Om aktiers og aktieselskabers rentabilitet
Af Knup Hansen™)

Artiklen behandler sammenhangen mellem et aktieselskabs regn-
skabsmeessige resultater (selskabsrentabilitet) og forrentningen af
de penge, aktionmrerne har anbragt i selskabets aktier (aktierenta-
bilitet). Afgerende for denne sammenhzng er virkningerne dels al
skjult konsolidering, dels al aktickursens udsving fra regnskabs-
kursen. For at analysere sammenhzngen md forfateren hehandle
nogle beregningstekniske problemer,

I. Problemstilling.

Forsikrings- og spareinstitutionernes udvidede adgang til pengean-
bringelse i aktier har sammen med behovet for vardifast anbringelse
gjort spergsmaélet om rentabiliteten af pengeanbringelse i aktier aktuelt.
Der er da ogsi foretaget flere undersegelser heraf bide her og i andre
lande).

Ved disse undersegelser har man ud fra foreliggende oplysninger om
kurser og dividender i fortiden beregnet resultat af nogle fiktive in-
vesteringer under forskellige forudsztninger om investeringsperiode,
portefeljesammens®tning m. m, Fezlles for undersagelser baseret pa
denne metode er, at resultatet bliver mere eller mindre afhangigt af den
betragtede periodes kursudvikling og dermed af forhold pd aktiemar-
kedet, som pd kortere sigt godt kan udvikle sig ret vafhaengigt af sel-
skabernes ekonomi. PA langt sigt er det naturligvis selskabernes renta-
bilitet (efter betaling af selskabsskatter), der alene bestemmer deres evne
t1l dividendebetaling, og som dermed bestemmer aktiernes vardi.
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Sken over fremtidig aktierentabilitet (rentabiliteten af pengeanbrin-
gelse 1 aktier) bar derfor principielt baseres pd sken over selskabsrenta-
biliteten (rentabilitet efter skat af den i selskaberne anbragte egenkapi-
tal). Sken over fremtidig selskabsrentabilitet md tage sit udgangspunkt
i fortidens selskabsrentabilitet, idet man heri gor de modifikationer. som
folger af forventet udvikling.

Det er formélet med denne artikel at behandle et par vigtige proble-
mer i forbindelse med skan over aktierentabilitet. Hvis man vil skenne
over [remtidig aktierentabilitet ud fra fortidig selskabsrentabilitet, stader
man pa to generelle problemer. idet vi helt ser bort fra konkrete pro-
blemer, som star i forbindelse med vurderingen af det enkelte selskabs
forhold. Disse problemer er for det forste hvor store mulighederne er for.
at de officielle regnskabsresultater som folge af skjult konsolidering kan
afvige viesentligt fra de mere reelle ogsd i det lidt lengere lob (5-20 ar).
Det andet problem er, hvor steerkt resultatet af aktieinvestering i et be-
stemt selskab som folge af forhold pa aktiemarkedet kan afvige fra sel-
skabets regnskabsmassige resultat 1 det samme, lidt lmngere lebh.

2. Beregningsproblemer vedrarende aktierentabilitel,

Som indledning til omtalen af disse problemer vil det méske vacre nyt-
tigt at gore nogle bemarkninger om formailet, skan over aktieinvesterin-
gers rentabilitet. En aktieinvesterings samlede afkast bestir af tre ele-
menter: 1) udbetalte dividender, 2) rettigheder til tegning af nye aktier
til underkurs. eventuelt gratis. og 3) kurs@ndring pd beholdningen i
lobet af det betragtede investeringstidrum, Det er meget almindeligt. at
en betydelig del af et selskabs drsoverskud bruges til henleggelser. som
i det lange leb vil haeve kursen. hvorfor kursstigning mé betragtes som
en normal del af afkastningen, selv om den som felge af markedsforhold
sker i tilfeldige spring og i perioder kan vare negativ, Kursfald kan ogsé
skyldes .udvanding™ af aktierne gennem udstedelse af aktier til under-
kurs. Men den omstazndighed. at kursen pa en aktie f. eks. halveres, fordi
selskabets kapital fordobles ved udstedelse af friaktier, pavirker ikke 1 sig
selv aktiens vaerdi. Ved beregning af aktieindex foretager man da ogsi
korrektion for kursspring som felge af kapitaludvidelse til underkurs?).
Da dette spring nedad er lig med tegningsrettens vardi. medferer kor-
rektionen en indregning i indexet af denne verdi.

