd sig n@dsaget til at gare i slutningen af 1981 - vil
kursen normalt falde ganske staerkt. Hvis veerdien af markedsportefgljen samtidig hermed f.
eks. stiger kan det observerede kursfald ikke tages som udtryk for, hvor negativt markedet vur-
derer denne information. Tages derimod forskellen mellem den aktuelle og forventede kursaen-
dring, d.v.s. residualafkastet, fas et korrekt mal for hvor steerkt kursen er pdvirket af netop
denne information, idet virkningerne af de generelle faktorer (branchefaktoren og markedsfak-
toren) elimineres ved at beregne den forventede kurszendring ved hjzelp af markedsmodellen.
Hvis residualafkastet holder sig indenfor det definerede band omkring 0 har informationen ikke
pavirket kursdannelsen, men springer det pludseligt udenfor, ma det konkluderes, at informati-
onen har veeret sd betydningsfuld, at den bar pavirket kursdannelsen pa aktien.

Hvis residualafkastet igennem laengere tid konsekvent er positivt eller negativt uden at de en-
kelte udsving dog falder udenfor graenserne, implicerer det, at kursdannelsen pavirkes af andre
kreefter, som traekker kursen vaek fra den normale udvikling i markedet. Dette kan bl. a. finde
sted ndr et selskab kgber et andet selskabs aktier op i markedet, hvor man har en strategi om
at kgbe alle udbudte aktier for naesen af andre kgbere og dermed overbyder dem, jfr. eksem-
pelvis HHH's forsgg pd at opnd en majoritetspost i Nordisk Gjenforsikring, eller hvis nogle inve-
storer bar en viden om et selskab, som andre ikke har (d.v.s. insider information) - eksempelvis
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at der kommer forslag om fondsemission - og derfor i stilhed kgber aktier med henblik p& at
opnd en gevinst ndr denne information kommer frem til markedet. Udnyttelse af insider infor-
mation sgges bekaempet pé alle aktiemarkeder, idet den gevinst insiderne opnar, jo er udtryk
for andre investorers tab. Det m& dog desveerre erkendes, at de danske bestraebelser pd at go-
re noget effektivt ved insiderhandel er uhyre beskedne. Ved at opsummere de enkelte residual-
afkast kan man altsd f& et mal for hvor stor en gevinst, udover det normale afkast, der er opna-
et - i parentes bemaerkes, at det akkumulerede residualafkast benaevnes abnormal profit index
(API) i amerikanske undersggelser.

Informationen

Som tidligere naevnt m& man ogsa kunne identificere og tidsfaeste informationen. Heri ligger, at
den skal veere virksomhedsspecifik, d.v.s. kun vedrgre en bestemt virksomhed, og har man
kendskab til en sddan informationskilde, kan man undersgge udviklingen i residualalkastet i
ugerne omkring informationens fremkomst for pd den mdade at konstatere, om der er tale om
en kurspavirkende information.

Hvis residualafkastet i ugerne omkring offentligggrelsestidspunktet ikke er vaesentlig forskellig
fra langtidstrenden, md det betyde, at den offentliggjorte information ikke er s veesentlig, at
det har medfgrt en signifikant kursaendring. I modsat fald — dvs. hvis de offentliggjorte informa-
tioner far markedet til at reagere kraftigt - m& der fremkomme en anormal kursudvikling, som
medfarer at ¢ vil afvige signifikant fra langtidstrenden - der som naevnt ovenfor ligger ret snae-
vert omkring 0 - og som s& ma henfgres til fremkomsten af den nye information. &'s numeriske
stgrrelse / udsving kan derfor tolkes, som den vaerdi markedet tillaegger den nye information.

Fremgangsmaden er at beregne residualafkastet i ugerne fagr og efter offentligggrelsen af in-
formationerne, idet den uge hvori informationerne offentligggres benaevnes uge 0 og ugerne
forud benzevnes -1, -2, -3, 0.s.v. 0g ugerne efter 1 2 3, o.s.v. Har man en lang raekke observa-
tioner pd én og samme informationskilde kan man tage et gennemsnit af alle residualafkast i
samme uge i forhold til offentligggrelsestidspunktet og pa den made f& et mere sikkert vurde-
ringsgrundlag.

Undersogelsens resultater

Til brug for den af de 2 forskere udfgrte empiriske undersggelse, er indsamlet en raekke forskel-
lige data. Kursinformationerne er indsamlet i forbindelse med Bjarne G. Sgrensens licentiataf-
handling, og omfatter ugentlige kurser fra 1971 til 1981 (begge incl.) for 106 hovedbgrsnotere-
de selskaber. Kurserne er korrigeret for udbyttebetalinger og emissioner. Analysen omfatter kun
en mindre del af de 106 selskaber, men de gvrige selskaber anvendes indirekte, idet de indgar i
markedsportefgljen.

