Finansieringstunktionen

Af Niels Christian Nielsen™*)

Resumé

Med udgangspunkt i en kort redegorelse for finansieringsdisciplinens oprindelse
og indhold draftes de to mest centrale finansieringshomplekser: Virksomhedens
finansieringsproblem samt portefolje- og kapitalmarkedsteori. Virksomhedens fi-
nansieringsbehov har sit udgangspunkt i investeringsovervejelser, og den hlas-
siske investeringsteori, dens muligheder og mangler droftes kort. Pd baggrund
heraf droftes det drifisokonomiske finansieringsproblem, dvs. valget af finan-
sieringsform og bestemmelsen af virksomhedens afkasthrav samt fastieggelsen af
virksomhedens henleggelses- og dividendepolitik. Draftelsen aof portefolie- og
kapitalmarkedsproblemer centreres omhring informationsproblemer, Forst drof-
tes informationsverdien af den fortidige prisudvikling for finansielle aktiver,
dernast droftes verdien af anden offentlig tilgengelig information som f.eks.
regnskaber. Endelig droftes til sidst, hvorvidt personer med serilig adgang til re-
levant information kan foretage serlig gode portefoljeinvesteringer. Artiklen af-
stuttes med et mere generelt blik mod fremtiden med udgangspunkt i relationen
mellem teori, empiri og praktisk beslutningstagen.

1. Finansiering

Faget finansiering omfatter en rzkke indbyrdes athzngige, men
samtidig vasensforskellige underdiscipliner. I den driftsohonomiske fi-
nansieringsteori har de fire overordnede problemstillinger varet:
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1. Hvor stor skal den samlede kapitalanskaffelse (kapitalanvendelse)
veere?

2. Hvorledes skal kapitalanvendelsen fordeles pa projekter?

8. Hvorledes skal kapitalfremskaffelsen fordeles pa forskellige finan-
sieringsmuligheder?

4, Hvorledes skal kapitalfremskaffelsen og kapitalanvendelsen »ti-
mes«, dvs. hvornér skal de enkelte kapitalfremskaffelser og kapital-
anvendelser iveerksattes?

Dele af disse spergsmal kan ganske vist siges at vedrere investerings-
planlzgningen, men da denne ofte ikke kan foretages uathangigt af
den egentlige finansielle planlegning, har der varet en god tradition
for at integrere investeringsplanlzgningen i den finansielle planlag-
ning. Sammenhzangene mellem investering og finansiering er mange,
men de to mest centrale vedrorer, at investeringen bevirker et finan-
sieringsbehov, og at finansieringen bevirker et afkastkrav. Dette er il-
lustreret i figur 1.

Figur 1
Udbetalinger for indbe-

|—>- talinger bevirker et
finansieringsbehov }

Investering Finansiering

Finansieringsomkostnin- : |

ger udger et afkastkrav

I den driftspkonomiske finansieringsteori indgir erhvervelse af reale
aktiver i forbindelse med investeringsplanlzgningen. Er der i stedet
tale om erhvervelse af finansielle akuver, taler man normalt om vardi-
papirinvesteringer eller portefoljeleori. Uanset om investor er en person,
en virksomhed eller en finansiel institution, er det fundamentale
problem her det samme, nemlig at bestemme den kombination af
vardipapirinvesteringer (samt lan eller udlin), som bedst ulgodeser
investors interesser. En razkke problemstillinger i denne forbindelse
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har i de senere ar fiet en fremtredende placering inden for finansie-
ringsteorien. Det galder i serlig grad sammenhzngen mellem risiko
og atkast, herunder mulighederne for effektiv diversifikation, samt
problemer vedrorende fremskaffelse og anvendelse af information.
Aggregerer man virksomhedernes ﬂnansicringsovervcjclscr og inve-
storernes por[efaljenvewejelser, fis det samlede finansielle marked,
hapitalmarkedet. Her har interessen i s®rlig grad varet centreret om-
kring prisdannelsesprocessen, specielt sammenh@ngen mellem risiko
og afkast samt betydningen af mangelfuld information for effektivite-
ten af prisdannelsesprocessen. Andre vasentlige problemstillinger har
varet at etablere teorier for relative priser for fordringer med forskel-
lig lobetid (rentestrukturen) samt for relative priser for fordringer de-
nomineret i forskellige valutaer. Den sidste problemstilling er blevet
stadig mere patrengende i forbindelse med de egede vare- og kapital-
transaktioner over grenserne og den hertil knyttede valutakursusik-
kerhed. Ogsa betydningen af restriktioner som f.eks. kreditrationering
og udlinsloft for prisdannelse og effektivitet har varet genstand for en
hel del interesse.

Traditionelt er kapitalmarkedets prisdannelse hovedsagelig blevet
analyseret i en pengepolitisk sammenhang og ved hjxlp af pengeteo-
retiske rasonnementer. Det er dog betegnende for udviklingen i de se-
nere ar, at modeller baseret pa almindelig mikrogkonomisk ressour-
ceallokeringsteori har vundet stadig storre indpas i forbindelse med
analyser af kapitalmarkedets prisdannelse, Man kan for sa vidt sige, at
man er vendt tilbage til det synssaet, der var geldende omkring arhun-
dredskiftet, hvor Irwing Fisher var pioneren i udviklingen af den mo-
derne finansieringsteori.

2. Om disciplinens oprindelse

Historisk set har den driftekonomiske finansieringsteori sin oprin-
delse i en rackke forskellige discipliner. Fra mikroskonomien kommer in-
vesteringsteorien, som er en generalisering af den almindelige mikro-
okonomi for det tilfzlde, hvor der er forskel i den tidsmeessige place-
ring af ind- og udbetalingerne, og hvor der derfor mi tages hensyn til
tidsvardien af penge. Senere generaliseringer og videreudviklinger af
investeringsteorien bygger ogsa i hej grad pa mikroekonomisk teori.
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Dette gzlder eksempelvis, nir linezxre eller non-linezre program-
meringsmodeller anvendes i forbindelse med kapitalrationering eller
andre former for knappe ressourcer.