Hvis man pi en enkel made vil skonne over. hvad aktier i almindelig-

% koud Hansen: Om konstruktion og Tortolkning al index for aktickurser. Nationad-
chenomisk Tidsskrilt 1959, side 286-97.
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hed har afkastet i en bestemt periode, behever man blot at addere peri-
odens irlige kursstigning i felge et kursindex, hvori vardien af periodens
tegningsrettigcheder, som netop anfert, er indregnet, til den gennem-
snitlige drlige dividende, idet denne naturligvis lige som kursstigningen
ma mailes i forhold til hvert rs begyndelseskurs. Som eksempel kan nav-
nes, at den drlige aktiekursstigning i U. 8. A. 1938-59 udgjorde 8,6 %3),
og da arlig dividende skensmassigt udgjorde ca. 5 %, var amerikanske
aktiers samlede forrentning i perioden altsd 13-14 % p. a.

Mere eksakte beregninger vedrerende.fortiden er som navnt fore-
taget pd grundlag af fiktive aktieinvesteringer, idet man som tanke-
eksperiment har kabt aktier til dagskurs enten een gang for alle pa
investeringens teenkte begyndelsestidspunkt eller successivt gennem hele
investeringens lebetid. Resultatet er sd beregnet, idet hele beholdningen
er taenkt realiseret til dagskurs ved periodens sluttidspunkt. Da der pa
denne mdde fremkommer beregningsresultater, som tilsyneladende gor
krav pd at vere et nejagligt billede af, hvad der er sket, er det vigtigt
al gore sig helt klart, hvad det pigeldende billede viser. Dette afhaen-
ger nemlig i nogen grad af den benyttede metode. Dette vil fremgd af
efterfolgende, korte omtale, hvor hovedvagten er lagt pd nogle resul-
tater, som analogt, jvi. senere, kan anvendes pad fortolkningen af be-
regninger af selskabsrentabilitet.

Man kan i hvert fald tenke sig fire tilsyneladende forskellige metoder:

Kapitaliseringsmetoden. Der anbringes en gang for alle et belab i en
gruppe aktier. Eventuelt kan tegningsrettigheder udnyttes, hvorved sker
en yderligere anbringelse (et indskud). Dividender og solgte tegnings-
rettigheder traekkes ud af investeringen fra ar til ar. Den traditionelle
metode for beregning af den opndede effektive rente er at bestemme den
rentefod, hvorved indskud og udtraek (herunder ogsd beholdningens slut-
vaerdi) bliver lige store, nir de henferes til samme tidspunkt. Af denne
grund vil metoden her blive kaldt kapitaliseringsmetoden. Den er i
praksis lidt besveerlig, fordi den medferer lasning af ligninger af samme
grad som periodetallet. Men det kan naturligvis ske ved iteration eller
grafisk interpolationt).

Er periodetallet n. vil metoden matematisk give indtil n lesninger.
Det vil normalt ikke vzre vanskeligt at afgere, hvilken en der har
skonomisk mening.

4} Knud Hansen: Den internationale korsudvikling for aktier siden 1988, Finans-
tidende 15. januar 1960,

B Asztély: Internriintan, Side 21-25,

e
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Ar-for-dr-metoden. For at undgi kapitaliseringsmetodens ubehagelige
ligninger kan man benytte en metode, hvor man ferst ar for ar beregner
den arlige effektive rente under hensyntagen til hvert drs dividende og
kurseendring. Idet hvert drs siledes beregnede rentefod betegnes i, iz
0. 5. v., kan den effektive rente p. a. over hele tidsrummet, i, bestemmes
af felgende ligning, hvori n er periodeantallet:

(14i)" = (1+i) (1+ie) ... ... (1+in). (1)

Eksempler viser, at beregningsresultatet afhenger af de arlige mel-
lemkurser, som burde vare uden betydning, fordi der ikke antages fak-
tisk at vare handlet til disse kurser. Kun hvis arlig forrentning er kon-
stant gennem hele det betragtede tidsrum. giver metoden samme resultat
som kapitaliseringsmetoden.

Til illustration heraf kan anfores et cksempel, som [or overskuelighedens skyld kon
omfatter 1o perioder, men som kunne forlaenges til n perioder uden endring al kon-
klusionen.