Den informationskilde de to forskere bar undersggt er Bgrsinformation's Analysesystem og for-
fatterne anfarer: » Barsinformation udsender forskellige publikationer. Den publikation, der er af
storst interesse, ndr det geelder om at pavise en eventuel effekt pd kursuadviklingen, er de s&-
kaldte analyser, hvor forskellige barsnoterede selskaber udsaettes for en ret indgdende vurde-
ring af savel regnskabstal som deres fremtidige potentiale. I den nedenstiende undersogelse
skal der udelukkende fokuseres pa disse analyser og deres eventuelle effekt pd kursudviklingen
I perioden omkring deres offentliggorelse.«

Til sammenligning og/eller kontrol har forskerne undersggt informationsindholdet i de bgrsnote-
rede selskabers drsregnskaber - med deres egne ord: »Som et biprodukt fér vi mulighed for at
lave en sammenligning af informationsindholdet i Baisinformations produkter med de borsnote-
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rede selskabers drsregnskaber ps et aggregeret niveau. Den principielle forskel ps disse to ty-
per af information er ifalge Borsinformation's idégrundlag (Nyhedsbrev uge 22, 1979), at Bor-
sinformation’s analyser indeholder fremadrettet og driftsokonomisk information, mens arsregn-
skabet ma siges at indeholde historisk information.«

Borsinformation's Analysesystem og kursudviklingen

I alt er undersggt effekten af 27 analyser offentliggjort i 1979, 1980 og til dels i 198I. For hver
enkelt selskab er beregnet de tidligere naevnte regressionsparametre i markedsmodellen for sa-
vel de 27 selskaber Bgrsinformation har analyseret som for de 106 selskaber, hvis arsregnska-
ber er undersggt. Arsregnskabsanalysen straekker sig over samtlige 11 &r - 1971 til 1981 - og
omfatter sdledes effekten af det formidable antal regnskaber pd 818 stk.

I tabel 2 er anfgrt en summarisk oversigt over regressionsparametrene i form af gennemsnits-
tal.

Tabel 2 Gennemshitlige regressionskoefficienter'

Alfa Beta Determinations-
[+ B koefficient
Selskaber analyseret af Bgrsinformation 0,001 1,363 19,7
106 hovedbgrsnoterede selskaber 0,001 0,841 22,5

Som det ses er a-veerdien betydningslgs for sdvel de selskaber der indgdr i Barsinformations
analyser som de gvrige selskaber. Derimod er B-vaerdierne ganske signifikante, men bemaerk
den store forskel mellem de gennemsnitlige B-veerdier i de to grupper. Forfatterne bemazerker:
» De statistiske starrelser for § indikerer desuden, at Barsinformation primaert bar foretaget ana-
lyser af selskaber, der er mere falsomme overfor svingninger i markedet end gennemsnittet.
Determinationskoefficienten angiver hvor stor en del af en akties kursudsving, der samvarierer
med aendringer i markedsindexet. For de selskaber Bgrsinformation har behandlet er determina-
tionskoefficienten 19,7%, d.v.s. 80,3% af kursudviklingen m& henfares til andre faktorer end de
generelle faktorer der pdvirker det samlede marked. Kursudviklingen i de @vrige selskaber er i
hgjere grad bestemt af markedsudviklingen idet de har en determinationskoefficient pa 22,5%.

Resultaterne fra perioden omkring analysernes offentligggrelse vil i det falgende blive gengivet i
nogle figurer, der viser udviklingen i det gennemsnitlige residualafkast samt det akkumulerede
residualafkast, jfr. tabel 1. Som figur 1 indikerer, fluktuerer residualafkastet som forventet gan-
ske tilfeeldigt omkring 0 og kun i et enkelt tilfaelde - nemlig i den fjerde uge f@r analyserne of-
fentliggagres falder det uden for de angivne signifikansgraenser. I selve offentligggrelsesugen -
uge 0 - kan der ikke pavises en anormal kursudvikling.

"' Kilde (1) og (2)
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Figur 1: Gennemsnitlige residualafkast for Barsinformations analyser
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I figur 2 er de gennemsnitlige ugentlige afvigelser akkumuleret: » Det gennemsnitlige akkumule-
rede residualalkast i figur 2 viser, at der for de analyserede selskaber gennemsnitligt set er fo-
regdet en negativ kurstijpasning over perioden omkring analysernes offentliggarelse. M. a. o.
hvis en investor bar fdet kendskab til at Borsinformation vil foretage en analyse af et givet sel-
skab ti uger for dens offentliggorelse og investeret i alle disse selskaber, vil han ikke kunne op-
na et anormalt afkast. Pé basis af de gennemsnitlige residualafkast kan der sdledes ikke pdvises
et informationsindhold i Barsinformation’s analyser af barsnoterede selskaber. « citat slut.

