OM KONSTRUKTION OG FORTOLKNING
AF INDEX FOR AKTIEKURSER
ATKNUD HANSEN*

Kursindex for aktier anvendes undertiden til belysning af udviklingen 1
aktickursniveauet ikke blot pa kort sigt, men ogsi i det lange lob f.cks.
i forbindelse med diskussion af aktiers vardifasthed. Det synes derfor vel-
motiveret at overveje nogle problemer i forbindelse med konstruktion og for-
tolkning af et index for aktickurser. Som udgangspunkt kan tages det aktie-
index, der minedligt beregnes af Det statistiske Departement, og som antage-
lig er typisk for konstruktionen af den slags index. Det nevnte index beregnes
ud fra et vejet aritmetisk gennemsnit af kurserne for ca. 50 dagligt noterede
aktier, idet hver kurs vejes med det pigwldende selskabs aktickapital. For
hvert selskab henyttes hver mined gennemsnittet af den haejeste og laveste
keberkurs i manedens lob. [ det siledes beregnede gennemsnit fradrages 19,
for hver mined, der er forlebet siden sidste udbytteudbetaling, ud fra en
antagelse om, at det typiske udbyite udgor 6%, af kursverdien, og at dette
aklkumuleres successivt fra et drs udbvtlebelalingsdag til nwmeste arsl,

Nir aktieselskaber udvider deres aktickapital eller aktieantal, sker delle
ofte ved emission til underkurs og 1 nogle lande endda ved uddeling af fri-
aklier Ul gamle aktionmrer. Der sker herved et spring nedad 1 kursen som
folge af den formalitet, at en sterre del af selskabets samlede egenkapital bag-
efter belegnes som aktiekapital. Men dette er naturligvis ikke udtryk for, at
aktierne reelt er faldet i kurs. Ud fra den opfattelse, at dette spring i kursen
ikke bor pavirke indexet, sker der siedvanligvis ved heregning af akticindex
en tilsvarende korrektion i beregningen®. Dette sker ogsi ved beregningen af
det danske index. Samlidig med at man i tielleren i den brok, hvoraf index
udregnes, endrer viegten for det selskab, der har udvidet (eller nedskrevet)
sin aktiekapital, foretager man 1 nievneren (»divisoren«) en korrektion, som
netop neutraliserer kursspringet og viegtendringen.

Denne metode er den giengse. Undtagelsen er New York Herald-Tribune,
som offentliggar (eller i hvert fald gjorde det endnu for et par ar siden) et
index, hvor korrektionen for kapitaludvidelser sker pi den made, at der med-
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tages et kontant dollarbeleb, som modsvarer alle foregaende kursspring
ned ad. Herved har indexet naturligvis forandret natur til at veere en index
for en blandet beholdning af aktier og kontanter. Det er oplyst, at selv om
alle indexets aktier var faldet til nul, ville indexet 1 1952 stadig have stiet i
over 0. Kontantelementet bevirker endvidere, at indexet kun viser halvt sa
sterke kurshevaegelser som rene akticindex?.

De index, som har divisorkorrektion til frelles, afviger imidlertid fra hin-
anden i den mide, hvorpa de loser vagtproblemet i forbindelse med kapital-
endringer. Den korrekte metode, hvis man vil beskrive kursniveauet for alle
cirkulerende aktier, er at veje med de til enhver tid geldende aktiekapitaler
eller aktieantal. Denne metode benyttes af Det statistiske Departement og i
U.S.A. af Standard & Poor, som beregner det index, der offentliggeres i De-
partementets internationale oversigter. I verdens mest kendte index, det ame-
rikanske »Dow-Jones Industrials«, bibeholder hvert af de 30 selskaber imid-
lertid viegten 1 ved sendringer. Dette indebserer, at selskaber, der »udvander«
aklickapitalen ved udstedelse af friaktier, fir reduceret deres relative ind-
flydelse pa det samlede index. Da det hyppigt antages, at disse selskaber er
de stierkest ekspanderende, har dette medfort nogen kritik af metoden, som
i det hele taget principielt er uheldig, fordi den giver det enkelte selskab be-
tvdning i forhold til det niveau, hvorpi aktiens stvkpris bevieger sig. Dette
niveau har ingen som helst selvstiendig betvdning, men ma ses i forhold til
antallet al aktier i selskabet. En iredie mefode, som benviles 1 New York
Times' index og for 1928 af Dow-Jones, er efter underkursemissioner at med-
tage sa mange flere af den pageeldende aktie, at divisorkorrektion undgas,
fordi springet neutraliseres. Hvis et selskab udvider til markedskurs, er der
intet spring at neutralisere, hvorfor der ikke sker noget viegtkorrektion, Re-
sultatet bliver derfor i det lange lob, at de benyllede viegte slet ikke svarer til
selskabernes laktiske betvdning pi aktiemarkedet.