Investeringens tidsmassige forskydning mellem ud- og indbetalinger
skaber et kapitalbehov, som skal finansieres. Investeringsplanlagnin-
gen er derfor udgangspunktet for beregningen af virksomhedens ka-
pitalbehov og udviklingen heri. Dette er en problemstilling nzrt be-
slegtet med opgaver taget op inden for regnskabsvesen. Det har imidler-
tid vaeret karakteristisk, at finansielle kapitalbehovsopgorelser har vee-
ret langt mere likviditetsorienterede end regnskabsvasenets kapitalbe-
hovsopgerelser, hvor udgangspunktet har varet de indtegter og ud-
gifter, man havde brug for i forbindelse med overskudsopgerelsen, og
som man s ved hjzlp af pengestromsagtige analyser har forsegt at
omformulere til betalingsstremme. Inden for finansiering har man
mere direkte sat betalingsstrommene i fokus, og de rentabilitetsover-
vejelser, som man i regnskabsvaesen har segt at tilgodese ved over-
skudsopgorelse og dekomponering, har man i finansiering segt at til-
godese ved rentabilitetsanalyser i forbindelse med investeringsplan-
legningen. Forskellen i synsvinkel forklares bl.a. af, at regnskabsana-
lyser overvejende er ex post analyser, medens den finansielle planleg-
ning beskazftiger sig med ex ante analyser.

Nar kapitalbehovet er opgjort, skal det finansieres. Man skal altsa op-
stille en raekke alternative finansieringsmuligheder og vurdere den re-
lative fordelagtighed af forskellige finansieringsmuligheder. Her
kommer relationen til den nationalokonomiske pengeteori ind, idet denne
beskaftiger sig med pris- og rentedannelse for forskellige typer af fi-
nansielle aktiver. Og finansielle aktiver er, hvad virksomhederne be-
tjener sig af, nar de skal finansiere deres investeringer.

3. De }rdre rammer

En primaer malsetning i den finansielle planlegning er at skaffe den
billigst mulige finansiering af virksomhedens aktiviteter. T et frit kapi-
talmarked er dette et spergsmal om sammenligning af effektive rente-
omkostninger og kapitalomkostninger for forskellige finansierings-
former, dvs. udgangspunktet er
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A. Prisdannelsen for finansielle aktiver.

Det har imidlertid varet karakteristisk for udviklingen i de senere ar,
at stadig flere restriktioner er blevet indfert pa kapitalmarkedet. Ban-
kerne har udlansloft og rentemarginalrestriktioner. Realkreditinstitu-
tionerne har kraftige restriktioner for deres udlansmuligheder. Samti-
digt er der opstiet en rakke nye finansieringsmuligheder, som kun
kan anvendes til bestemte formal. Virksomhedens finansieringsbeslut-
ninger ma derfor trzffes inden for rammerne af

B. Restriktioner pa de finansiclle markeder.

Disse restriktioner begrenser finansieringsmulighederne i det hele ta-
get, samt begrznser anvendelsen af konkrete finansieringsmuligheder.
Helt naturligt bevirker sidanne restriktioner en tendens til, at virk-
somhederne i vidt omfang udnytter de finansieringsmuligheder, som
de har mulighed for at udnytte, uanset om de har umiddelbar brug
for finansieringen. Det bliver et primzrt formal at bevare fleksibilitet
og mobilitet samt at have adgang til finansieringsmuligheder. Afge-
rende er altsd i mindre grad, hvad finansieringen koster og i hejere
grad selve det at skaffe finansiering.

En af grundene til tendensen til hele tiden at udnytte finansieringsmu-
ligheder, nar dette er muligt, er den usikkerhed, der er med hensyn til,
hvorledes restriktionerne vil &ndre sig i fremtiden. Denne usikkerhed
skyldes bl.a., at &ndringer i restriktionerne i stadigt stigende omfang
har erstattet rentezndringer som okonomisk-politisk virkemiddel.
Mere generelt er det karakteristisk for virksomhedens finansierings-
beslutninger, at de treeffes under en razkke forskellige former for

C. Usikkerhed.

Usikkerheden vedrerer fremtidige finansieringsomkostninger og
fremtidige finansieringsmuligheder. Den vedrerer endvidere, hvor
stort et nettoprovenu, man far ud af en given finansiering, idet fremti-
dige obligations- og aktiekurser er usikre. Usikkerheden vedrerer og-
s storrelsen af virksomhedens fremtidige kapitalbehov.

En sarlig, men for finansieringsbeslutninger saerdeles vasentlig form
for usikkerhed vedrorer

D. Den fremtidige prisudvikling.
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Det gxlder bade den generelle inflation for samfundet som helhed og
den specifikke prisudvikling for de aktiver, som skal finansieres. Infla-
tionsforventninger har en direkte indvirkning pa finansieringsom-
kostningerne, f.eks. renteniveauets hojde, ligesom fremtidige prisstig-
ninger pavirker virksomhedens kapitalbehov. Sarlig ved langvarige
investeringer og finansieringer er den usikkerhed, der skyldes inflatio-
nen, al vasentlig betydning. Nir obligationsrenten ultimo 1978 er
omkring 17%, skyldes det givetvis hmje inflationsforventninger. Hvis
man optager et 30-arigt lan, skal man imidlertid leve med de 17% de
naste 30 ar, uanset om inflationen maske allerede om nogle fa ar be-
finder sig pa et helt andet niveau end i dag. Direkte eller indirekte skal
man i forbindelse med finansieringsdispositioner foretage vurderin-
ger af den fremtidige prisudvikling, og det ofte mange ar ud i fremti-
den. Sidanne vurderinger kan roligt siges at kraeve mere end alminde-
lig menneskelig indsigt.

4. Driftsekonomisk finansieringsteori

Udgangspunktet for virksomhedens finansieringsovervejelser er
kapitalbchovet. Afgerende herfor er mangden af rentable investe-
ringsprojekter. Hvilke investeringsprojekter, som er rentable, athan-
ger imidlertid af finansieringsomkostningerne. Si i virkeligheden er
der tale om et gensidigt afhengigt investerings- og finansieringpro-
blem.

Den folgende droftelse indledes med en skitsering af virksomhedens
investeringsproblem. Dernast droftes afkastkravet og valget af finan-
sicringsform. Endelig droftes afslutningsvis nogle specielle problem-
stillinger relateret ul overskudsdisponeringen, dvs. fordelingen af
arets overskud pa udbytter og henlzggelser.