Lad os antage, at en aktie kebes til kurs 100 straks efter en dividendeudbetaling.
Aktien afkaster dercfter en dividende pd 5 % drlig i to fr og seelges s til kurs 110,50,
Beregning i henhold il kapitaliseringsmetoden viser en drlig forrentning al investere
kapital pi 10 % p.a. Hvis kursen efter et firs forleb havde varet 105, ville dr-for-ir-
metoden have givet samme resultat, idet forrentningen i det farste &r havde virret 10 %,
nemlig 345 1 dividende og kursstigning, og 1 andet ar ligeledes 10 %, nemlig 5550
i dividende og kursstigning al primokursen 105, Falgelig ville formel (1) ogsi have
givet en forrentning pd 10 % p.a. for begge ir under eet. Havde ,mellemkursen®
{kursen elter forsie @ir) imidlertid ikke varet 105, men i stedet f.eks. 75 eller 125,
ville dr-for-ir-metodens resultat have vieret henholdsvis 11.0 % eller 9.6 %, idet de
1o enkelte Arsresultater ville vmre henholdsvis =-20 og 434 % (mellemkurs 73) op
FAO oog 7.6 % (mellemkurs 1253). Det er, som allerede anfort, urimeligt at benytte
en metode, der giver mellemkurser, som antages at vaere uden betydning for investor,
indilvdelse pi beregningsresultatet. Det bemserkes iovreigh, at den lave mellemkurs,
d. v. s. kursstigning i sidste del af investeringsperioden, giver hojest resultat, jvl. senere
omtale heral. Endelig kan det anfoeres, at formel (1), hvis de enkelte drs [orrentnings-
procenter er forskellige, vil give et lavere samlet resultat end beregning af det smd-
vanlige, aritmetiske gennemsnit. Det aritmetiske gennemsnit af =20 og 454 % er 17 %,
mens gennemsnittet efter formel (1), som anfort. er 11,0 %.

Replaceringsmetoden. Beregningsarbejdet under kapitaliseringsmeto-
den kompliceres ved, at der stadig sker udtraek af dividende og eventuelt
indskud ved nytegning. Hvis man i stedet antager, at modtagen dividende
og tegningsretveerdi straks bliver placeret igen ved keb til dagskurs af
yderligere aktier i samme selskab, vil sagen veere sterkt forenklet, idet
der s& hverken vil ske indskud eller udtreek i lebet af det samlede tids-
rum. Der vil s kun vare to relevante belab: det oprindelige indskuds-
helab. A. og det sluttelige udtrzksbelab, B, og opgaven vil vare redu-
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ceret til den simple at bestemme den rentefod, i, som 1 lebet af periode-
antallet, n, vil f& A til at vokse til B. Det gores ved hjalp af ligningen

A(1+i) =B (2)
log B—log A 3)

log (141i) =
n

Metoden kan praktiseres pd to mader, hvoraf den ene maske kan gere
krav pd lidt sterre realisme, idet nye indskud tankes gjort til de farste
kurser, hvortil omsztning er konstateret pd bersen, efter at midler er
blevet disponible til reinvestering®). Noget simplere, men nasten lige
sd godt for praktiske formdl (at give et nogenlunde korrekt billede af den
opniede forrentning under forudsztning af successiv replacering). ville
det veere simpelthen at felge den plgzldende akties kurs, idet man ved
hver afplipning af dividendekupon eller afstempling af tegningsret kor-
rigerede for det herved skete kursspring nedad. Den sdledes korrigerede
kursrazkke ville veere et udiryk for vardien til enhver tid af den ved
stadig replacering opsamlede beholdning.

Annuitetsmetoden. Under denne metode, hvor resultatet ogsd mdtte
hestemmes ved kapitalisering, sker der &rlige indskud af lige stor ster-
relse eller eventuelt af en sterrelse, der stiger i takt med pengevardiens
fald. Formailet er at vise investeringsresultatet for en investor. f. eks.
en selvpensionist, der foretager regelmassig opsparing i aktier®),

Efter denne omtale af de forskellige metoder skal der geres nogle
yderligere bemarkninger om metodevalgets betydning for resultatet.
Det er vel umiddelbart klart, at resultatet af annuitetsmetoden vil vare
et vejet gennemsnit, hvori de enkelte Arsresultater (dividende--kurs-
andring) vil have starre vagt, jo senere 1 perioden de ligger, fordi de
sd har virket pa jo sterre samlede indskud. Arsresultaternes forskellige
vaegt mi altsd haves in mente ved vurdering af resultatet.

