Lantagers risiko. /’
Af CarL E. SoRENSEN®)

1. Den institutionelle baggrund i den modelverden, som eckonomen af
i dag gerne tyer til, nar han skal klarlegge eller maske endda lese pro-
blemer, er i almindelighed yderst stiliseret, Kendsgerninger fra hverdagens
praktiske, administrative og juridiske overdrev far sjzldent lov at gribe
forstyrrende ind i modellernes lydefri forlab. Medens man i den wldre
mikro-gkonomiske litteratur ofte kan finde en indgiende behandling af
greenseomrader mellem juridisk institutionelle og ekonomiske problemstil-
linger, er dette da blevet en sjxlden foreteelse nu om stunder.

Selv 1 litteraturen om virksomhedens finansieringsproblemer, hvor den
institutionelle synsvinkel endnu indtil for fi ar siden beherskede fremstil-
lingen, er modelanalysen blevet et dominerende element. Dette er uden
tvivl en frugtbar udvikling, som blandt andet har knyttet finansieringslzren
nermere til s respektable omrader af den etablerede ekonomiske lzre-
bygning som investerings- og kapitalteorierne m. v. Prisen herfor betales
ganske vist undertiden gennem en kraftigere distancering end tidligere til
praktisk relevante problemer og til samarbejdet pd graensen mellem f{. eks,
juridiske og ekonomiske synspunkter.

Man bemarker dog et centralt omrade i finansieringslzren, hvor den
okonomiske analyse fortsat er forbundet med juridiske regler og forestil-
Inger, nemlig problemerne omkring virksomhedens kapitalstruktur, dvs.
sammensztningen af virksomhedens kapitaldekning pa forskellige finan-
sieringsformer,

Det juridisk skarpe skel mellem virksomhedens gzld og dens egenkapi-
tal angiver prioritetsordenen af krav pa den indkomststrem, som skabes
gennem virksomhedens aktivitet, herunder ogsad krav pa en eventuel rea-
lisationsveerdi. Medens de juridiske forestillinger herom vasentligt drejer
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sig om sikringsregler for forud gaende krav, har den okonomiske analyse
med samme udgangspunkt taget serligt sigte pa virkningerne heraf for
residualkravene, altsd for virksomhedens og dens ejercs, lantagernes, in-
teresser, Tkke mindst i de senere ars amerikanske bidrag til finansierings-
tcorien har dette sporgsmal veeret indgaende dreftet,

Problemstillingen er enkel. Afkastet pr. krone af virksomhedens inve-
steringer, som i sterre eller mindre grad lanefinansieres, forventes at vare
hojere end lanerenten. Den forventede residualindtaegt til ejerne, i selska-
ber aktionzrerne, vokser da ved given lanerente med galdsandelens stor-
relse. Inmidlertid medferer »leverage« 1 kapitalstrukturen en omkostning
i form af en forogelse af lantagers, dvs. ejers risiko. Man forpligter sig
til at udrede et fikseret belob ud af den usikre indkomststrem, som de
fremtidige, svingende afkast af virksomheden reprasenterer. Relativt bli-
ver residualindkomstens mulige svingninger dermed sterre, og folgelig ogsi
den risiko cller usikkerhed, som i forvejen knytter sig til den forventede
fremtidige residualindkomst til ejerne. Gennem »leverage« keber man
sig en storre, forventet residualindkomst pr. krones egenkapital, men det
bliver en indkomststrem af en ringere »kvalitets,

Miller og Modigliani har 1 (1) wvist, at under strenge foruds=tninger
om investors rationelle adfzerd pa fuldkomne kredit- og kapitalmarkeder,
hvor der endvidere ses bort fra transaktionsomkostninger og andre insti-
tutionelle faktorer som beskatningsregler m. v., vil virksomhedens verdi i
den statiske ligevaegt vaere upivirket af kapitalstrukturens sammensatning
af egenkapital og geeld. Virksomhedens markedsvaerdi vil alene vere be-
stemt af aktiverncs forventede afkast og kapitalmarkedets vurdering af
den usikkerhed, som knyter sig til forventningen for den péagaldende
srisiko-klasse« af aktiver eller virksomheder.

2. Miller og Modigliani’s analyse kan vises i forenklet form, hvis man
yderligere antager, at usikkerheden eller risikoen for den pigwmldende
risiko-klasse kan karakteriseres ved den forventede arlige nettoindkomst
for rente, Y, og standardafvigelsen for denne, oy.

En virksomhed j antages at have alternative muligheder for at finan-
sicre sine aktiver i denne risiko-klasse ved forskellige kombinationer af
lin og egenkapital. Virksomhedens udbud af fordringer pa sig selv (f.cks.
obligationer) forrentes pr. krones markedsvaerdi, Gj, med fast rente ro.
Lgenkapitalen repraxsenteres af aktier, hvis markedsverdi pr. krone egen-
kapital er E;.
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Forudszettes forelebig Miller og Modigliani’s resultat, at virksomhedens
kapitalvaerdi i markedet, V, er uafhangig af finansicringsformen, er pr.
krones kapitalveerdi

gzldsandelen =Gj:V
egenkapitalens andel =Ej:V
leverage, i =Gj:E;.