Figur 2: Akkumulerede residualafkast for Borsinformations analyser
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Udviklingen i residualafkastet vil dog vaere afhaengig af hvilken slags information analyserne in-
deholder. Analysernes konklusion kan indicere sdvel en favorabel udvikling som det modsatte,
og i sd fald kan positive og negative udsving ophaeve hinanden. De to forskere er opmaerk-
somme pa denne mulighed og har foretaget en inddeling af analyserne i to grupper afhaengig af
om de indeholder positiv eller negativ information.
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Figur 3: Gennemsnitlige residualafkast efter fortegnskorrektion
for Borsinformations analyser.
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Efter at der er korrigeret for informationsindholdet er udviklingen i residualalkastet vist i figur 3
og 4. Korrektionen medfgrer tydeligvis et aendret forlgb af de to kurver. Sammenholdes figur 1
med figur 3 ses at alle observationer nu holder sig indenfor de afstukne graenser og at den po-
sitive udvikling, der kunne konstateres i uge 0 i fig. 1 efter korrektionen bliver beskeden nega-
tiv.

Figur 4: Akkumulerede residualafkast efter fortegnskorrektion
for Borsinformations analyser.
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Figur 4 viser derimod et sndret forlgb, med forfatternes ord: »7 modsaetning til for korrektio-
nen er det akkumulerede residualartkast gennemsnitlig set ikke laengere negativt i hele den un-
dersogte periode. Den mest markante stigning I vaerdien forekommer i slutningen af den under-
sagte periode. Denne forholdsvis kraftige stigning skal formentlig tilskrives tilfeeldigheder i form
ar akkumulerede fejl og kan ikke fores tilbage til analysernes offentliggarelse 7-10 uger far.«

De to forskere konkluderer fglgende: »P3 basis af det anvendte testapparat og det underspgte
datamateriale ma det séledes konkluderes, at der ikke fremkommer relevant information i ana-
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lyserne. En mulig forklaring pd dette forhold kan imidlertid vaere analyseapparatets utilstrackke-
lighed forstdet pd den made, at det ikke er i stand til at opfange anormaliteter i kursuadvikiin-
gen. Denne hypotese kan imidlertid tilbagevises, idet analyseapparatet er i stand til at opfange
anormaliteter i kursudviklingen omkring udsendelsen af drsregnskahet. «

Informationsindholdet i 3rsregnskabet

De to forskere begrunder denne del af undersggelsen sdledes: »Som diskuteret ovenfor karak-
teriserer Barsinformation deres egne publikationer som fremtidsrettede og driftspkonomiske,
medens drsregnskabet opfattes som historiske registreringer, der sdledes ikke kan pdregnes at
indeholde relevant information for kursdannelsen. I Sprensen (1982) er der foretaget en analy-
se af sammenhaangen mellem regnskabsinformation og kursdannelsen ved hjaelp af det samme
testapparat og datamateriale som i den ovenstiende undersogelse. «

Ligesom det var tilfeeldet med konklusionerne i Bgrsinformations analyser kan regnskaber have
et positivt eller negativt indhold. Opdelingen i disse to grupper sker pa basis af en sdkaldt sim-
pel forventningsmodel, idet det blot forventes at egenkapitalens forrentning er den samme som
i foregdende ar - er forrentningen stgrre er det en positiv information og er forrentningen min-
dre er det negativ information.

Tabel 5: Gennemsnitlige residualafkast for arsregnskaberne
efter fortegnskorrektion

FResidualafkast

+0.10+

0.201

0.30 1T

0407 kiida (1)

I figur 5 er vist udviklingen i det gennemsnitlige residualafkast i ugerne omkring offentliggarel-
sen af selskabernes regnskabsmeddelelser. Med forskernes ord: »Kurveforiobet viser helt tyde-
ligt, at der i den uge, hvor regnskaberne offentliggares foregar en anormal kurstilpasning, idet
det gennemsnitlige residualarkast er mange gange storre end de, der er observeret i estima-
tionsperioderne. Da den undersggte starrelse er et gennemsnit over mange selskaber og tidspe-
rioder, m& den konstaterede anormale kursjustering ubetinget fores tilbage til fremkomsten af
ny information i regnskaberne. Ved underspgelsen af kursreaktionerne i forbindelse med offent-
liggarelsen af Borsinformation's analyser i figur 3 kunne en sédan anormal kursreaktion ikke pa-
Vises.«
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Figur 6: Gennemsnitlige akkumulerede residualafkast
for arsregnskaberne efter fortegnskorrektion
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Det akkumulerede residualafkast, der kan opfattes som det overnormale afkast, der kunne op-
nds hvis investorerne 8 uger for regnskabets offentliggarelse havde kendt indholdet og investe-
ret derefter, er afbildet i figur 6. Herom skriver forfatterne: » Det gennemsnitlige akkumulerede
resfdualafkast er voksende frem til meddelelsesugen og er derefter stort set konstant. Sammen-
lignes kurveforigbet med det tilsvarende i figur 4 ses det, at det i dette tilfeelde ville vaere muligt
at opnda et ekstraordinaert afkast ved at folge den ovenfor beskrevne investeringsstrategi, Dette
Indebeerer, at regnskaberne i modseetning til Borsinformation's analyser, rent faktisk indeholder
relevant information til kursdannelsen. Den paradoksale konklusion pd denne del af vore analy-
ser er, at det historiske drsregnskab har en langt storre effekt pa kursuadviklingen end den in-
formation, der karakteriseres som fremadrettet og driftsokonomisk.«