Ved replaceringsmetoden m# noget tilsvarende gore sig gaeldende,
omend de senere indskud kun kompenserer modtagen dividende m. m.
Vagtforskellene vil derfor ikke vare sd store, men kan maske alligevel
pdvirke resultatet vasentligt, jvi. nedenfor.

Ar-for-dr-metodens resultat er tilsyneladende vafhzngigt af arsresul-
taternes indbyrdes rakkefelge, idet produktet (14i1) (1-+ig) . ... (1 4-in)

%) Metoden er anvendt i Knud Hansen og Erik Johnsen: Investering i aktier, jvi.
omtalen heri side 9.

) Metoden er anvendt af Barge Sorensen, Palsby og Eitemann & Smith, jvf. ,Inve-
stering i aktier”, side 6-7.
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i formel (1) ikke pavirkes af faktorernes riekkefolge. 1'erne er imidlertid
ikke uafhangige af hinanden, fordi det ene &rs ultimokurs er det naste
drs primokurs. Arsresultaternes raekkefolge er derfor faktisk af betyd-
ning. Dette folger ogsd af, at ir-for-ir-metoden beregningsmaessigt viser
sig at blive ganske identisk med replaceringsmetoden.

Ved dr-for-r-metoden folger man si at sige, hvorledes den oprinde-
lige kapital ndres fra &r til &r ved multiplikation med (1 4+ Arets i), jvf.
hojre side af formel (1), hvori arets i er drets kursendring +dividende
mélt i forhold til drets primokurs. Ved replaceringsmetoden er udgangs-
punktet for betragtningen lidt anderledes. idet der faktisk .sker” noget
til mellemkurserne, nemlig replacering af dividende. Dette vil netop
sige, at man ogsd her folger kapitalens veaekst fra ar til ir ved kurs-
@ndring og replacering, Tallene bliver derfor identiske ved anvendelse
af de to metoder,

Ved den ferste omtale af dr-for-ar-metoden ovenfor blev det forud-
sat, at der kun blev foretaget det oprindelige indskud, Derfor syntes
det uheldigt. at metodens resultat afhang afl &rlige mellemkurser. Ved
replaceringsmetoden er der intet stedende 1. at mellemkurserne far gan-
ske samme virkning, idet de her har betydning for replaceringerne. Jo
senere 1 det samlede tidsrum kursstigningen er koncentreret, jo sterre
aktiekebekraft vil de drlige dividender have haft, og desto gunstigerc
vil derfor det samlede resultat blive. Dette geelder dog kun, hvis divi-
denderne svinger mindre end kurserne, men det er normalt tilfeldet.
Resultatet af det anforte racsonnement falder sammen med det under
annuitetsmetoden anforte: at de senere drs resultater taller med sterst
vaegt. Kursstigning fortrinsvis sidst 1 tidsrummet betyder, at de hedste
resultater fremkommer sidst i tidsrummet. Det gunstigerc resultat kan
altsd ogsd forklares pi den mdde.

Metodeforskellenes praktiske betydning skal nu vises ved et reali-
stisk eksempel. Det danske index for industriaktier steg 3,02 % arligt i
tyvedret 1938-58. Stigningen var imidlertid fordelt med 1,85 % arlig
i de ferste 15 dr og 7.11 % drlig i de sidste 5 ar. Safremt det nu forud-
settes, at irlig dividende stadig har udgjort 5 % af en med 3,02 %
irligt stigende kursvardi, hvilket naturligvis er en forenklet model. vil
kapitaliseringsmetoden vise en Arlig aktieforrentning pa 5,00+3,02=
8,02 % drlig. Dette resultat er alene bestemt af dividendeudvikling samt
af primo- og ultimokurser, men er uafhengigt af de irlige mellemkurser.

Dernzest foretages en ar-for-ar-beregning under forudsmtning af en
jeevn kursstigning pa 1,85 % i de ferste 15 dr og 7,11 % arlig de sidste
5. Resultatet bliver nu en drlig aktieforrentning pa 8.52 %. Sammc
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resultat, 0,50 % mere end ved kapitalisationsmetoden, ville opniis ved
den identiske replaceringsmetode. Et udsving af samme starrelse, men
ned under 8,02 %, ville vaere blevet resultatet, hvis den kraftigste kurs-
stigning havde ligget i forste del af tidsrummet. Hvis kursudviklingen
former sig som javnt fordelte, forbigdende udsving omkring en jeevn
langtidstendens, vil de forskellige metoder give nogenlunde samme re-
sultater. Men netop fordi dette faktisk ikke har veret tilfzldet i den
nermeste fortid og mdske heller ikke bliver det i den nermeste frem-
tid, hvor udsvinget fra den j®vne ®ndring miske vil krumme den anden
vej, md man vere opmerksom pd, at metodeforskelle kan medfere ret
store resultatudsving. Om man s skal bruge den ene eller anden me-
tode mi afhznge af, om man vil undersoge resultatet for aktier i al-
mindelighed eller for en portefolje, som tidsmassigt og eventuelt pa
anden mdde er bygget op pd en speciel méade.