Tabel 1. Eksempler pd befgdningen af horreklionen for kursspring ved Lapilalendringer.

Index for dee. 1958 (dee. 1953 = 100)

Med korrektion Uden korrekiion?
Dow-Jones Industrials . ... ... . oot 2073 139,49
Pret statistiske Departements index For industriaktier 151,43 140,54
e tre danske hovedbanker, jvf tabel 200,000 ... 42,0 1140

1. Beregnet af forfaticren. Ved korrektionen af del amerikanske index er en nodvendizg divisor-
korreklion i forbindelse med wdskiftning af el selskab i periodens Job sket pad grundlag af kurserne
ull. dec. 18953 pd det i indexet ind- og wigdende selskab, Deparlementets index bygger pd gennem-
spitskurser, de 1o andre pd ullimokurser,

1. Oplyvsninger om amerikanske index oo taget fra:
Richard M. Snyder, Measuring Business Changes. New York 19535, (Scelion 9. Stock Prices.)
Benjamin Graham, The Intelligent Tnvestor, New York 1959, Side 131, 14445 og 21012
Harry D). Comer, The Price Indexes a5 a Guide in Determining Stock Market Trend. The Com-
mercial and Financial Chronicle. May 8, 1952,

14+
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Tabel 1 viser, at det har viesentlig betvdning i vore dage, om et akticindex
beregnes som et index for de faktiske kurser cller som et index, der er korri-
gerel opad for at neutralisere emissionskursspring ned ad. Dette understreger,
at man skal vaere varsom med at anvende og fortolke indexet, hvis man ikke
ved, hvad det diekker over. Stikprover viser, at selv traenede »statistikforbru-
geree ikke ved, hvad et aktickursindex lorteller, udover at det er »nogete om,
hvordan kurserne bevieger sig. Hvis man indskrrenker sig til at bruge indexet
til belvsning al udviklingen fra maned til maned inden for et drs tid, kan man
miske ikke komme helt galt af sted pa den mide. Men giar man derudover,
kan man blive slemt vildledt. Som eksempel skal forfalleren gerne indromme,
at han selv indtil fornylig troede, at det danske index milte de faktiske kurser
bortset fra sesonudjaevningen. Men han var i god tro, idet Departementet isin
omiale i 1938 af det da nye index kun neevnte dividendekorrektionen.

Sammenligningen i tabel 1, der viser, at industriaktier ifolge det ene index
er steget ca. 40 pel. i begge lande, men efter det andet 50—100 pet., rejser
desuden sporgsmilel, om de gengse korrigerede index er tilfredsstillende.
Det afgorende her er formalet. Hvis de kun skulle bruges som ret vage kon-
junkturindikatorer fra mined til maned, ville de viere tilfredsstillende. Men
de bruges ogsa til helt andre ting. Omkring 1952 var der i U.5. A, en vieldig
diskussion om, hvorvidt aktickurserne piny havde niaet toppen fra 1929,
Uenigheden skyldtes, al mens Slandard & Poor havde passerel 1929-loppen,
var Dow-Jones kun niet 709, op. For nylig mente »Economisle at kunne
fastsli pd grundlag af el kursindex, at de engelske kurser langt om lenge
havde indhentet vareprisstigningen siden 1935 Der er heller tkke tvivl om,
al mange aklicinteressenter tager stilling til, om aktier pa et tidspunkt er
ndyred eller e ved al sammenligne dagens index med tidligere tiders. De i
U.S.A. gengse »invesleringsformler« indebierer, at man mekanisk skal kobe
cller sielge pa grandlag af indexhojden. Del krever imidlertid en niermere
overvejelse at afgore, om de gengse index er egnede til belvsning al sporgs-
mal som de nwevnle.

De problemer, som knylter sig til index for aktiepriser, er principielt
ganske de samme, der knytter sig til beregning af prisindex i almindelighed.
Del drejer sig, som det er velkendt fra litteraturen herom, om valg al vagle
og valg imellem aritmelisk og geometrisk gennemsnil. Endvidere er det
altid en forudsatning for beregningen, al de varer eller ydelser, som indgar
i beregningen, fortsat er af samme kvalitet. Dette antager man ved bereg-
ningen af prisindex for varer, i hvilket tillielde forudsetningen vel iovrigt
er nogenlunde opfyldt, helt bortsel fra, al kvalitetsiendring normalt vil
vaere svaer al angive kvantitativt, Ved beregningen af et index for aktie-
priser er det lige omvendt: kvalitelen er ikke konstant, og der synes al vaere
mulighed for approximativt at angive wendringer kvantitativt.