4. 1. Klassisk tnvesteringsteon
Om ct investcringspmjekt er acceptabe]t eller ej, aigmres i den klassi-
ske investeringsteori ved at undersege om

nutidsvaerdien 20
eller ved at undersege om

den interne rente 2 afkastkravet.
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Er der tale om to eller flere projekter, som udelukker hinanden, sale-
des at kun ét af projekterne kan gennemfores, eksempelvis fordi der er
tale om forskellige tekniske losninger pa det samme produktions-
problem, er lesningen i den klassiske investeringsteori at valge det
projekt, som har den storste nutidsveerdi. Derimod er det naturligvis
ikke nodvendigvis fordelagtigt at veelge det projekt, som har den stor-
ste interne rente. Den interne rente tager ikke hensyn til forskelle i in-
vesteringsbelpbenes storrelse eller investeringernes levetid. Det er ikke
npdvendigvis bedre at fa 25% 1 afkast af 20.000 kr. end at fa 22% i af-
kast af 100.000 kr. Det er ej heller nedvendigvis fordelagtigere at fa
30% 1 afkast 1 €t &r end at fa 24% i afkast 1 5 ar. Dertil kommer, at an-
vendelsen aft den interne rentefods metode ofte vil resultere 1 eksisten-
sen af adskillige interne renter, hvoraf som regel ingen har en fornuf-
tig okonomisk tolkning.

Svagheden ved den klassiske investeringsteori er, at den er baseret pa
en forudsatning om, at man kan line og udlane frit og til nogenlunde
samme rente. De stadige indgreb i kapitalmarkedet i form af lanere-
striktioner, udlansloft o.lign. bevirker, at denne forudszetning maske
ikke i alle tilfaelde er en lige god approksimation. Det modsatte yder-
punkt er den absolutte kapitalrationering, hvor virksomheden eller
datterselskabet har et givet belob til sin ridighed, og hvor det sa gal-
der om at vxlge den optimale kombination af investeringsprojekter
inden for denne finansielle restriktion. Et velegnet middel hertil er ek-
sempelvis linezre programmeringsmodeller, og disse har da ogsa
vundet stadig stigende udbredelse, ikke mindst takket vare edb-
firmaernes udvikling af standardprogrammer. Den szdvanlige proce-
dure er, at man ved hjzlp af linezre programmeringsmodeller valger
den kombination af investeringsprojekter, som tilsammen har den
storste nutidsvaerdi, og som kan gennemfores inden for de givne fi-
nansielle rammer. Et ulost problem er imidlertid, hvilken kalkulati-
onsrentefod, der skal anvendes ved beregningen af de enkelte projek-
ters nutidsvardi. Den sedvanlige fremgangsmade er at anvende et ud-
tryk for det generelle renteniveau i samfundet. Denne fremgangsmade
forekommer dog tvivlsom, al den stund virksomheden jo befinder sig
i en kapitalrationeringssituation, og derfor netop ikke kan lane eller
udline til denne rentefod.
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Hovedkonklusionen vedrerende den klassiske investeringsteori er, at
den etablerer pracise regler for praktisk handling, hvis kapitalmarke-
det er nogenlunde fuldkomment. Derimod ma de resultater, der er
udledt for optimale beslutninger i ufuldkomne markeder, indtil vi-
dere betegnes som sporadiske. Umiddelbart forekommer den naturli-
ge losning at vare en yderligere generalisering og videreudvikling af
hidtidige resultater for investeringsplanlzgning i ufuldkomne kapital-
markeder. Men de i praksis mest vasentlige bidrag i denne sammen-
hang kan meget vel vise sig at vare den anden vej rundt, nemlig empi-
risk at etablere, at de faktiske kapitalmarkeder trods alle indgreb og
restriktioner approksimeres meget godt ved en antagelse om fuld-
kommen konkurrence. Gribes der ind over for en form for finansie-

ring, opstar der straks en anden nasten lige sa god finansieringsmulig-
hed').

4.2. Afkasthrav og valg af finansieringsform

Sammenhangen mellem investering og finansiering gar som navnt
begge veje:

Finansiering — afkastkrav

Investering — finansieringsbehov

Prisdannelsen pi finansielle aktiver besternmer disses afkast, og dette
afkast udger et informationssignal til virksomhederne om, hvor stort
et afkast disse skal krzve af deres realinvesteringer. Realinvesterin-
gerne skal jo finansieres ved udstedelse af finansielle aktiver.

Eksempler pa finansieringsinstrumenter, som virksomhederne kan
anvende, er egenkapital, preferenceaktier, konvertible obligationer,
banklan og udlandslin. For sa vidt kan det argumenteres, at der mar-
ginalt ikke er storre forskel i omkostningerne ved at anvende forskelli-
ge finansieringskilder. Var det nemlig siledes, at én finansieringsform

1} Substitutionsmekanismen pd finansielle markeder karakreriseres af det svenske forfarerpar
Sjowall & Wahlo pi felgende mide: sFolk havde det med ar overtrakke deres checkkonti, og
visse blanketter havnede i de forkerte lommer. Det loreliggende antal uvopklarede ekonomiske
smidbedragerier betragtedes som miskrediterende og kravede radikale forholdsvegler. Rigspo-
liiledelsen gav ordre til, at checks ikke mere mitte accepteres som betalingsmidelel. Alle viel-
ste, hvad det indebar: I samme ejeblik folk Blev nede il at gi rundo med kontanter pd sig, be-
tadd der grent lys for reverier pd gader og pladser. Sadan gik det ogsi, Men de sikalde check-
bedragerier torsvande narurligvis, og politiledelsen kunne prale al en wivlsom succes. A mas-
ser al mennesker daglig blev slien ned runde om i byen havde mindre berydnings.
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systematisk var billigere end andre finansieringsformer, ville virksom-
hederne jo hele tiden anvende denne finansieringsform. Denne efter-
sporgsel efter finansieringsformen ville gore den dyrere (og gere an-
dre finansieringsformer billigere som folge af manglende eftersporg-
sel). Dette ville fortsztte indtil, der ikke var storre forskel i omkostnin-
gerne ved anvendelse af forskellige finansieringskilder. Dertil kom-
mer, at man rent faktisk kan konstatere, at virksomhederne anvender
mange forskellige former for finansiering.