Forventet arligt nettoafkast til egenkapitalen er da pr. krones egenkapi-
tal:
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Ifolge (2) er siledes risikoen ved leverage, milt ved standardafvigelsen
pa forventet nettoafkast pr. krones egenkapital, proportionalitetsfaktoren
(1+4+1;) sterre end standardalvigelsen al forventet afkast for renter pr.
krones samlet kapitalvardi.

oY . , o ) .
v svarer til standardafvigelsen pa forventet nettoafkast til egenkapi-

talen pr. krones kapitalveerdi, hvis virksomheden var finansieret alene med
egenkapital.

Af (1) og (2) fas:

(3) Yo =ro+ oye -
Oy

v

Relationen angiver en linezwr positiv sammenhang mellem forventet
arligt nettoafkast til egenkapital pr. krones indsats af cgenkapital, og risi-
koen, malt ved standardafvigelsen pd denne forventning, idet alternative
verdier af risikomalet er bestemt af leverage-kombinationerne ifelge (2).
Liniens haldning er bestemt af de parametre, der geelder for den pagel-
dende risikoklasse af virksomheder eller aktiver,
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Relationen fastlegger siledes virksomhedens opportunity-kurve, dvs.
dens skala af anvendelige muligheder for valg mellem kombinationer af
risiko og afkast via finansieringsstrukturen for investeringer 1 den givne
risikoklasse,

Enhver forogelse af egenkapitalens afkast via eget leverage vil siledes
blive albalanceret af en proportional foregelse af risikoen. Den nedre
greenseveaerdi, ye = To, for oye = 0 er ensbetydende med »negative lever-
age, svarende til, at virksomheden netto investerer egenkapital i sikre for-
dringer og dermed rykker ud af den forudsatte risikoklasse. I realiteternes
verden cr der abenbart en graense opefter for leverage til konstant rente ro,
men vi er da uden for Miller og Modigliani's forudsztninger om et frit
og ubegranset lanemarked.

Den ved (3) angivne sammenhaxng gazlder ogsd for aktionzrer og

aktickobere 1 virksomhed j eller 1 andre virksomheder inden for den for-
udsatte risikoklasse, nir lan og udlan frit kan ske til ro, og omplaceringer
ikke medferer transaktionsomkostninger eller skattemzssige problemer.
Uanset den enkelte virksomheds valg af afkast/risiko kombination pa linien
kan investor omgoere denne og for sin del valge den for hans risikopre-
ference nyttigste kombination gennem keb eller salg af aktier, optagelse
af lin eller investering 1 fordringer. Inden for den givne risiko-klasse er de
enkelte wirksomheders udbud af kombinationer af afkast/risiko derfor
fuldstzendige substitutter i investors ejne, og de kan da ved ligevaegt pa
markedet ikke opna forskellige priser. Den enkelte virksomheds markeds-
vaerdi or siledes vafhangig af dens kapitalstruktur.
J.  De institutionelle realiteter stemmer &benlyst darligt overens med de
forudsetninger, som Miller og Modigliani’s modelverden er bygget op
over. Transaktionsomkostninger, beskatningsregler, forskelle i linebetin-
gelser og -muligheder og andre friktioner pa kredit- og kapitalmarkederne
medforer, at virksomheders og de enkelte investorers opportunities diver-
gerer, ogsd for samme risikoklasse af realaktiver, om en sidan kan afgraen-
ses. Virksomhedens finansieringsdispesitioner, herunder dens dividende-
resp. henlaeggelsespolitik, far selvstzndig betydning for markedets vurde-
ring.

Dette forringer dog ikke modellens betydning med hensyn til at be-
lyse nogle af de begreber og problemer, som man arbejder med i finan-
sieringsleren, En szdvanligt anvendt norm eller hovedmalsztning for virk-
somhedens finansieringsdispositioner er maksimering af markedsvardien
af ejernes placering i virksomheden. Inden for en Miller og Modigliani
modelverden er denne malszetning for finansieringsdispositionerne entydig
i forhold til forskellige ejeres praeferencer, medens den ikke er det udenfor.
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Det af denne hovedmalsztning afledte opportunity cost begreb, virk-
somhedens kapitalomkostning, der fungerer som kritisk vaerdi for renta-
biliteten af acceptable investeringer, er efter Miller og Modigliani uaf-
hangig af finansieringsformen og bestemt af markedets vurdering af risi-
koen for den pagzldende klasse af investeringer. I en mindre fuldkommen
verden tjener Miller og Modigliani-analysen imidlertid til at vurdere de
komponenter i zndringen i den samlede kapitalomkostning, som en mar-
ginal ndring af kapitalstrukturen giver anledning til, f. eks. ved finansie-
ring af investeringen ved geld.