1. The Economist. November 7, 1959, Side 555,
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I det folgende skal et simpelt modeleksempel anvendes til belysning heraf.
Der betragtes et aktieselskab, hvis passiver i1 udgangssituationen har fol-
gende sammensetning:

Aktickapital (AK)........... a0
Reservekapital (RK) ... .. .. 50
Fremmedkapital (FK). ... ... 100

Passiver ialt. ... 200

Den betraglede aktie udgor 1/1000 af sanlet aktickapital i udgangssitua-
tionen. Denne aktie ejer altsd i udgangssituationen en andel pa 0,001 af
selskabel, men kun pa 0,0005 af bedriften i tilfrelde af likvidation, idet
fremmedkapitalen si forlods tilkommer den ene halvdel af bedriftens voerdi,
sifremt status antages at give et korrekt billede af vierdien.

Der vil blive sondret mellem folgende drsager til »nkvalitetszendringe af
aktien:

1) Henlmggelse af overskud.

23} Udstedelse af nye aktier til underkurs.

3) Aindring al forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital som

folge af pengevierdizendring eller anden drsag (bortset fra 1) og 2)).

Disse former for kvalitetsiendring vil blive betragtet hver for sig. Folgende
begreber vil blive anvendt:

Nominel Lurscendring : wndring i1 den nominelle borskurs.

Reel kurseendring: mndring cfter at nominelle kurser er udlignende kor-
rigeret for kvalitetsiendringer.

Kurskvotient : forholdet mellem markedsvierdien af samlet aktickapital og
bogfort vierdi af egenkapilal, med andre ord forholdet mellem borskurs og
regnskabskurs.

ad 1) Henlagt overskud medforer forogelse al egenkapitalen og desuden
forogelse af aktiver (udvidelse) ogfeller nedgang i fremmedkapital (afdrag).
Lad os antage, at der 1 lsbet af en periode, som naturligvis kan strickke sig
over flere dr, er henlagt ialt 50, siledes at samlet egenkapital (EK) er vokset
fra 100 til 150, Vi betragter hver for sig de to yvdertilfzelde: at hele henlaeg-
gelsen er brugh enlen til afdrag eller udvidelse. Er den brugt til afdrag, ejer
den betragltede aktic herefter en andel pa 0,00075 af bedriften i tilfielde af
likvidation. Da virksomheden fyvsisk set antages at viere wendret, ma aktien
siges at vaere blevet 1,5 gange bedre. Lad os dernwmst antage, at hele henlag-
gelsen er brugt til udvidelse. Virksomhedens veerdi (aktivernes sum) er
derfor steget fra 200 til 250, hvoraf 150 (= 60 %,) er financieret af EK. Den
betragtede aktie ejer nu en andel pa 0,0006, d.v.s. 1,2 gange s meget som
for, af bedriften, som samtidig, fysisk set, er blevet 1,25 gange storre. Aktien
mé derfor siges at viere blevet 1,2 - 1,25 = 1,5 gange bedre end i udgangs-
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situationen. Resultatet afl henleggelsen er altsa upavirket af, om den bruges
til udvidelse ogfeller afdrag. Da aktien er udtryk for ejendomsret til 1,5
gange mere end 1 udgangssituationen, skulle kursen all andet lige vere
steget 50 %. En kursstigning af denne storrelse ville netop udligne det
offer, som selskabets aktionmrer har bragt ved at foretage henlweggelser.
Kun eventuel kursstigning udover 50 9, kan siges at skvldes wndring i
pengeverdi eller andre udefra virkende (altsi samfundsskabte) forhold.

Den reelle kursiendring kan altsd ikke males, for der er foretaget udlig-
nende wendring 1 den nominelle kurs, Da henleggelserne pa 509, skulle med-
fore samme udlignende stigning i markedsvierdien, skulle henleggelserne i
sig selv ikke piavirke kurskvotienten. Kvotienten kan derfor benyttes som
index for reelle kursiendringer, selv om der sker henlieggelser.

ad 2) Dernwst betragtes kvalitetsiendring som folge af udstedelse af nye
aktier til underkurs. Safremt disse aktier udstedes til gamle aktionwerer til
kurs nul, er der simpelthen tale om en halvering af den betraglede aklies
ejendomsret, hvorfor der, alt andet lige, skulle ventes en tilsvarende udlig-
gende kursendring. Det normale er dog, at nye aktier udstedes til pari og
derfor medforer en indbetaling, der kan anvendes ganske som henleggelser
og derfor her kan behandles pid samme made. T vort eksempel kan vi an-
tage, at AK fordobles fra 50 til 100 til pari. Pariindbetalingen betyder, alt
andet lige, at aktierne bliver 1,5 gange bedre end for, men samtidig halveres
den enkelte akties ejendomsret som folge af kapitaludvidelsen. Neltoresul-
tatet er derfor, at aktien kun er (1,75 gange si god som tidligere, hvorfor
wdlignende kursfald pa 259, tilsvneladende skulle ventes.