Restriktioner pa kapitalmarkedet og beskatningsregler bevirker imid-
lertid, at der rent faktisk kan vare vasentlige forskelle i de eksplicitte
omkostninger ved anvendelse af forskellige finansieringsformer. Der-
til kommer, at finansieringsformerne varierer med hensyn til den risi-
ko, der er knyttet til deres afkast, og med hensyn til den indflydelse og
kontrol over virksomheden, de giver anledning til. Ligeledes varierer
de likviditetsmaessige konsekvenser mellem forskellige finansierings-
former. Det er siledes pa ingen made ligegyldigt, hvorledes man fi-
nansierer.

Beskatningsreglernes betydelige indflydelse pa valget mellem egenka-
pital og fremmedkapital kan illustreres pa folgende made. Lad 0 vare
virksomhedens indtjening for atholdelse af finansieringsomkostninger
(forretningsmaessige indkomst). Hvis B er den samlede linefinansie-
ring og r er lanerenten, er ejernes indt_iening efter beskatning af virk-
somhedens indtjening lig med (0—rB) (1-t), hvor t er skattesatsen. Fol-
gelig er den samlede indtjening for alle kapitalindskydere (ejere og
langivere) lig med

(0—rB) (I-t) + rB
Dette kan ogsa skrives
Ofl-t)+rtB

Dvs. den samlede indtjening for alle kapitalindskydere er lig med den
indtjening, man ville have opnaet i en galdfri virksomhed, 0(1—t), samt
en skatternassig subsidie rtB ved anvendelse af geld. Antag at lineren-
ten er 15%, og at skattesatsen t=0.4. I si fald opnas en skattefri subsi-
die pa 6% ved anvendelse af gzld. Hvis f.eks. de samlede aktiver an-
drager 5 mill. kr. og afkaster en arlig indtjening pa 1 mill. kr., fis fol-
gende samlede efter-skat indtjening for varierende grader af gzldshi-
nansiering:
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G=zldfri virksomhed: 600.000 kr.

1 mill. kr. geld: 660.000 kr.
2 mill. kr. geld: 720,000 kr.
3 mill. kr. geeld: 780.000 kr.
4 mill. kr. gzld: §40.000 kr.

Konklusionen synes siledes at vare, at man skal anvende mest mulig
gaeldsfinansiering, idet man herved kan oge den samlede efter-skat
indtjening pa skattevaesenets bekostning. Der er imidlertid betydelige
ulemper ved en meget hej grad af gzldsfinansiering. Ferst og frem-
mest eger det virksomhedens finansielle risiko, idet renter og afdrag
skal udredes under alle omstendigheder, hvorimod udbyttet til ejerne
om nedvendigt kan nedsattes. @get galdslinansiering bevirker saledes
oget risiko for, at der opstar

likviditetsrnangel.

Likviditetsmangel medforer en reduceret mobilitet for virksomheden.
Man skal skaffe kapital med kort tidsvarsel, hvilket normalt er ensbe-
tydende med hejere finansieringsomkostninger, og man hindres i at
gennemfore i ovrigt fordelagtige investeringer. I vaerste fald kan en hoj
gzldsfinansiering bevirke

illikviditet og/eller insolvens.

Ofte er dette Ensbl:tydendc med virksomhedens Dphe:-r, og selv om det
skulle lykkes at viderefore virksomheden, vil dette normalt krave af-
holdelsen af betydelige omkostninger.

Valget af den optimale gzldsandel er siledes i al vaesentlighed en af-
vejning al skattefordelen ved anvendelsen af geld og omkostninger i
form af risiko for likviditetsmangel, illikviditet eller insolvens ved an-
vendelse af meget gald. Dette er skitseret i figur 2.

Ud over de anferte omkostninger medforer en hej grad af gzldsfinan-
siering ogsd, at virksomhedens ejere og ledelse 1 nogen grad mister
kontrollen over virksomheden, samt at lingivere vinder tilsvarende
mere indflydelse, siledes at vasentlige beslutninger ikke lengere treef-
tes at direktion og bestyrelse, men 1 stedet 1 bankdirekterens kontor.
Ofte tager lingivernes indflydelse form af forskellige former for re-
striktioner og klausuler, som begrenser virksomhedens frie dispositi-
onsmuligheder. Men for de fleste formal er det naturligvis en fuld til-
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Figur 2

kapital-
omkostninger

A

= gxldsandel

optimal
geldsfinansiering

strekkelig betingelse for langivers indflydelse, at f.eks. kassekreditten
kan opsiges med 14 dages varsel.

Traditionel regnskabsvasen er baseret pi beholdningsopgorelser.
Forskellige statusposter sattes i forhold til hinanden, og negletal be-
regnes for soliditet, likviditet m.m. For bedst muligt at vurdere risi-
koen for eventuelle likviditetsvanskeligheder, har der imidlertid varet
en tendens til i stadig hojere grad at foretage finansielle analyser i
form af bl’:talingsslrmmana]yscr. ﬁrsag&n hertil er, dels at SIeranaly-
ser er mere relevante, og dels at udviklingen af standardprogrammer
for stokastisk simulation og virksomhedsmodeller har gjort betalings-
stromanalyser til en mere overkommelig opgave.

Et eksempel pa en sadan stromanalyse er vurderingen af en virksom-
heds gaxldskapacitet. Gald opfattes da ikke primart som en passiv
post, men som en strom af fremtidige rente- og afdragsforpligtelser.
Problemet er folgelig, hvor store rente- og afdragsbetalinger virksom-
heden kan bare under en mindre gunstig udvikling. Baseret pa forti-
dige erfaringer analyseres derfor risikoen for en ugunstig salgsudvik-
ling samt konsekvenserne af en uheldig udvikling i debitorbeholdning
og andre indbetalinger. Videre soger man at vurdere, hvor lenge en
sadan ugunstig udvikling (recession) i vaerste fald laengst kan taenkes at
vare. Heroverfor stiller man si virksomhedens samlede betalingsbe-
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redskab bestaende af likvide ressourcer, uudnyttede lanemuligheder,
ubelante aktiver, udskydelige betalinger m.m. Tilsammen fas herved
en vurdering af virksomhedens finansielle mobilitet og gldskapaci-
tet.