Vurdering

Den undersggelse John Christensen og Bjarne G. Sgrensen, Odense Universitet, har gennemfgrt
er pd mange mader szrdeles interessant. Empirisk samfundsgkonomisk forskning har kun et
beskedent omfang i dagens Danmark og alene af den grund mé arbejdet hilses velkomment. Ud
fra et snaevert firmapolitisk synspunkt - nemlig Bgrsinformation's - ma det ogsé hilses velkom-
ment, idet det dbenbart viser, at Bgrsinformation ikke formdr at manipulere aktiekurserne -
hvilket vi fra Bgrsinformation's side altid har haevdet og nu med denne undersggelse gennem-
fort af to uafhaengige universitetsforskere ogsa kan dokumentere, hvilket ma veere til alle par-
ters udelte tilfredshed. Hvis Bgrsinformation kunne manipulere aktiekurserne ville det nemlig
vaere muligt for Bgrsinformation's analytikere og andre medarbejdere at hente nogle fede spe-
kulationsgevinster pa aktiemarkedet. Denne pdstand er ofte fremfgrt, men nu ma det forventes,
at den en gang for alle er manet i jorden.

Den opmaerksomme laeser vil have bemaerket, at der er et ikke ubetydeligt skridt fra oven-
nzaevnte af os givne konklusion og til de af de to forskere formulerede bombastiske konklusio-
ner, som de kommer til udtryk i de forskellige citater fra undersggelsen. Noget sarkastisk kan

ck: info og aktiekurser.doc 10 af 16



man haevde, at den made at drage konklusioner pd som de to forskere f. eks. gar det i det af-
sluttende citat i afsnittet om informationsindholdet i Bgrsinformation's analyser, har ikke sd fa
mindelser om, at ndr et mdlehdnd kan anvendes til at mdle hgjden pa Rundetdrn, kan det ogsa
anvendes til at male hgjden pa et tordenskrald. En afvisning af to forskeres serigse arbejde med
en sadan »bevisfgrelse« ma imidlertid helt klart betegnes som flabet og en forfladigelse af un-
dersggelsens videnskabelige indhold og niveau. Et videnskabeligt arbejde ma naturligvis vurde-
res ud fra videnskabelige praemisser.

Farst og fremmest ma forudsaetningerne - sdvel de direkte formulerede som de underforstdede
ngjere vurderes. I bogen “An Introduction to Logic and Scientific Methods” anfgrer de to forfat-
tere M. R. Cohen og E. Nagel at videnskabelig metode er karakteriseret ved at en pdstand ma
accepteres, safremt objektive mdlinger af operationelt definerede variable verificerer den. Ac-
cepten er forelabig, da den er under forbehold af sendringer som fglge af fremkomsten af yder-
ligere information.

Analysernes informationsindhold.

Det ligger i sagens natur, at det neermest er umuligt at give en operationel definition eller kon-
kretisering af informationen i en af Bgrsinformation's analyser. Alene laengden af en analyse -
ca. 20 maskinskrevne sider - tilsiger dette, men ogsa den af analytikeren anvendte analysestra-
tegi, der er forskellig fra selskab til selskab, vanskeliggar en homogenisering eller entydigt defi-
nition af informationsindholdet. De to forskere understreger, at: »...analyserne indeholder
fremadrettet og driftsokonomisk information. Konkret indeholder Borsinformation's analyser en
analyse af virksomhedens markedsforhold og konkurrencevilkdr, en analyse af virksomhedens
politik og strategi og en regnskabsanalyse. Dertil kommer en raekke specifikke oplysninger om
virksomheden. Da de statsautoriserede revisorers primaere produkt er drsregnskabet, er forskel-
lene mellem de 2 typer af information, at Borsinformation giver en uafhaengig analyse af mar-
kedsforhold og ledelsesstrategi. Ifglge de to forskere kan informationsindholdet altsd gares op
til en »warhaengig analyse af markedsforhold og ledelsesstrategi, men her ser de imidlertid
bort fra det helt fundamentale. Disse elementer er kun midler eller forudsaetninger for vurderin-
gen af den fremtidige kursudvikling - uden denne ville analyserne ikke have nogen berettigelse
og nzeppe heller lzesere.