Den kursendring, der faklisk sker, vil dog kun svare il den saledes for-
ventede, safremt kurskvotienten pa emissionstidspunktet er 1. Safremt kursen
pia gamle aktier i vort eksempel er 140 umiddelbart for emmissionen har man:

Markedsvierdi Regnshabsvierdi Rurskvotieat
Gamle aktier. . ... .. oot ala 140 = 70 100 0,70
Nyeaktier. . ... a4 100 = 50 a0l
Efter emission. . ......o0 000 oo 100 4 120 = 120 150 0,30

Safremt den udvidede aktiekapitals gennemsnitskurs skulle blive forskellig
fra 120, vil der viere tale om en iendring udover det siedvanlige, udlignende
kursspring. Den virkelig forckommende udlignende nominelle kursiendring
er altsa ikke som oven for ventet et fald pi en fjerdedel, men kun pi en sy-
vendedel, Det bemaerkes videre, at kurskvotienten umiddelbart Tor og efter
emissionen i dette tilf:ielde ikke uden videre kan benyvttes som index for
reclle kursendringer, idet den i forbindelse med emissionen er sprunget fra
0,70 til 0,80. Den beregningstekniske forklaring herpi er, at den absolutte
undervurdering er uiendret, hvorfor den bliver mindre malt i forhold til en
aget egenkapital, Hvis kurskvotienten omvendt havde vieret storre end 1,
ville den tilsvarende have gjort et spring nedad imod 1.
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Er den udlignende nominelle kursaendring, som skal foretages, for reelle
endringer kan miles, et fald pd en fjerdedel eller en syvendedel? Nar faldet
ikke bliver til 3[4, som forst antaget ovenfor, men kun til 6/7, skyldes det, at
den i forhold til bogfort egenkapital undervurderede aktie ved kapitaludvidel-
sen relativt opvurderes med en syvendedel, jvl. springet i kurskvotient. Kurs-
faldet bliver derfor til 3/4x8/7 = 6/7.

Iir denne springvise opvurdering en udlignende eller reel wendring? Den
mi viere reel, idel den ma ses i sammenhweng med den tilpasning, som er sket
I kursen pa gamle aktier, effer at den forestiende emission er blevet meddelt
clier forventet. Salremt markedet feks. kun ville vardere det udvidede selskab
til 709 af egenkapitalen, altsd til 105, ville den gamle kurs have indstillet sig
pa 110 (og kurskvotienten pa (0,53) og ikke pd 140 (og 0,70) forud for emis-
sionen.

Resultatet af disse overvejelser bliver, at mens man ma akeeptere som en
realitet, at markedet pa et tidspunkt straks efter emissionen vurderer selska-
bet til 809, af dets egenkapital og derfor til kursen 120, er kurskvotientsprin-
get fra 0,70 til 0,80 en udlignende beviegelse, der ma korrigeres for, sifremt
man, som omtalt, vil benyite kurskvotienten som index for reelle kursiendrin-
e i el tidsrum, hvori emission er sket. Safremt aktiens kurs i dette tidsrum
reelt er stadig stigende, kan denne stigning, sifremt henlieggelser ikke sker,
males pa den nominelle kursstigning op til 140 for emissionen og derefter vi-
dere op fra 120. P4 kurskvotienten kan man, vanset henleggelser, tilsvarende
miéle pa stigningen op til 0,70 for emissionen og derefter videre op fra 0,80 ef-
ter emissionen.

Denne metode kan dog kun benvttes i det korte lob. I det lange lob vil
korrektion for kvotientspring fore til lige sd urimelige resultater som den
grengse indexmetodes korrektion for kursspring. Lad os som elisempel antage,
at vort modelselskab efter den foretagne aktickapitaludvidelse fra 50 til 100
foretager henlweggelser, som medforer, at egenkapitalen efter en drrekke sti-
ger fra 150 1l 200, Kursen folger ikke fuldt ud med, idet den kun stiger fra
120 til 140, Kurskvotienten falder derfor fra 0,80 til 0,70. Siavel kurs som
kvotient er altsi igen af samme storrelse som umiddelbart forud for fordob-
lingen af aktickapitalen. Der foretages nu en ny fordobling til pari, hvorved
kurs igen falder til 120, og kvotient stiger til 0,80, Dereflter kan udviklingen
fra forste til og med anden kapitaludvidelse tienkes gentaget i det uendelige
med passende tids mellemrum. Den faktiske kurs folger i hver periode en
regelmaessig bane fra 120 il 140 og kvotienten en tilsvarende fra 0,80 til 0,70.
Men den for spring korrigerede kurs (altsa det traditionelle index) stiger for
hver periode med en sjettedel og vokser derfor imod uendelig, Det er en folge
af de regelmassige henlaggelser. Den korrigerede kvotient falder for hver
periode med en oltendedel. Den gir derfor i det lange lob imod nul. Det er
en folge af, at kursstigningen som folge af henlegzelser ikke er fuldt udlig-
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nende 1 den her benvttede betvdning af ordet. Eksemplet er i overensstem-
melse med det hidtil typiske pia det danske aktiemarked, al selskabernes sam-
lede egenkapital af markedet vurderes til under pari.