4.3. Dividende- og henleggelsespolitih

Et specielt finansieringsproblem er disponeringen af arets overskud.
Skal det udbetales til ejerne eller reinvesteres i virksomheden? Umid-
delbart forekommer svaret pa dette sporgsmal at vare, at hvis virk-
somheden har gode investeri ngsabjekter, skal overskuddet reinveste-
res i virksomheden. Kan ejerne anbringe pengene bedre, skal over-
skuddet udbetales til ejerne. Det skal pointeres, at selv om overskud-
det reinvesteres i virksomheden, hindrer dette ikke, at ejerne kan an-
vende »pengene«. Virksomhedens indre vaerdi vokser nemlig, og om
alt gar normalt, far ejerne i stedet for dividendeudbetalingen en kurs-
gevinst. Denne kursgevinst kan de realisere, om de matte have brug
for pengene til forbrug eller andre veldzdige formal.

Der er dog forskellige problemer ved en sadan dividendepolitik. For
ejerne kan det vare utilfredsstillende, at dividendeudbetalingerne
jonglerer op og ned fra ar til ar alt efter i hvilket omfang, virksomhe-
den har brug for pengene. Men forst og fremmest bevirker skattereg-
lerne en vasentlig fordrejning af hele problematikken. Er virksomhe-
dens overskud efter skat 10 mill. kr., vil virksomheden kunne reinve-
stere alle 10 mill. kr. Udbetales belpbet i stedet som dividende til ak-
tionzrerne, vil disse imidlertid ved en marginalskat pa 60% kun kunne
reinvestere ¢ mill. kr. For at aktionzrerne skal opna samme afkast som
virksomheden, krazves det derfor, at aktionzrerne kan investere pen-
gene vasentligt bedre, end virksomheden er i stand til. Skattereglerne
synes derfor at tilsige, at hele overskuddet skal reinvesteres i virksom-
heden, og at der ikke skal betales dividende til aktionarerne.

Det sporgsmal kan ganske vist stilles, hvad der egentlig vil ske med
virksomhedens aktiekurs, hvis dividendebetalingerne opherer. Det
normale svar er, at kursen vil falde drastisk, da aktionzrerne forventer
sig at fa dividende. Desuden kan man jo konstatere pa bersen, at kur-
sen normalt falder, hver gang en virksomhed opherer med at udbetale
dividende, og stiger hver gang en virksomhed forhejer dividenden.

En god grund il at antage, at aktiekursen ikke vil falde drastisk ved et
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af beskatningsreglerne begrundet opher med dividendeudbetalinger,
er, at virksomhedens indtjening ikke er forringet. (Tvartimod er den
forpget som folge af foroget konsolidering). Ved et drastisk fald i aktie-
kursen som felge af dividendebetalingernes opher, vil der derfor vare
kebere (f.eks. andre virksomheder), som vil vare villige til at overtage
virksomheden. Den naturlige sammenhzng er derfor tvaertimod, at
hvis dividendeudbetalingerne reduceres med 10 mill. kr., s ma det
forventes, ataktiernes markedsvardi altandet lige er 10 mill. kr. hojere.
Hvorfor falder aktiekursen da, nar virksomheder rent faktisk opherer
med at udbetale dividende, og stiger, nar de rent faktisk betaler mere i
dividende, en iagttagelse, som ofte fremfores, og som nappe er helt
forkert. Man mé imidlertid iagttage, at den gruppe af virksomheder,
som zndrer dividendepolitik, ikke er en tilfzldig gruppe af virksom-
heder. De virksomheder, som opherer med at udbetale dividende, vil
typisk have en ganske besternt grund til at gore dette: Manglende ind-
tjeningsevne. Og der er jo intet forunderligt i, at aktiekursen falder
drastisk for virksomheder med et vasentligt forringet indtjenings-
grundlag.

At kursen stiger i forbindelse med dividendeforhejelser, er ikke helt sa
veldokumenteret, men hander dog ofte. Arsagen hertil er formentlig
dividendens informationsvardi. Markedet har kun begrznset infor-
mation om virksomhedens fremtidige indtjeningsevne. Man ved imid-
lertid, at virksomheden er utilbejelig til at sznke dividendeprocenten,
hvis den én gang er blevet forhgjet. @get dividende tages derfor som
et udtryk for, at ledelsen tror pa gode indtjeningsmuligheder og er
overbevist om, at de vil vare ved. Dette registrerer markedet. Dividen-
den fungerer som et informationssignal om virksomhedens og ledel-
sens forventninger til fremtiden, og aktiekursen stiger ikke som folge
af den hejere dividende, men som folge af, at markedet opvurderer
virksorhedens fremtidige indtjeningsmuligheder.

Helt anderledes er problemet imidlertid, hvis en virksomhed senker
dividenden med den eksplicitte begrundelse, at det skyldes dobbeltbe-
skamingen af dividendeudbetalinger (og forudsat, at markedet tror
pd, at dette er den egentlige arsag). Der er da ingen grund til at forven-
te et kursfald. Tvartimod ma man forvente, at akiernes kurs stiger
med den kapitaliserede verdi af den ekonomiske fordel ejerne har i at
ta kursgevinster 1 stedet for dividendeudbetalinger. Hvorfor virksom-
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hederne rent faktisk udbetaler dividende er en af de rting, som
finansieringsteorien indtil nu ikke har kunnet give et fuldt tilfredsstil-
lende svar pa. Forskningens opgave er derfor enten at etablere en god
forklaring pa, hvorfor virksomhederne udbetaler dividende, eller at
overbevise virksomhederne om, at det er ekonomisk irrationelt at ud-
betale dividende.

5. Portetolje- og kapitalmarkedsteori

Ud fra erfaringerne i andre lande synes der grund til at forvente, at
aktier vil komme til at spille en stigende rolle i fremtiden bide som in-
vesteringsobjekt og som kapitalformidlingsinstrument. Formalet med
det felgende er dels kort at redegoere for teorien om »effektive marke-
der«, siledes som den er udviklet og praciseret inden for
finansieringsteorien i det sidste tiar?), og dernast at drefte nogle im-
plikationer for valg af investeringsportefolje.