Hermed er dog ikke givet en tilfredsstillende og operationel definition af informationsindholdet.
En anden og indirekte made at bestemme informationsindholdet er at vurdere hvilken informa-
tion og/eller hvilke omsteendigheder kurserne pavirkes af en information og sammenholde eller
efterforske denne information i analyserne. En aktiekurs kan enten vaere korrekt sat eller den
kan vaere overvurderet eller undervurderet. Skal en information af den type, som Bgrsinforma-
tion producerer, kunne pdvirke aktiekurserne og dermed fordrsage et stort udsving i residualaf-
kastet, £, ma en af de to sidstnaevnte tilstande veere geeldende d.v.s. informationen ma ikke
veere kapitaliseret ind i kurserne. Denne forudsaetning behgves ikke for at informationsindholdet
i &rsregnskaberne - sddan som de to forskere definerer arsregnskaber - pavirker kursudviklin-
gen. Dette vil vi senere vende tilbage til.

Som eksempel pd en sddan information kan naevnes at i skrivende stund er al tilgaengelig in-
formation tilsyneladende ikke inddiskonteret i bankaktierne. Da Danmark sidst devaluerede med
3% devaluerede Belgien med 8%, men hermed devaluerede ogsd Luxemborg, hvor en raekke
danske banker har forholdsvis store datterselskaber med god indtjening, der naturligvis indgar i
moderselskabets resultatopggrelse. Fremover skal der nu imidlertid flere Luxemborgfranc til for
at give 1 krones indtaegt i de danske moderbanker, men det er kun en del af effekten. Op mod
80% til 90% af indlanene i luxemborgske banker er i DM, Sfr., Dollar og Sterling og disse valu-
taer devaluerede ikke - tvaertimod. En meget stor del af passiverne har altsd fédet markant stgr-
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re veerdi uden at egenkapitalen er forgget. Konsekvensen er at danske moderbanker mé styrke
datterselskabernes egenkapital for at de kan overholde egenkapitalkravet. Afhaengig af datter-
selskabets stgrrelse vil denne devaluering altsd fa en maerkbar virkning pd moderselskabets ind-
tjening for 1982.

Sadanne informationer indeholder analyserne aldrig. For det farste er de med den forholdsvis
lange produktionstid uegnet for den type informationer. Her er nyhedsbrevene med den vae-
sentlig kortere produktionstid og det nyhedspraegede indhold et langt mere velegnet medium.
For det andet tilstraebes helt bevidst at holde den type information ude af analyserne. Sigtet
med analyserne er i stedet at producere et strategisk investeringsgrundlag gennem en s& objek-
tiv og grundig analyse og vurdering af afkast og risiko som overhovedet muligt. Analyserne har i
lighed med turistens bykort i hgjere grad en signalfunktion. Der er sdledes ikke behov for aktu-
elle nyhedsinformationer i analyserne. At den tilsigtede malsaetning er opndet, fremgér i gvrigt
ganske utvetydigt af de to forskeres afhandling - de af Bgrsinformation analyserede selskaber
har en markant hgjere Betavaerdi end gennemsnittet af selskaber, hvilket klart indicerer at de
har en stgrre risiko end gennemsnitsselskabet. Det kan altsd konkluderes, at den kurspdvirken-
de information, de to forskere forventede at finde i analyserne, overhovedet ikke findes der. I
denne henseende ville de nyheds- og aktualitetspraegede Nyhedsbreve antagelig have veeret et
mere velegnet studieobjekt.

Investor adfeerd

En anden af de to forskeres forudszetninger vedrgrer investorernes adfzerd. Det forudsaettes at
abonnenterne pd Bgrsinformation's Analysesystem gjeblikkelig og slavisk fglger analysernes
konklusioner. For Nyhedsbrevene, der har mange gange flere laesere og med sit aktuelle ind-
hold, ville en sddan adfaerd veere plausibel, men for Analysesystemet, hvis laesere i overvejende
grad findes blandt stgrre og store kapitalforvaltere og portefgliemanagers, ville en sddan ad-
feerd ikke veere trolig. S&danne brugere vil vurdere de fremkomne informationer i relation til
den portefglje de administrerer og fgrst derefter tage stilling til, om de fremkomne informatio-
ner ggr det fordelagtig med en vis omlaegning. Analysernes entydige konklusioner vil - afhaen-
gig af den enkelte investors egen situation - altsd have vidt forskellig betydning. Den umiddel-
bare kurspavirkende effekt af en analyse mé af den grund forventes at vaere staerkt udvandet.