Det er abenbart urimeligt at sige, at en akties veerdi i eksemplet gar imod
uendelig eller imod nul. Den faktiske kurs svinger regelmeessigt imellem to
vderpunkter. Hojden afhienger af henlreggelser siden sidste emission. Aktio-
nerernes langtidsvurdering af selskabet er konstant. Det er stadig det samme,
der gentages. Den absolulte malestok wndres. Men dette pavirker ikke ak-
tiens vierdi, hvad enten den males som kurs i forhold til aktickapitalen eller
som kvotient i forhold til egenkapitalen.

Konklusionen bliver folgende hesvarelse af sporgsmiilet om, hvorledes
reclle kursiendringer kan miles under hensyntagen til samlet virkning af hen-
Lieggelser og emissioner: Den nominelle kurs er vegnet, fordi den ikke er kor-
rigeret for henlieggelser. Det samme gaelder den for emissionsspring korrige-
rede nominelle kurs. Den korrigerede kvotient er uegnet ved sammenligninger
i det lange leb pd grund al dens tendens til at ga imod nul, hvis kvotienten er
under 1, og tilsvarende imod uendelig, hvis den er over 1. Men den bor be-
nyttes 1 det korte lob, hvor emissionsspring ellers kan forstyrre. Ved langtids-
betragtninger ber derimod den ikke-korrigerede kurskvotient benyttes ved
vurdering af, hvor dyre alktier er i forhold til indskudte og henlagte midler.

ad 3) Endelig skal det overvejes, hvilke kursvirkninger, der kan tenkes
at folge al en wendring i bedriftens vierdi, som skyldes wendret pengeveerdi,
@endret eftersporgsel efler virksomhedens produkter eller andre forhold,
der under eet kan betegnes som »samlundsskabte« 1 modsweining til de 1 det
foregiiende omtalte »selskabsskabte« forhold (henliggelser og emission).
Lad os for enkeltheds skyld antage, at wendringen bestar 1 en fordobling af
bedriftens veerdi fra 200 til 400. Den berettiger derfor en opskrivning af
EK fra 100 1il 300 uden noget offer fra selskabels (aktionmrernes) side.
EK udger nu 75 9%, og den betragtede aktie ejer nu en andel pd 0,00075 af
bedriften. Den er i den henseende blevet 1,5 gange bedre end for, hvilket
i sig selv skulle medfore en tilsvarende udlignende kursstigning. Samtidig
er imidlertid virksomhedens nominelle pengevaerdi fordoblet, men virk-
somheden er fysisk set den samme. Skulle man folge samme praksis som
ved beregning af prisindex for varer, ville man derfor nok sige, at »vare-
kvaliteten« var umendret. Ser man pia aktiens regnskabsmiessige vierdi, d.v.s.
forholdet mellem samlet egenkapital og akliekapital, er der tale om en tre-
dobling. Heraf skyldes stigningen fra 1 til 1,5 stigning i den andel af bedriften,
som egenkapitalen ejer, mens stigningen fra 1,5 til 3 skyldes fordoblingen af
bedriftens samlede pengevardi. Ogsi den forstnevnte del af den samlede
3-dobling skyldes stigningen i samlet pengeveerdi, hvorfor hele stigningen
ved fortolkningen af indexet for aktickursen bor behandles pa samme
mide. Det ville have interesse, om man kunne fordele pengeverdistigningen



OM KONSTRUKTION OG FORTOLKNING AF INDEX FOR AKTIEKURSER 293

pa faktorer sisom pengevierdiforringelse og strukturel forskydning imellem
eftersporgslen efter denne og andre virksomheders varer. Men defte ma
desverre opgives.