Hvad enten den betragtede investor er en privat person, en virksom-
hed, en bank, et forsikringsselskab eller ATP-fonden, er det funda-
mentale problem det samme, nemlig at forudsige den fremtidige aktie-
kurs. For sa vidt kan det forekomme underligt, at det skulle vare szr-
ligt svaert at forudsige den fremtidige aktiekurs. Dels kender man jo
den indre vardi fra regnskabet, og dels er de fleste velvidende om, at
en akties kurs hovedsagelig ma vare bestemt af den fremridige indtje-
ningsevne. Der kan ganske vist vare tale om forskellige modifikationer
ud fra hensyntagen til dividendepolitik, konsolideringsforhold, inve-
steringsstrategi, ledelsens og den ovrige arbejdskrafts kvalitet, konkur-
renceforhold, investeringer i forskning og udvikling, patcntr&tlighc-
der o.lign., men den fremtidige indtjeningsevne forbliver dog den
fundamentale kursbestemmende faktor. Og andre faktorer er i det
store og hele kun relevante i det omfang, de pavirker tidsprofilen og
risikoen for den fremtidige indtjening.

Problemet ved den nazsten selvindlysende rigtige pastand, at kursen
afhznger af den fremtidige indtjeningsevne, er imidlertid bade et rent

21 En al’ de bedste drofielser af effekrive kapitalmarkeder er Eugene F. Fama: »Efficient Cnpiml
Markets: A Review of Theory and Empirical Worke, fournal of Finance, maj 1970.
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praktisk problem angiende operationaliteten og et mere principielt
prognoseproblem. Rent praktisk er det ikke altid sa lige til en sag at
forudsige den fremridige indtjening. Meget tyder pa, at endog virk-
somhedernes egne ledelser har svaert ved med storre palidelighed at
prognosticere deres egen virksomheds indtjening ret langt ud i fremti-
den. Der er endvidere i andre lande foretaget undersegelser af vekse-
lerers og andre investeringsradgiveres evne til at forudsige virksomhe-
ders fremtidige indtjening, og resultaterne tyder i det store og hele pa,
at disse eksperters forudsigelser ikke er meget bedre end, hvad man
kan komme frem til ved simpel ekstrapolation af den fortidige indtje-
ning, og det er ikke sa forferdelig meget. Andre undersegelser tyder
nemlig overraskende nok pa, at zndringerne i indtjeningen pr. aktie
(den historiske vakst) i det store og hele er ubrugelige til at prognosti-
cere &ndringer i den fremtidige indtjening pr. aktie®).

Det mere fundamentale prognoseproblem vedrerer imidlertid sam-
menhzngen mellem prognoser og nuvarende priser. Umiddelbart
skulle man forvente, at det vil vere fornuftigt at investere i virksomhe-
der, hvor indtjeningsprognoserne er gode, og ufornuftigt at investere i
virksomheder, hvor indtjeningsprognoserne er darlige. Helt sa enkelt
er sammenhangen imidlertid ikke. For det forste ma det praeciseres, at
det ikke er aktiekurser som sidan, men aktiekurszndringer, der giver
et afkast til aktionzrerne. Folgelig er det aktickursandringer, der skal
prognosticeres. Er indtjeningsudsigterne for en virksomhed gode, er
der god grund tl at forvente, at den nuvarende aktiekurs (egenkapita-
lens markedsvardi) alt andet lige er relativ hoj, men det folger ikke au-
tomatisk heraf, at der ogsa er god grund til i tilgift at forvente store
fremtidige kursstigninger. Var dette tilfzldet, ville der rette sig en stor
eftersporgsel mod aktien, og den nuvarende aktiekurs ville stige, sile-
des at den fremtidige kursstigning ville blive tilsvarende mindre. Fol-
gelig mi den nuvarende aktiekurs i en ligevagtssituation mellem ud-
bud og eftersporgsel vare sa hej, at der ikke er grund til at forvente

3) At @ndringer over tiden i aktiekurser er vathzngige af hinanden er en gammel hypotese, der
kan gives flere gode argumenter for. Det er den sdkaldte random-walk reori for akuckurser
(som ogsa krzver, at kursendringerne er statistisk ens fordelt over tiden). At endringer over
tiden i indgcningm pr. aktie ogsd er vafhengige al hinanden forekommer vasentligt mere
overraskende. Det blev farste gang foresliet af 1.M.D. Little {(#Higgledy Piggledy Growthe,
Oxford 1962) pi basis af en undersegelse af engelske virksomheder. Senere undersagelser i
andre lande synes i det store og hele at bekrafte weorien.
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unormalt store fremtidige kursstigninger, trods de gunstige indtje-
ningsudsigter for virksomheden. Omvendt er der naturligvis heller ik-
ke serlige grunde til at antage, at aktiekursen for en virksomhed med
darlige indtjeningsudsigter vil falde i fremtiden. Tvartimod ma man
forvente, at den nuvarende aktiekurs er si lav (som reflektion af de
darlige indtjeningsudsigter), at aktionzrer kan regne med at {a et nor-
malt afkast ved at investere 1 aktien. Er dette ikke nlfzldet, vil de nuva-
rende aktionzarer sxzlge ud, og aktiekursen vil talde yderligere.

Kun hvis virksomhedens indtjening i fremtiden viser sig at blive bedre
end, hvad man kunne forudse, er der grund til at forvente en sazrlig
stor aktiekursstigning. Og dette uanset om de nuvarende indtjenings-
prognoser er gode eller dirlige. Men noget sidant er af naturlige arsa-
ger vanskeligt at forudsige — kunne det forudsiges, ville det jo ikke va-
re uforudsigeligt.

Det forste sporgsmal, der skal besvares, er folgelig ikke, hvordan man
kan forudsige &ndringer i aktiekurser, men om man i det hele taget
kan forudsige 2ndringer i aktiekurser. Spergsmalet er altsa om al rele-
vant information vedrerende fremtidig indtjeningsevne og andre for-
hold al betydning for aktievurderingen allerede er indeholdt i den nu-
vaerende aktiekurs, siledes at disse informationer ikke kan anvendes il
at forudsige den fremrtidige kursudvikling. Et sidant marked, hvor de
nuvarende kurser (priser) hele tiden fuldt ud reflekterer al relevant in-
formation, kaldes et effehtivt marked.