3. Beregningsproblemer vedrorende selskabsrentabilitet.

De resultater. som nu er fastsliet m. h. t. metodeforskelle, kan uden
videre overferes fra undersegelse af aktierentabilitet til vurdering af
selskabsrentabilitet. Ved beregning af selskabsrentabilitet antages netto-
overskudet opgjort efter fradrag ikke alene af skat, men ogsd af tan-
tiéme, pensionshenlzggelser og alle andre udbetalinger af andet end
dividende. Som udgangspunkt for omtalen af selskabsrentabilitet skal
fastslds, at en samlet beregning for et selskabs hele. levetid ville vise
samme rentabilitet for aktierne (alle under eet) og for selskabet, idet de
tal (indskud af aktiekapital, udtraek af dividender og likvidationspro-
venu), der ville indgd i de to kapitaliseringskulkulationer, alle ville veere
identiske. Da en aktionar imidlertid ma regne med kun at eje sin andel
af selskabet i et kortere tidsrum end selskabets levetid, bliver hans prak-
tiske problem ud fra et sken over selskabets rentabilitet i dette tidsrum
at danne sig en forventning om aktiebesiddelsens rentabilitet i samme
tidsrum. :

Det mest narliggende udgangspunkt for aktionzrens overvejelser er
selskabets arsregnskaber, som udviser selskabsrentabiliteten beregnet ved
ir-for-dr-metoden, Da formdlet her er at drofte metodesporgsmal. kan
vi lige sd godt som illustration valge de arlige overskudsprocenter. som
beregnes og offentliggeres af Det statistiske Departement for alle sel-
skaber under eet pa grundlag af de til aktieselskabsregistret indsendte
regnskaber, Disse procenter, der angiver overskud-=-underskud i procent
af samlet egenkapital, er afbildet i figur 1. Det understreges. at godt
en tiendedel af det siledes beregnede overskud anvendes som tantiéme,
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velgarenhed m. m., der ikke kommer aktionzrerne til gode som udbytte
eller henlaeggelse.

Ved et forseg pd at fortolke figurens overskudsprocenter md man
ikke tillzgge det enkelte &rs tal eller en korttidsbevaegelse s®rlig stor
betydning. Statistisk Departement anferer sledes selv?), at faldet i 1957
antagelig skyldes anvendelsen af de nye skatteregler om afskrivning.
Det enkelte ars overskudsprocent beregnes af en resultatbrek, hvori
nzvneren (&ret primo-egenkapital) i et velledet selskab er undervur-
deret som resultat af rigelige afskrivninger i de tidligere &r, men hvori
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Fig. 1. Danske aktieselskabers nettooverskud i pet. af egenkapital,

telleren (drets overskud) ogsi er undervurderet, sifremt der stadig fores
en forsigtig politik med afskrivninger 1 overkanten af det nedvendige.
Man kan ikke vide hvilken af disse faktorer, der virker staikast. Men
i begyndelsen af en kraftig ekspansionsperiode, hvor egenkapitalen
endnu ikke kan vere sd sterkt undervurderet, og hvor der er meget at
skrive af pd, er det sandsynligt, alt andet lige, at overskudet er under-
vurderet sterkere end egenkapitalen, og at den regnskabsmessige over-
skudsprocent derfor er mindre end den .virkelige*. Det ma for en or-
dens skyld understreges, at rentabilitet ferst kan beregnes sikkert for
et selskabs samlede levetid, og at det er temmelig vilkarligt at tale om
selv en leengere periodes rentabilitet, idet resultatet afhenger af et skan
over primo- og ultimo-egenkapital.