Det er imidlertid ogsd et andet forhold, der bevirker en udvanding af en eventuel effekt. Den
registrerede omsaetning i bgrssalen udger efterhdnden kun en brgkdel af den samlede omsaet-
ning. I 1979 skgnnedes omsaetningen over “telefonmarkedet” at vaere en anelse stgrre end den
registrerede omsaetning, men i 1981 er den uregistrerede omsaetning for visse aktier ansldet at
vaere 5-8 gange stgrre end den registrerede omsaetning. Det er iszer stgrre blokhandler der fin-
der sted pa telefonmarkedet og de der samler blokken sammen er naturligvis ikke interesseret i
store kursudsving i bgrssalen - dels bliver aktierne dyrere, dels kunne det antyde at der var no-
get speendende i gaere og dermed afholde potentielle saelgere fra at saelge. Det ligger i sagens
natur, at det er umuligt, at skanne hvor lang tid, det tager at samle en blok, men at en blok er
pd salgslisten i op til en maned eller maske endda mere er ikke usaedvanligt.

Ovenstdende figur 4 ville veere i overensstemmelse med en s&dan adfaerd. De fagrste 4 — 6 uger
efter offentligggrelsen er kursen rimelig konstant i forhold til markedet, hvorefter den viser en
markant stigning, hvilket kunne veere fordrsaget af et mere udbredt kendskab til eventuelle
blokhandler pa telefonmarkedet.

Arsregnskabets informationsindhold

Det fremgar af flere af de citerede passager, at de to forskere anser &rsregnskabet for at inde-
holde information. Denne konklusion er baseret pa figur 6, men ogsd her ma konstateres at va-
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riabeldefinitionen er sdre begraenset. Kun et sted i afhandlingen fremgar det, at det er regn-
skabsmeddelelsen til Fondsbgrsen, der er genstand for undersggelsen. I Sgrensen (1982) er
der redegjort neermere herfor, men ogsad her haevdes, at det er drsregnskabets informations-
indhold, der er testet. P& baggrund af den gennemfgrte analyse synes det derimod mere kor-
rekt at konkludere, at rsregnskabet ikke indeholder information eller maske rigtigere, at ak-
tiemarkedet ikke er i stand til at kapitalisere en eventuel information ind i aktiekurserne.

Da det faktisk er regnskabsmeddelelsen, der er testet vil vi alene koncentrere os om at fastsla
dennes informationsindhold. Ifglge Fondsbgrsbekendtggrelsen § 13, stk. 3, skal et selskabs be-
styrelse meddele hvilket udbytte den vil indstille til generalforsamlingen tillige med regnskabets
overskud og dettes anvendelse. Selvom der er set regnskabsmeddelelser, der ikke har opfyldt
disse krav, m& man i almindelighed g3 ud fra, at alle indeholder disse informationer. At drage
konklusioner fra en sddan minimumsmeddelelse til regnskabets informationsindhold ma fore-
komme de fleste noget vidtlaftig.

Det er dog en kendsgerning, at de fleste meddelelser indeholder flere informationer end de
kraevede. I en rapport udarbejdet af revisionsfirmaet C. Jespersen: “Analyse af Bgrsnoterede
Selskaber arsregnskabsmeddelelser 1981” er der redegjort for det faktiske indhold. Medens de-
finitionen af udbytteprocenten ikke volder problemer, er dette ikke s3 lige til hvad angér over-
skuddet. I tabel 3 er anfgrt nogle af resultaterne fra ovennaevnte rapport.

Tabel 3: Indholdet i regnskabsmeddelelser til Fondsborsen 1981

Selskaber i| Banker Forsikr. . . Diverse

Antal alt m.v trafik Handel Rederier | Industri T o
Oplysning om: 107 23 12 15 9 43 5
omseaetning 52 14 2 7 3 23 3
ord. resultat 46 17 3 4 5 17 0
res. for skat 57 14 4 11 3 24 1
nettoresultat 93 22 11 12 8 38 2
udbytte 107 23 12 15 9 43 5
egenkapital 47 18 3 5 4 14 3

Som det ses oplyser omkring 90 % af selskaberne nettoresultatet, men kun omkring halvdelen
angiver ordinaert resultat eller resultat fgr skat, og kun 47 angiver egenkapitalen. Endvidere an-
fgres det i rapporten, at 42 ud af 80 koncerner kun oplyser moderselskabstallene og kun 14 ud
af 49 koncerner angiver koncernresultat efter minioritetsandele. Det overskudsbegreb, der an-
vendes i regnskabsmeddelelsen er altsd szerdeles flydende og tvetydigt.

Endelig anfgres det i C. Jespersen's rapport, at i analysen af de hovedbgrsnoterede selskabers
drsregnskaber er der konstateret 33 principaendringer fordelt pd 26 selskaber. Kun 4 af disse
selskaber oplyste herom i regnskabsmeddelelsen og som det er saedvane i Danmark, anfgrte
ingen hvilken effekt principaendringerne havde pd balance og resultatopggrelse. Sammenholdes
dette med at kun 57 selskaber oplyste sammenligningstal ma det for de fleste veere indlysende
at det neeppe er muligt at slutte fra regnskabsmeddelelsen til hvilket informationsindhold der er
i drsregnskabet. I den anfgrte analyse undrer man sig ogsd herover. idet det ordret anfares
»Det er bemeerkelsesvaerdigt, at pressens videregivelse af regnskabsmaessige oplysninger om
et barsnoteret selskab ofte alene baseres pa indholdet i regnskabsmeddelelsen, mens det trykte
drsregnskab med tilharende drsberetning sjaeldent giver anledning til omtalex.