5.1. Information indeholdt i fortidige priser

At en akties kurs athanger af virksomhedens fremtidige indtjeningsev-
ne virker selvindlysende, men er dog ikke mere selvindlysende, end at
mange »eksperter« vaelger helt at se bort fra indtjeningen og andre lig-
nende og tilsyneladende relevante informationer for i stedet udeluk-
kende at koncentrere sig om den historiske kursudvikling, nir de skal
bestemme, om en aktie (aktier) er et godt investeringsobjekt. Fortidige
aktickurser er altsi deres eneste informationskilde. Disse sdkaldte
chartister foretager mere eller mindre sofistikerede analyser af kursbe-
vegelserne, spandende fra ren kurveinspektion tl statistiske tidsse-
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rieanalyser*). Hovedformdlet er at finde »systemer« for keb og salg,
sorn giver et sterre afkast end en tilfeeldig investering i aktier. I et ef-
fektivt marked skulle det, som papeget af franskmanden Bachelier al-
lerede omkring arhundredskiftet, ikke vare muligt. Bacheliers argu-
ment er siden blevet videreudviklet af bl.a. Samuelson og Mandelbrot.
Foretagne empiriske undersogelser tyder da heller ikke pi, at man kan
opné et ekstraordinzrt stort ekonomisk udbytte ved at studere den hi-
storiske kursudvikling. Til trods herfor er der naturligvis stadig nye
forsog pa at finde frem til »gode« systemer.

5.2. Anden offentlig information

Ved en sakaldt Ehndamentalanalysa af en akties vaerdi analyseres ind-
tjeningsevne, dividendepolitik, konsolidering, likviditet og lignende
fundamentale forhold. Hvis aktiekursen imidlertid allerede reflekterer
al den information, som pa det piagaldende tidspunkt er offentligt til-
gangelig, og som er relevant for vardien af den pagzldende akiie, vil
fundamentalanalyser i det store og hele vare vardilese med hensyn til
prognosticering af den fremtidige kursudvikling. Regnskabsanalyser
og lignende hindteringer af offentligt tilgaengelig information bringer
altsa ikke ny viden frem, som er af vardi ved bestemmelsen af, om en
aktie er over- eller undervurderet. Og det er ikke muligt at tjene en
overnormal profit ved at reagere hurtigt pa offendiggerelse af ny in-
formation, sisom regnskaber, dividendezndringer eller fondsemissio-
ner. Gode regnskaber fortzller ikke, at en aktie er et godt investerings-
objekt, men at kursen alt andet lige er hej. Darlige regnskaber fortal-
ler ikke at en aktie er et darligt investeringsobjekt, men at kursen alt
andet lige er lav.

Et eksempel pa aktieckursers reaktion pa offentligt tilgengelig infor-
mation er aktiekursers reaktion pa meddelelser om fondsemissioner
eller nyemissioner til underkurs. Nér et aktieselskab udsteder fonds-
aktier, sker der reelt set intet som helst. Virksomheden tilfores ikke
yderligere kapital. Aktionzrerne far ganske vist flere aktier, men da

4) Herhjemme vil sddanne fremgangsmider formodentlig vere mange bekendd {ra dec s@hman-
ske I;;}-ds og bolle SYSLOTING, SO €N OVETgang nod stor bevigenhed | (Iﬂgspﬂossm. Dette system
er dog kun & al mange lorskellige eksisterende systemer, Umiddelbare skulle man forveme, an
hvis ot shdan system viser sig anvare rentabelt, vil der vare § soplinderenss ineresse an soge an
holde systemet lor sig selv og undgd opreklamering i dagspressen.
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det er det eneste, der sker, burde kursen pa den enkelte aktie vare til-
svarende lavere. Ikke desto mindre er det en almindeligt holdt anta-
gelse, at fondsaktier pa en eller anden made beriger de nuvaerende ak-
tionzrer, idet det haevdes, at aktiekursen ikke falder si meget, som den
teoretisk burde gore.

Nar kursreaktioner i forbindelse med emissioner analysereres, er det
enskvaerdigt, at de flest mulige andre kursinfluerende faktorer holdes
konstant. En faktor af szrlig vaesentlig betydning er den generelle kurs-
udvikling. Sker fondsemissioner fortrinsvis — og maske tilfaeldigvis - i
perioder, hvor det generelle kursniveau er stigende, vil en analyse af
kursreaktionen pa fondsemissioner let fi som resultat, at aktiekursen
stiger omkring emissionstidspunktet, uanset at kurserne for de fleste
andre aktier, hvor der ikke har fundet nogen fondsemission sted, ogsa
er steget i de pagxldende perioder. Man mi derfor nedvendigvis kor-
rigere for den generelle markedsudvikling.

Den mest umiddelbare made at korrigere for den generelle kursud-
vikling pa er ved i stedet for at betragte selve kursendringen at betrag-
te kurseendringens afvigelse fra aktieindeksets zndring. Der er imid-
lertid a priori grund til at formode, at forskellige aktier reagerer for-
skelligt pa @ndringer i det generelle aktieniveau. Dette er inkorporeret
i den sakaldte markedsmodel, forst foresldet af Markowitz (1959) og
siden videreudviklet af Sharpe (1963). Ved hjalp af denne model ma-
les afvigelserne af de enkelte aktiers afkast fra det afkast, man skulle
forvente ud fra kendskabet til den generelle udvikling i aktiekurser-
ne®). Hvis ikke sarlige forhold gor sig gzldende, skulle disse afvigelser
variere tilfzldigt omkring nul.

Ser man imidlertid pa de selskaber, som har foretaget fondsemissio-
ner og nyemissioner til underkurs, viser det sig, at alvigelserne for dis-
se selskaber ikke varierer tilfeeldigt omkring nul. Tvartimod viser de
akkumulerede atvigelser et billede som vist i figur 3, hvor [idspunkt 0
angiver det tidspunkt, hvor emissionen meddeles otfentligheden. Kur-
ven starter 30 mineder for emissionen og slutter 30 mineder efter
emissionen,

5) En narrmere redegorelse for den anvendte analyseteknik findes i Nielsen og Svarcer (1977).
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Figur 3
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(Kilde: Nielsen og Svarrer (1977))

Kurven er baseret pd gennemsnitstal for 74 emissioner i perioden
1950-1975. Som det ses, er kurserne for de emissionerende selskaber i
gennemsnit steget mere end forvenen imidlertid sker stigningen ikke
efter meddelelsen om emissionen, men for. Faktsk synes den at starte
allerede 2% ar for. Pa det tidspunkt, hvor emissionen meddeles, er den
samlede ekstraordinare kursstigning ca. 10%, og der sker ikke herefter
nogen yderligere ekstraordiner kursstigning. Aktiekurserne er altsd pa
det tidspunkt, hvor emissionerne meddeles til offentligheden, tilsyne-
ladende fuldt ud tilpasset den information, der mitte vaere indeholdt i
emissionsmeddelelsen. Emissioner bevirker altsa 1kke ekstraordinart
store aktieatkast. Tvaertimod synes sammenhangen snarere at vare
den anden vej, at fondsemissioner fortrinsvis finder sted efter, at aktie-
kursen igennemn lengere tid er steget mere end »normalt«. Den fzlles
forklarende faktor bag savel kursstigningen som fondsemissionen er
formentlig »gode indtjeningsudsigter«®).