Hvis man alligevel vil sege at betragte en periodes selskabsrentabilitet.
ma dette principielt ske ved kapitaliseringsmetoden og ikke ved dr-
for-dr-metoden, idet, bortset fra drlige dividendeudtraek og eventuelle
nye egenkapitalindskud. kun primo- og ultimo-egenkapital har betyd-

T} Statistiske Efterrctninger 1959, side 410,
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ning. Egenkapitalens regnskabsmzssige bevagelse fra ar til ar og de
pa grundlag heraf beregnede drsresultater har lige sa lidt betydning som
aktiekursens tilsvarende beveaegelse havde for den aktionzer, der be-
holdt sine aktier gennem hele perioden.

Safremt man ved hjlp af formel (1) ville beregne et samlet periode-
resultat ud fra drsresultaterne i figur 1, ville man undervurdere resul-
tatet en smule, fordi de heje resultater her ligger forst 1 perioden, jvi.
den tidligere metodediskussion. Dette geelder i hvert fald, hvis man for-
udszetter, at de regnskabsmzssige egenkapitaler er .rigtige” ved perio-
dens begyndelse og slutning. Det sandsynlige er nok, at de begge er
undervurderede, hvilket vil traekke i hver sin retning i1 beregningsresul-
tatet.

Da sivel dividendeudtrzk som nye kapitalindskud er sterrelser, der
regnskabsmaessigt kan fastslds med sikkerhed (det gzlder i hvert fald
indskud i pengeform). knytter beregningsusikkerheden sig alene til
primo- og ultimo-kapitalerne. Sterrelsesordenen af den herved skabte
usikkerhed skal nu illustreres ved nogle forenklede regneeksempler.

Tabel 1. Arlig forrentnings affwengighed af primo- og altimokapitalens storrelse.
ndr investeringsperioden er 3 dr og drlig dividendeudbetaling er 1.

Primo- Ultimokapital

kapital] 5 | 10 | 15 | 20 | 25 | s0 | 35 | 40 | 45
10 n.n| 1:}.0{ 172| 228! 273 ' I

15 | 92| 00| 67| 120| 164| 200| 233| 263 20
an |=151] =63! 00| 50| 92| 128 159 187 21.3
25 =91| =48] 00! 40| 74| 107 135| 155
30 +144| +86| =41 00| 33| 63 90| 113

Tabel 2. Arlig forrentnings afhengighed af primo- og wltimokapitalens storrelse,
ndr investeringsperioden er 20 dr og drlig dividendeudbetaling er 1.

Primo- Ultimokapital T
kapitall 10 | 20 | 30 | 40 | 50 | 60 | 70 | 80 | 90
10 | 1000/ 1148 12,58] 13,40 | 1420| 1490 1545| 15,85 16,45
15 | 570 740| 870| 9,65| 10,50| 11,20 11,80 | 12,40 12,85
25 | 320| 500| 625| 740| 825| 895 955! 10,15] 10,55

30 125 320 465| 575| 660 750 800 850 905
35 0,00 200 333 520| 600 670 730 Y80 825

Disse er uddraget af tabellerne 1 og 2, der igen er beregnet ved gra-
fisk interpolation, hvorfor den sidste, anforte decimal er usikker. I tabel-
lerne er den drlige dividende antaget at vaere konstant og sat lig med 1.
Sterrelsen af kapitalerne méles 1 forhold hertil. Er dividenden f. eks.
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5 % af kapitalen, svarer der altsd en kapital pa 20 til en dividende pa 1.
Hvis man vil anvende tabellerne pd tilfaelde, hvor den arlige dividende
ikke har veeret konstant igennem den betragtede periode, md man florst
erstatte den faktiske dividendermkke med den konstante dividende-
rckke, der ville have samme kapitalverdi ved den pigaldende effek-
tive rentefod.