Der kan tenkes en riekke forskellige arsager til, at akiickurser wendrer
sig. I det foregiende er som selskabsskabte arsager omtalt wendringer i den
af aktioniererne indskudie eller henlagte egenkapital. Aindringer 1 den
tekniske eller okonomiske ledelses kvalitet er ogsi selskabsskabte, men vil
iovrigt her blive ladt helt ude af betragtning, da disse wendringer ikke er
mélbare. Alle @ndringer 1 kursen borlset fra wendringer, der udligner kapi-
talindskud (udtraek) og henkeggelser, vil derfor blive betragtet som samfunds-
skabte, selv om dette medforer en vis vilkarlighed. F. eks. kan nogle efter-
spargselsiendringer siges at viere selskabsskabte ved hjalp af salgsindsats.
Som samfundsskabte kursiendringer udover de allerede navnte kan iovrigt
navnes virkninger af endringer i forventninger og i forrentningsniveau ved
andre former for pengeanbringelse,

Oven for under 1) og 2) var der tale om kvalitetszendringer som folge af
nye indskud eller henlieggelser, som der kan korrigeres for i et index i den
udstraekning, hvori henlieggelsernes virkelige storrelse kan fastslis. Denne er
nalurligvis begraenset, da afskrivningerne rejser problemer i det korte lob.
Men de offentliggjorte regnskaber mia dog kunne anvendes til kurskvotient-
heregninger med samme ret som til den hidtil foretagne officielle bearbej-
delse af selskabsresultater. Den enkelte bruger af stalistiken ma si modificere
den efter sit skon. Under 3) er der ikke tale om fortidige wndringer, men om
forventninger og deres diskontering, noget helt subjektivt, som ma overlades
den enkelte akticinteressent. Objekliv indexkorrektion ma opgives.

Selv om aktiers vurdering pi et bestemt tidspunkt i sidste instans méa ske
ud fra vurdering af fremtiden, kan et nytligt udgangspunkt viere et udtryk
for, hvor dyre de sammenlignet med tidligere er i forhold til, hvad de diekker
over af samlede indskud. Et sidant udtryk er kurskvotienten. Derimod giver
de omtalte sammenligninger pd grundlag af gengse index af, hvor dyre
aktier er nu i forhold til 1929 eller 1935, et fuldstiendig misvisende resultat.

Andre anvendelser, hvortil giengse index er uegnede, er belysning af aktiers
veerdifasthed og samlede afkasl i en fortidig periode. It forseg pa det forste
er gjort i betizenkningen om verdifaste obligationer m.v., hvori er offentlig-
gjort 1o al Det statistiske Deparlement beregnede indexrekker. For alle sel-
skaber under eet viser index for de fakliske kurser 1 perioden ult. 1935—ult.
1954 en stigning pa 15,29, mens et index, som reelt svarer til et index, der
er korrigeret for emissionsspring, og som altsd inkluderer vierdien af aktier
kebt for tegningsgevinster, viser en stigning pa 35,0% 1 samme periode. Af
denne stigning slutter man, at kapitalverdien af aktieinvesteringer i den pa-
geldende periode har vist en »nbeskeden grad afl vaerdifasthed«!.

Denne slutning behover dog en uddybning, som det pigesldende index
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ikke giver. Stigningen pi 33 % er nemlig det resultat, man nar til efter at
have korrigeret for den ene slags selskabsskabte endringer, nemlig aktie-
kapitalendringer. Hvis man ville soge at give et billede af den samfunds-
skabte wndring — og det var dbenbart tilfeldet, idet man var interesseret i,
om denne havide medfort vaerdifasthed — skulle man imidlertid ogsi have
forsegt at korrigere for den anden slags selskabsskabte kursendringer, de,
der skyldes henleggelser. Det svnes, 1 alle tilfelde ud fra eet synspunkt,
lidt vilkirligt at lade det viere algorende, om aklionwerernes samlede kapi-
talindskud er sket springvis ved udvidelser af aktiekapitalen eller mere
regelmemessigt ved henlicggelser, Det synes rimeligt at antage, al henlieggel-
serne arligt har vdgjort 2—4 9% af egenkapitalen, og at de derfor over niwvnte
18-irs periode skulle have medfort en udlignende kursaendring pa omkring
50 9%, sifremt henleggelser pivirker markedskursen, hvilket problem ikke
skal behandles her. Hvis man foretager ogsi denne korrektion, vil man
altsd formentlig komme il det resultat, at aklickursniveauet skulle vare
faldet i en periode, hvor pengevaerdien er faldet stierkt.

Det forckommer overraskende, at aklickursstigningen 1 den omhandlede
periode ikke engang har modsvaret, hvad man skulle vente som folge al
henlweggelser. Det almindelige prisniveaus sligning skulle altsd slet ikke
have sat sig noget spor i kursniveauet. Denne slutning er da heller ikke
tilladelig. Det kan tenkes, at det fra ar til ir stigende prisniveau si at sige
har medfort den sidste del af overskudet og dermed af henleggelserne og
af den som udlignende omtalte kurssligning. Sporgsmilet om verdifast-
heden al den i aktier anbragte kapital lader sig derfor heller ikke besvare
sikkert ved hjwlp af korrektioner af aklickursindexel.