6) For yderligere detaljer vedrorende undersegelsen kan refereres til Niclsen og Svarrer (1977).
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5.3. Monopolistisk adgang til information

Hvis aktickurser mere eller mindre fuldt ud reflekterer offentligt til-
gangelig information, er det tilbageverende sporgsmal, om investo-
rer, der af en eller anden grund har sarlig adgang til relevant informa-
tion, kan gere szrlig gode verdipapirinvesteringer. Dette er af gode
grunde vanskeligt at undersoge, da der er tale om kursernes tilpasning
til information, der ikke er offentlig tilgzngelig. Der er visse indikatio-
ner for, at vekselerer (nar de handler for egen regning) og sakaldte
»insiderc« (Feks. ledelse og bestyrelse i virksomheder) gor bedre ak-
ticinvesteringer end de fleste.

Af storre interesse er det, om eksperter, der bestyrer store vaerdipapir-
portefeljer, kan foretage bedre investeringer end den almindelige in-
vestor. Det kan viere ledelserne for investeringsforeninger eller besty-
rere af veerdipapirportefeljer i pensionskasser og forsikringsselskaber.
Spergsmalet er, om disse eksperter opnar et starre afkast, end der kan
opnas ved en »tilfaeldige sammensaztning af en diversificeret vaerdipa-
pirportefolje. Afgorende i den forbindelse er naturligvis ikke det fakti-
ske atkast. Det afkast, man opnar, ma bedemmes i forhold til den risi-
ko, man patager sig. Hvis R, er det usikre afkast af en investering i et
bredt udsnit af aktier (»markedsportefoljen«), og r er den rente, man
kan line og udlane til, bliver investors valgmuligheder mellem afkast
og risiko som vist i figur 4, hvor E er den forventede vardi af R ,0g d,,
betegner standardalvigelsen af R,,. Hvis hele formuen investeres i det
risikofrie alternativ, er afkastet r, og hvis hele formuen investeres i et
bredt udsnit af aktier, er det forventede afkast E, og risikoen d,,. Ved
pa forskellig made at fordele formuen mellem det risikofrie alternativ
og »markedsportefoljen« M Fis punkter pd linien rM. Portefoljens
forventede afkast er altsa E, og risikoen o, Og jo storre risiko, man pa-
tager sig, desto storre forventet afkast opnir man.

Hvis eksperterne, som bcstyrer de store v;frdipapirpcrteﬂaljer, gor be-
dre investeringer end svarende til en tilfzldig portefeljeinvestering,
skal atkastet af deres portefolje svare til et punkt, som ligger over lini-
en rM. Dette er en problemstilling, som i hvert fald historisk kan un-
derseges. Sidanne undersegelser er da ogsa foretaget i en rzkke lan-
de. Som forventet ligger de undersegte investeringsforeninger spredt
omkring linien rM, men med en klar og systematisk tendens til, at de
fleste ligger under linien. De konklusioner, der synes at kunne drages

182



)"-dp

af de foretagne undersogelser, er, at investeringsforeninger (og andre
tilsvarende store fonde) foretager investeringer, hvis afkast i gennem-
snit hverken er hojere eller lavere end det afkast, som kunne opnis ved
en tilfzldig akdeinvestering. Imidlertid skal foreningernes ledelse jo
betales, og disse administrationsomkostninger reducerer nettoafka-
stet. Desuden skal ledelserne jo ogsi bevise, at de er deres gode lon
vaerd, og dette synes at bevirke en tendens til, at de indlader sig i uno-
digt mange kobs- og salgstransaktioner, som ikke foreger foreningens
afkast, men derimod foroger foreningens transaktionsomkostninger.
Det synes derfor at vare en lykkelig foranstaltning for danske investe-
ringsforeningsmedlemmer, at danske investeringsforeninger — omend
af andre arsager, nemlig for at bevare deres skattefrie status - er for-
hindret i at spekulere.

6. Teori, empiri og praktisk beslutningstagen

Den udvikling, der er sket inden for portefblje- og kapital-
markedsteorien i det sidste 10-ar, har radikalt zndret finansierings-
teorien og vil fremover i stadig stigende omfang prage den praktiske
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1. at markedernes, specielt kapitalmarkedernes, betydning for den en-
kelte virksomheds eller persons beslutninger er blevet stadig staerke-
re betonet,

2. at sammenhangene mellem risiko og afkast er blevet stadig mere
konkretiserede, bide empirisk og teoretisk. Samtidigt har selve risi-
kobegrebet ndret indhold, ferst og fremmest ved, at risiko i hojere
grad betragtes i en markedssammenhzang, hvor der er mulighed for
diversifikation,

3. at der har varet tale om en simultan udvikling af det teoretiske
grundlag og af empirisk testbare modeller. De empiriske resultater
har i det store og hele vaeret i god overensstemmelse med de teoreti-
ske landvindinger.

Samtidigt er den okonomiske velfzrdsteori blevet stadig stzerkere ind-
draget | finansieringsteorien. Den skete udvikling har derfor ikke ale-
ne varet af betydning for de for den enkelte virksomhed eller den en-
kelte person optimale beslutninger. Disse beslutninger er ogsi i et sti-
gende omfang blevet analyseret ud fra en samfundsmaessig synsvinkel.
For samfundet som helhed er det maske mest komfortable resultat af
den skete udvikling en erkendelse af, at konkurrenceforholdene pa ka-
pitalmarkedet i det store og hele synes at tilsikre, at de finansielle be-
slutninger, der er optimale ud fra den enkelte virksomheds eller den
enkelte investors synsvinkel, ogsa i vidt omfang er fornuftige beshut-
ninger ud fra en samfundsmaessig synsvinkel.
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