Vi skal nu ferst vise kapitalvurderingens betydning for det regn-
skabsmassige resultat af en 5 Ars periode. Lad os antage, at den ud
fra et eller andet synspunkt, f.eks, aktivernes skennede handelsvaerdi
eller kapitaliserede udbyttevaerdi pd statustidspunktet, mest realistiske
vurdering af primo- og ultimokapital er henholdsvis 20 og 25. Den
arlige forrentning er derfor 9,2 % i h. t. til tabel 1. Hvis ultimokapita-
len derimod var vurderet til 20 eller 30, altsd 20 % lavere eller hojere.
hvilket er et ret lille udsving. ville regnskabsresultatet i stedet have
veret 5,0 eller 12,8 % p.a.. altsd en meget betydelig afvigelse. Hvis
man yderligere antog vurderingsusikkerhed i primokapitalen, ville re-
sultatet yderligere blive usikkert. navnlig naturligvis hvis de to vurde-
ringer gik til hver sin side i forhold til den .realistiske®. Konklusionen
bliver derfor, at et selskabs regnskabsresultat ihke alene for et enkelt
ar, men ogsd for 5 ar under eel, normalt vil give et meget usikkert Inl-
lede af selshabets virkelige indtjening. Et betydeligt bedre billede af
udviklingen fra dr til &r ville man fi ved at betragte selskabets érlige
bruttoindkomst (nettoindkomst-afskrivninger). Men nogle fi drs brutto-
indkomst siger heller intet sikkert om nettoindtjeningsevnen pd langt sigt.
da de nedvendige afskrivningers storrelse ikke kan skennes sikkert.

Betragter man derimod en 20 irs periode, kan den opniede forrent-
ning fastslds med betydelig storre sikkerhed (tabel 2). L.ad os antage.
at den mest realistiske vurdering af primo- og ultimokapital er 20 og
40. Den tilsvarende forrentning er 7,40 % arlig. Et udsving pa 25 %
i vurderingen af ultimokapitalen, altsi ned til 30 eller op til 50, giver
nu kun et udsving i forrentning ned til 6,25 eller op til 8,25 %, altsd et
langt mindre udsving end ved 5 drs perioden, Dette er ikke overraskende.
selv om sterrelsesordenen er interessant.

Endnu mere interessant er det imidlertid at fastsld virkningen af den
stadige undervurdering, som er virkningen af den forsigtige regnskabs-
afleggelse, man plejer at forlange af en dygtig selskabsledelse. Safremt
vi i det anforte cksempel antager, at bdde primo- og ultimokapitalen er
undervurderet 25 % og derfor opgjort til henholdsvis 15 og 30, viser
den regnskabsmassige forrentning sig at blive ikke 7,40, men 8.70 %
arlig over de 20 &r. Var undervurderingen 50 % i begge ender, ville
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forrentningen endda blive 11,48 % .Undervurdering af relativi samme
starrelse vil altsa fore til, at regnskabet vil overvurdere den opndede for-
rentning i en grad, der kan vere ganske betydelig, navnlig hvis selska-
bet er stagnerende, idet en undervurdering af kapitalen med g, s
o. 5. v. sd medforer en overvurdering af forreniningen med 13, /s o.s. v.

Dette resultat, der altsa md haves in mente f. eks. ved betragtningen
af fig. 1 og vel navnlig ved betragtningen af 30’ernes resultater, er iov-
rigt ikke overraskende, De samlede afskrivninger kan nemlig ikke over-
vurderes 1 det helt lange lob, idet faktisk anskaffelsesveaerdi legger loft.
Nettooverskuddet kan derfor ikke undervurderes i det lange lab. Det
kan derimod resultatbrokens nevner, egenkapitalen, hvis afskrivningerne
til stadighed er forud for, hvad der er nodvendigt ud fra den mest rea-
listiske betragining, som afviger fra den forsigtige Detragining, der vel
er den rigtige ud fra et ledelsesmassigt synspunkt,

+. Sammenheengen imellem selskabsrentabilitel og aktierentabilitet.

Vi har nu omtalt et par af de problemer, der opstir ved vurdering
ud fra et selskabs regnskaber af dets evne til at forrente den investerede
egenkapital. Vi vender os derefter til aktionzererne i selskabet, for hvem
det afgarende i stedet er forrentningen af den i deres aktier investerede
kapital. Safremt veerdien af aktierne til enhver tid er lig med veerdien
af selskabets egenkapital, falder beregningerne og deres resultater sam-
men, idet de beleb, der ved kapitalisering skal henferes til samme tids-
punkt, er identiske. Men dette vil normalt ikke vere tilfldet. En akties
kurskvotient, hvorved forstds forholdet mellem en akties bersmassige
og regnskabsmassige veerdi, behever ikke at veere lig med 1. I Danmark
har kurskvotienten hidtil normalt veret betydeligt under 1, formentlig
som felge af selskabernes tilbageholdende udbyttepolitik og aktionacrer-
nes preference for dividende, som har fiet dem til at undervurdere den
henlagte del af Arsoverskudet,