Miller og Modigliani-analysen afgranser cjers eller lintagers risiko fra
den smdvanlige juridiske opfattelse af begrebet finansiel risiko, der ser
sagen ud fra kreditors synspunkt. Eksempelvis vil udbyttet til praference
aktickapital virke pd ganske samme made for stamaktionzrernes risiko
som renter af fremmedkapital i juridisk forstand. Dette er en vasentlig
grund til, at praeference aktickapital er en kostbar finansieringsform.

Miller og Modigliani-analysen og den traditionelle dreftelse i finansie-

ringsleren vedrerende geld/egenkapitalforholdets betydning for vurde-
ring af virksomheden, af kapitalomkostningsbegrebet m.v. er af statisk
og partiel karakter. Analysens partielle karakter er maske fra et praktisk
synspunkt serligt begraensende, for si vidt som den udelukker finansie-
ringsformens feed-back til usikkerheden af realinvesteringens afkast (fer
renter).
I sterre og ekspanderende virksomheder, hvor mange produktionsproces-
ser foregir sidelebende eller delvis sidelebende, vil en vesentlig del af det
samlede kapitalbehov veere af permanent og langfristet karakter. Utilstrak-
kelige muligheder for tilpasning af finansieringens tidsmaessige dimension
til kapitalbehovets udvikling eger variabiliteten 1 investeringernes forven-
tede indtjening, fordi aktiviteten tvinges til at tilpasse sig vekslende finan-
sieringsmuligheder, hvis virksomheden da ikke ligefrem leber ind i en
likviditetskrise.

Skal en sidan risiko formindskes, sztter dette hensyn i praksis grenser
for virksomhedens muligheder for leverage. Disse greenser bliver naturlig-
vis snaevrere, jo mere ufuldkomment kapital- og kreditmarkederne fun-
gerer, resp. jo flere regulerende indgreb man foretager for at f& dem til
at fungere endnu dérligere, jf. den nye lov om hegrznsninger af adgangen
til obligationsmarkedet.

Litt.

(1) Miller & Modigliani, »The Cost of Capital, Cerperation Finance and the Theory
of Investments, The American Economic Review, June 1958,



261

Det af denne hovedmalsztning afledte opportunity cost begreb, virk-
somhedens kapitalomkostning, der fungerer som kritisk vaerdi for renta-
biliteten af acceptable investeringer, er efter Miller og Modigliani uaf-
hangig af finansieringsformen og bestemt af markedets vurdering af risi-
koen for den pagzldende klasse af investeringer. I en mindre fuldkommen
verden tjener Miller og Modigliani-analysen imidlertid til at vurdere de
komponenter i zndringen i den samlede kapitalomkostning, som en mar-
ginal ndring af kapitalstrukturen giver anledning til, f. eks. ved finansie-
ring af investeringen ved geld.

Miller og Modigliani-analysen afgranser cjers eller lintagers risiko fra
den smdvanlige juridiske opfattelse af begrebet finansiel risiko, der ser
sagen ud fra kreditors synspunkt. Eksempelvis vil udbyttet til praference
aktickapital virke pd ganske samme made for stamaktionzrernes risiko
som renter af fremmedkapital i juridisk forstand. Dette er en vasentlig
grund til, at praeference aktickapital er en kostbar finansieringsform.

Miller og Modigliani-analysen og den traditionelle dreftelse i finansie-

ringsleren vedrerende geld/egenkapitalforholdets betydning for vurde-
ring af virksomheden, af kapitalomkostningsbegrebet m.v. er af statisk
og partiel karakter. Analysens partielle karakter er maske fra et praktisk
synspunkt serligt begraensende, for si vidt som den udelukker finansie-
ringsformens feed-back til usikkerheden af realinvesteringens afkast (fer
renter).
I sterre og ekspanderende virksomheder, hvor mange produktionsproces-
ser foregir sidelebende eller delvis sidelebende, vil en vesentlig del af det
samlede kapitalbehov veere af permanent og langfristet karakter. Utilstrak-
kelige muligheder for tilpasning af finansieringens tidsmaessige dimension
til kapitalbehovets udvikling eger variabiliteten 1 investeringernes forven-
tede indtjening, fordi aktiviteten tvinges til at tilpasse sig vekslende finan-
sieringsmuligheder, hvis virksomheden da ikke ligefrem leber ind i en
likviditetskrise.

Skal en sidan risiko formindskes, sztter dette hensyn i praksis grenser
for virksomhedens muligheder for leverage. Disse greenser bliver naturlig-
vis snaevrere, jo mere ufuldkomment kapital- og kreditmarkederne fun-
gerer, resp. jo flere regulerende indgreb man foretager for at f& dem til
at fungere endnu dérligere, jf. den nye lov om hegrznsninger af adgangen
til obligationsmarkedet.

Litt.

(1) Miller & Modigliani, »The Cost of Capital, Cerperation Finance and the Theory
of Investments, The American Economic Review, June 1958,