Ovennaevnte kvantificering af regnskabsmeddelelserne vedrgrte alene 1981, men alt tyder pa at
informationsindholdet tidligere var endnu mindre. Navnlig i &rene 1974 til 1978 skete der man-
ge til dels uforklarlige ting med regnskabsmeddelelserne og &rsregnskaberne som fglge af nogle
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strammere bestemmelser i den nye aktieselskabslov, bl.a. krav om koncernbalance. F. eks. pub-
licerede C. W. Obel sd sent som sidste ar sit fgrste koncernregnskab ligesom det ogsd holdt
hardt for Spritfabrikkerne at offentliggere resultaterne fra det tyske datterselskab.

Set over hele perioden 1971-1981 synes det derfor rimeligt at konkludere at informationsind-
holdet primzert knytter sig til det mest stabile element i regnskabsmeddelelsen nemlig udbyt-
tet medens det staerkt uensartede overskudsbegrebs informationsindhold har veeret begraen-
set. Meget stramt fortolket er det altsd ikke det historiske drsregnskabet som sddant, der inde-
holder information, men ledelsens beslutning om udbyttet - heri ogsa indregnet effekten af ny-
tegninger og fondsemissioner. Da beslutningen herom er taget dagen fgr regnskabsmeddelel-
sens offentliggarelse, og da "udbytteaendringen” ikke er entydigt bestemt af drets resultat, be-
hgver kursen ikke at have vaeret overvurderet / undervurderet i ugerne far regnskabsmeddelel-
sen set i forhold til udbyttet, der er den kursdeterminerende faktor par excellence.

Saedvanligvis offentligggres det trykte drsregnskab mellem 14 dage og en méned efter frem-
komsten af regnskabsmeddelelsen. Ved inspektion af figur 5 og 6 er der imidlertid intet der ty-
der pd at arsregnskabets fremkomst — til trods for de betydelige forskelle mellem regnskabs-
meddelelserne og regnskaberne - szetter sig spor i kursdannelsen, idet residualafkastet i ugerne
efter tilpasningen paent holder sig indenfor det angivne interval. Nar de to universitetsforskere
sa konkluderer, »at regnskaberne i modsaetning til Bgrsinformation's analyser rent faktisk inde-
holder relevant information til kursdannelsen« ma vi naturligvis afvise konklusionen, med at den
ingen hold har i virkeligheden.

Metodiske problemer og mangler.

Da de to forskere har valgt at anvende markedsmodellen til at vurdere informationen i analy-
serne kan der veere god grund til at se neermere pd dette statistiske vaerktgj. Savel i teorien
som i praksis m& konstateres, at modellen har bestdet sin prgve. En af forudsaetningerne bag
modellens anvendelse er at Beta-koefficienten skal veere stabil (stationzer) over tiden. I Sgren-
sen (1982) anfgres, at dette ikke er tilfeeldet og isaer i sidste del af den undersggte periode
1971-1981 er instabiliteten udpraeget. Hvilken effekt dette har pa de frembragte resultater -
Figurerne 1-6 - er uklart, idet det er uvist om der er tale om en eller anden form for systematisk
instabilitet. Det forhold, at instabiliteten optraeder hyppigst ved periodens slutning, hvor Bgrsin-
formation's analyser er undersggt, burde dog have givet anledning til et vist forbehold vedrg-
rende resultaterne herfra. Endvidere burde undersggelsen af drsregnskaberne / regnskabsmed-
delelserne ogsd veere indskraenket til dette tidsrum sdledes at der var tale om et tidsmaessigt
korrekt sammenligningsgrundlag.

Ogsé pd anden made forsynder de 2 forskere sig mod et ensartet sammenligningsgrundlag. Ved
undersggelsen af residualafkastets udvikling i forbindelse med offentligggrelsen af analyserne
betragtes en periode pa 10 uger fgr og 10 efter offentliggarelsestidspunktet, medens perioden
ved drsregnskaberne er indskraenket til 8 uger hhv. far og efter. Da den gennemsnitlige produk-
tionstid for en analyse ligger pa omkring en méned kan anvendelsen af 2 forskellige undersg-
gelsesperioder altsd ikke vaere begrundet i dette forhold. Ved inspektion af figur 2 og 4 bemaer-
kes at fra uge -5, hvilket svarer stort set svarer til analysens starttidspunkt og fremad er der
faktisk tale om en ret entydig stigning i residualafkastet.