Problemerne er i det foregiende segt lost, men pi en vis mide altsd uden
held, ved formelt at betragte henleggelser som et oller, der er bragt al aktio-
nererne til aktiernes kvalitetsforbedring. Herimod kunne man miske ind-
vende, at disse henlweggelser er den enkelte aktionzr uvedkommende. Han
er, isoleret betragtet, uden indflydelse pa, om de sker, og han marker dem
ikke som offer. Man kunne sige, at det algerende for ham er, hvorledes
kursen udvikler sig, efter at han har faet sit udbylte, og at det er ham lige-
gyldigt, om denne udvikling skyldes henleggelser eller andre forhold. Det
skulle derfor ikke tjene noget formil at beregne et index, der var korrigeret
for henlwggelser. Med samme ret kunne man imidlertid haevde, at det heller
ikke tjener noget formal at beregne et index, hvori der er korrigeret for
emissioner til underkurs. Disse emissioner medforer en tegningsgevinst,
som efterhinden af aktionsmrerne betragtes som et lobende afkast, omend
springvist udbetalt, af akticrne. Ud fra dette aktionmrsynspunkt er det

1. Betenkning nr. 146, 1956, side 63 -64 og 17.
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ganske ligegyldigt, hvad aktickursen ville veere ved medregning af kapital-
vierdien af tegningsrettigheder, men ikke af andre afkast,

Sporgsmailet om vierdifasthed lader sig altsa heller ikke besvare ud fra
et index af den tvpe, som findes i betienkningen om vaerdifaste obligationer
m.v. Dette beror til syvende og sidst pid, at enhver sondring mellem lobende
indtegt og kapitalindtegt vil vere vilkirlig, niar det drejer sig om aktier,
fordi den beror pa selskabernes indkomstanvendelse. Som to vderligheder
kan nwevnes et selskab, der wdbelaler hele sit overskud, ja, maske en del af
sin kapital, som dividende, og of andet selskab, der overhovedet ikke giver
dividende, men henliegger hele overskuddet Gl aktie- eller reservekapitalen
og lilsvarende uddeler friakticr i tilpas smi storvelser, saledes at aktionwerer,
der arligt har brug for kontanter, kan fa dem ved at sielge [riaktier 1 stedet
for at indlese kuponer.

De rene yvdertilfielde traelles miske ikke, men nwesten hele skalaen der-
imellem er repriesenteret. Der er store forskelle fra selskab til selskab, fra
branche til branche, fra land til land og [ra tid til anden. Derfor er sondring
mellem lebende og kapitalindtegl ubetinget umulig. Spergsmuilet om vierdi-
fasthed kan derfor kun loses ved at folge sammenhaong mellem prisudvikling
og samlet aktieafkast!, Sammenligning af kapitalvinding (eller tab) med eller
uden tegningsgevinster pi grundlag af index er i bedste fald vanskelig og
usikker, indtil udskillelse af de enkelte elementer @ den samlede afkastning
kan ske ved al sammenholde flere slags index.

De offentliggjorte index kan som nievnt bruges som konjunkturindikatorer.
Men man kunne onske, at de blev suppleret med andre tidsriekker, saledes
at man kunne belyse de ovrige omtalte problemer. Til illustration af meto-
derne har forfatteren beregnet sidanne index for de fre kebenhavnske hoved-
banker (tabel 2 oz 3).

Tabel 2. Kursinddex og kurskuolien! for de fre hovedbanker wlf, 1953 - ulf, 1538,

Tndex [ Index IT Index I Kurskvolient

Nominelle Nominelle kurser Nominelle kurser Uden Med
Ult. kurser uden korrigeret for korr. for emissions- og korrek- korrek-

korrektion emissionsspring dividendespring lion tion

@ b a b H b a a

153, ... 100,10 100,0 100,0 100,0 10,1 100,0 0,572 0,572
1954 .. .. 48,6 4.9 10,4 1003,1 1054 104,2 00,5495 0,568
1935, ... 107.5 09,2 1127 112,48 126,4 1266 {1,604 0,576
1936, . .. 107,0 115,2 1181 124,53 139.6 147.0 0667 0,601
1957, ... 92,2 05,2 108,7 114,6 135.8 1435 0,581 0,512
19538, ... 114,0 123,2 1420 1310,6 187,00 198,7 0,716 0,608

a: Med aktuelle aktickapitaler som viegle.
b Med vegtene 1, 1 og 1.