Sdfremt aktiernes relative undervurdering i forhold nl regnshabsmees-
sig veerdi konstant var den samme, [. eks. hvis kurshvotienten stadig var
0,75, ville resultatet heraf veere, at den i aktier investerede hapital hon-
stant gav en noget hojere forrentning end selskabernes regnskabsmees-
sige. Forholdet ville nemlig vare ganske analogt med det oven for om-
talte, hvor der var tale om en konstant regnskabsmassig undervurdering
al kapitalen. _

Aktiers kurskvotienter er imidlertid meget folsomme over for @ndrin-
ger 1 den vkonomiske udvikling og i forhold pa aktiemarkedet. De kan er-
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faringsmessigt bide halveres og fordobles i lebet af 1-2 ar. Aktiers for-
rentning han derfor ogsd af denne drsag afvige betydeligt fra selskaber-
nes regnskabsmeessige 1 samme periode. Det gaelder navnlig i det korte
leb, men kan vare markbart selv i det lange leb. For de 21 selskaber,
der indgér i det officielle danske kursindex for industriaktier, viser en
beregning sdledes, at den regnskabsmassige egenkapital steg fra 279
mill. kr. i 1934 til 993 mill. kr. i 1958. Kursveerdien steg derimod kun
fra 278 mill. kr. til 767 mill. kr. Kurskvotienten faldt derfor fra 0,98 til
0,77. Aktionazrernes nettoudtraek (dividender=indbetaling for nye aktier)
udgjorde over de 24 &r ialt 393 mill. kr. En kapitalisering viser en regn-
skabsmeessig forrentning af selskabernes egenkapital pa 9,08 % p.a..
men faldet i kurskvotient medferte, at den i aktierne investerede kapital
kun opniede en forrentning pd 8,46 % p. a. Siden 1958 er kurskvotienten
dog igen steget til ca. 0,95.

Det omvendte var tilfeeldet 1 U. S. A., hvor en stigning i kurskvotient
fra ca. 1 1 1948 til ca. 2 1 1958 medferte, at aktiernes forrentning i denne
periode langt oversteg selskabernes.

Ved hjelp af tabel 1 og 2 kan man let konstruere eksempler. der viser
betydningen af udsving i kurskvotienten. Lad os antage. at et selskabs
regnskabsmiessige egenkapital i lebet af 5 &r stiger fra 20 til 25. Sel-
skabsrentabiliteten er derfor 9,2 % &rligt. Hvis aktiernes kursvardi sam-
tidig stiger fra 15 til 30 (kurskvotienten fra 0,75 til 1,20), bliver aktie-
rentabiliteten 20,0 % drlig. Falder kursverdien derimod fra 25 til 20
(kurskvotienten fra 1,25 til 0,80), bliver aktierentabiliteten netop 0.
Ingen af de anferte kurskvotientendringer er sarlig store, hvilket kan
sluttes af, at aktieindexudsving pd 50 % opad eller 33 % nedad er ret
hyppige, og at mange selskaber svinger stzrkere end index. hvori sel-
skabsudsvingene delvis opvejer hinanden.

Drejer det sig ikke om en 5 &rs. men en 20 irs periode. virker ud-
sving i kurskvotient svagere, men dog stadig si kraftigt, at det md gore
indtryk pd investorer. Antag f. eks., at det drejer sig om et selskab, der
har eget sin egenkapital fra 20 til 50 og derfor, jvf. tabel 2, opnaet en
forrentning pd 8,25 % 4rlig. Samme kurskvotientudsving som ovenfor
vil medfore aktieforrentning pi henholdsvis 11.20 og 5.75 % drlig.

5. Afslutning.

Denne artikels formdl har alene veeret at papege dels nogle metode-
problemer ved beregning af forrentning, dels sammenhange mellem
selskabs- og aktieforrentning, som ma antages at interessere aktieinvesto-
rer. Uden ievrigt at komme ind p& metodernes og sammenhzngenes be-



tydning for investering i aktier skal det blot som afslutning anferes,
at kurskvotientudsvingenes valdige betydning p& den ene side ikke be-
haver at afskrakke den forsigtige investor, blot han kan udskyde eventuel
realisation den meget korte drrakke, hidtil normalt 2-4 dr, som et ud-
sving plejer at vare, PA den anden side dbner de samme udsving store
muligheder (og faldgruber) for den aggressive investor, som hele tiden er
pd jagt efter de mest undervurderede selskaber. Om dette spendende
spergsmal kan man l@se videre hos Graham?).

1 Benjamin Graham: The Intelligent Investor. New York, 1959,
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