Sammenligningsgrundlaget halter ligeledes i udvaelgelsen af de 2 grupper. Medens Bgrsinforma-
tionsgruppen omfatter de stgrste, mest interessante og aktivt handlede pd bgrsen, omfatter
sammenligningsgrundlaget alle aktier pd bgrsen. Et stort antal af disse er relativt sma og meget
stille eksistenser med meget begraenset omsaetning. Kurserne pé sddanne aktier vil typisk ho-
vedsagelig vaere determineret af markedsudviklingen og ikke af forhold i og ved det enkelte sel-
skab. N&r sddanne selskaber informerer bgrsen om deres gkonomiske udvikling — hvilket ofte
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kun sker i forbindelse med den &rlige regnskabsmeddelelse — vil denne information ofte resulte-
re i en kraftig kurskorrektion. Som fglge heraf vil € vise et meget stort udsving i forhold til de
normale aendringer. I hvor stor udstraekning udsvingene i “de stille eksistensers” kurser er driv-
kraften i den afbildede kursudvikling i fig. 5 og 6, der kun viser gennemsnittet af alle 106 aktier,
kan desvaerre ikke afggres ud fra det foreliggende materiale, men der er naeppe megen tvivl om
at de bidrager uforholdsmaessigt meget i den samlede udvikling, jfr. at den gennemsnitlige
B kun er pd 0,84. Der er sdledes god grund til at antage at der er en betydelig korrelation mel-
lem omsaetningen pad bgrsen og residualafkastet

Som tidligere nzevnt er sigtet med analyserne at skabe et vaesentligt sikrere investeringsgrund-
lag for vore abonnenter og midlet hertil er en gennemgribende og tilbundsgdende analyse af
virksomhedens produkt/markeds situation og af den finansielle og resultatmaessige udvikling
samt en vurdering af ledelsens valg af strategier og at knytte den samlede vurdering til kursud-
viklingen. Hvorvidt det mal er ndet kan ikke konstateres i de to forskeres arbejde. Derimod kan
konstateres at Bgrsinformation har forméaet at finde de aktier hvis kursudvikling er mest usikker
jfr. at Betakoefficienten for de analyserede selskaber er vaesentlig stgrre, nemlig 1,36 mod gen-
nemsnitsselskabets 0,84.

Men det er kun en del af sandheden. Szedvanligvis er det sdledes, at hgj-Beta-aktier ogsd har
en stor determinationskoefficient. Sk@nsmaessigt vil en tilfaeldig valgt handfuld hgj-Beta-aktier
have en determinationskoefficient pd ca. 30. Bgrsinformation har altsa ikke blot vaeret i stand til
at finde de aktier hvis kurser svinger klart voldsommere end markedet som helhed, men ogsd
fundet de aktier, hvis kurser er mindst afhaengig af markedsudviklingen idet den gennemsnitlige
determinationskoefficient kun er 19,7 mod sk@nsmaessigt forventet omkring 30. Alt taler sdledes
for at de analyserede selskabers kursudvikling har vaeret langt, langt mere usikker end gen-
nemsnitsselskabets kursudvikling. P& denne baggrund er det szerdeles vanskeligt at forestille sig
at analyserne ikke har indeholdt nyttig og vaerdifuld information.

Afslutning

Barsinformation er naturligvis veeldig tilfreds med at vort virke og arbejde er s& interessant at
det har veeret gjort til genstand for videnskabelig forskning. Derimod kan vi ikke vaere tilfredse
med den analyseform og videnskabelige autoritet de to forskere har forlenet deres arbejde
med. Afhandlingens mangelfuldhed set i relation til den formulerede problemstilling turde veere
klart dokumenteret i vurderingsafsnittet.

Kort resumeret mener vi, at de to forskere
1. drager nogle konklusioner, der er langt mere vidtraekkende end hvad resultaterne
kan beere

2. ikke tilstraekkeligt omhyggeligt definerer deres hypotese og variabler og derfor fore-
tager sammenligninger p3 et ikke-sammenligneligt grundlag og

3. anvender et veerktgj, hvis brugbarhed er tvivisomt set i relation til sdvel de statisti-
ske forudsazetninger som til at afdaekke informationsindholdet i analyserne og &rs-
regnskaberne.

ck: info og aktiekurser.doc 15 af 16



Kilder:

John Christensen og Bjarne G. Sgrensen: “Evaluering af en informationsproducerende virksomhed - specielt Analvseinstituttet
Bgrsinformation”. Skrifter fra Erhvervsgkonomisk Institut, Odense Universitet

Bjarne G. Sgrensen: "Regnskabsinformation og aktiemarkedets effektivitet: En empirisk analyse” upubliceret manuskript, Er-
hvervsgkonomisk Institut, Odense Universitet.

Revisionsfirmaet C. Jespersen: "Analyse af bgrsnoterede selskabers &rsregnskabsmeddelelser 1981”, Januar 1982

ck: info og aktiekurser.doc 16 af 16