1. Forfatteren har sammen med Erik Johnsen offentliggjort et forsog herpd. sInvestering i aktiers,
side 14 (i jubilecumsskrifl udgivet af Aklicselskabet Danisco, Kebenhavn, 1959).
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Tabel 3, Rurskoolient oy vyieldy for e tre hovedbanker wlt, 1935 —ull 1958,

Kurskvotient wYielduo
Lilt. {Uden korr.) Pet. p. oo
1935, ... 0,786 3,61
1938, ... 0,77t 5,480
15, ... 0,737 4,668
1930, ... 0,639 2,13
1954, ... 0,595 a42
1955, ... 0,716 4,749

1. Pavirkel af lov om udbytlebegriensning.

I tabel 2 erindex 1 et index for de fakliske kurser, index I er samme kor-
rigeret for emissionsspring nedad (den gaengse indextype), mens der i index
IIT yderligere er korrigeret til neutralisering af de drlige spring, nir dividende
giir fra. Index I angiver altsd, hvorledes en i aktier anbragt formue vil beviege
siz, niir biade dividender og tegningsgevinster trickkes ud. Index IT og 1 an-
giver, hvorledes den vil vokse, hvis tegningsgevinster alene eller bade teg-
ningsgevinster og dividender ojeblikkeligt investeres i nye aktickeb. Index ITI
er en ny lype, men den synes velmotiveret, da den i en tidsraekke beskriver
aktiers samlede afkastning, mens det traditionelle index IT ma sammenholdes
med en dividendermekke og de faktiske kurser for at kunne fortolkes. Ved at
sammenholde de tre index kan man udskille af kastets tre bestanddele: divi-
dende, tegningsgevinst og kursiendring iovrigt fra hinanden.

I den af beregningerne omfatiede femirs periode har de tre banker ialt
foretaget 6 kapitaludvidelser, hvilket er sterkt medvirkende til at skabe for-
skelle mellem de forskellige index. Det bedsle udtryk for den reeiie kurs-
wndring, kurskvotienten, mi i dette tilfselde benyttes med nogen forsigtighed.
Den ikke korrigerede kvotient viser en sligning pa 259%,, men ved en korttids-
analyse bor der som nievnt tages et vist hensyn til den korrigerede kvotient,
der kun er steget 6%,. Konklusionen bliver derfor en reel kursstigning pi om-
kring 200%, et resultat, som afviger betydeligt fra den officiclle indexmetodes
4207

De tre index i tabel 2, er beregnel med to forskellige vegtsystemer. Ilb
( Dow-Jones-metoden) giver en noget storre stigning end 1la (Statistisk Depar-
tements metode). Det kan delvis skvldes en tilfieldighed i eksemplets materi-
ale, men det skyldes ogsa et systemalisk forhold. En undersegelse viser nem-
lig den ikke overraskende tendens, at den bank, der har udvidet sin kapital
har den svageste kursstigning (efter springet nedad) i den efterfolgende peri-
ode frem til nieste banks kapitaludvidelse. Da denne bank i a-indexene fir
aget sin viegt svarende til den netop loretagne udvidelse, vil dette i hver del-
periode give disse index en tendens til at stige svagere end ved bibeholdelse
af foregiende periodes (eller faste) viegte. Den bankaktionzer, som systema-
tisk straks cfter en kapitaludvidelse havde flvttet sine penge over i de to andre
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bankers aktier, ville have opniet en viesentlig steerkere kursstigning end selv
index 11, b viser.

Tabel 3 gengiver dels kurskvotienten gennem en noget lengere periode,
dels den storrelse, som pa engelsk betegnes som vield, altsi arets dividende i
procent al kursvierdi, Hos os anvendes underliden herom »effektiv rente«,
men det er megel misvisende, da yield kun er et al aktiers tre afkastnings-
elementer. Kuponrente ville vare et bedre udtrvk. I udlandet beregner man
ofte vield under eet af alle de aktier, der indgari et akticindex, som et supple-
ment il indexet!. Det var onskeligl, om det ogsa skete hos os. LEfterhinden
som aklier fir storre belydning for det danske kapitalmarked, vil det
blive naturligt vderligere al supplere index Il og vield med lobende bereg-
ning af indexene | og 1T samt kurskvotient. De vil hver for sig og ikke
mindst sammen viere nyttige. Desuden ville det nieppe veere til nogen skade,
al statistik-lieserne blev tvanget til at vielge mellem flere index og dermed til
at spekulere over, hvad de dackker. Indtil da mi man imidlertid nejes med at
anbringe et »giv agte-skill ved akticindexet. Del skal behandles med lang
sterre varsomhed end index for varepriser.

1. Se [.cks. de engelsk-amerikanske index 1 The Economist,



