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TEQRIER OM PORTEFOLJEVALG:
ET FORSAG PA EN SYSTEMATISK OVERSIGT

1. Teorierne om portefsljevalg {portiolio selection) drejer sig om sammens=ztning
al aktiver og passiver pA et bestemt tidspunkt. Med en si generel problemstilling
er det ikke overraskende, at mange omrider af den skonomiske teori indeholder
elementler af inleresse for detle i de senere ar staerkt ekspanderende feoriomrade.
I de fleste hidrag indskrankes dog teoriernes synsfelt til valg mellem forskellige
kombinationer af finansielle aktiver og passiver under usikre fremtidsforvent-
ninger. Man kan endvidere sige, at de fleste bidrag er udpreeget mikroskonomisk
vrienterede, idet det i forsle rickke er valgsilualionen for en cenkelt beslutnings-
tager, der slar over for udelra givne vierdipapickurser og renlesatser, som under-
kastes analyse. Det foradsaettes altsd 1 reglen, at der er fuldkommen konkurrencee
pd kapitalmarkedet.

2. Johnson har for nogle ar siden udarbejdet en oversigtsartikel over vasentlige
efterkrigshidrag til pengetearien 1531, Teorierne om portefaljevalg optreeder hos
Johnson som en speciel gren af de nyere bidrag til likviditetspreeferenceteorien
[53, p. 12]. Siledes kan portefeljetecorierne altsd indpasses i en nationalekonomisk
sammmenhzng.

Der er imidlertid ogsd en lang raekke driftsekonomiske forfattere, der har
beskeftiget sig med denne problemkreds. For dem er portefeljevalget et led i
virksomhedens finansierings- og kapitalbudgetteringsproblem.?

3. Der vil altid veere en vis grad af vilkirlighed i et oversigtsvaerk. Der publiceres
i disse ar artikler og beger i et sidant omfang, at det er umuligt at f4 alle
vaesenlige bidrag med i en systematisk oversigt. Hertil kommer, at det billede
af sammenhzngen mellem bidragene, der efterhdnden danner sig hos forfatteren,
og som viderebringes til lwserne i oversigtsartiklen, nundgdeligt bliver pavirket
af hans specielle uddannelseserfaringer og af den rakkefolge, hvori han har modt
de behandlede gkonomers arbejder. Et er i hvert fald givet: Et eventuelt tilsva-
rende forseg fra en anden forfatters side ville resultere i en anden systematik
end den, der her er benyitet.

4. En klassifikation af skonomiske modeller kan for det ferste ske pi grundlag
af modelforudsxtningerne. Den forste sortering i det felgende af bidragene til
portefaljeteorien hygger slledes pd forfatlernes varierende antagelser om preefe-
rencefunkiionernes egenskaber og pd det dermed forbundne spergsmil om for-
mulering af et relevant risikomal.

Der forseges dernssst en klassifikation efter nogle fi centrale anvendelses-
omrider for portefsljeteorierne. Det siger sig selv, at disse to klassifikations-
kriterier er uafhsngige, og at de derfor formentlig med fordel kan fremstilles hver
for sig. P4 den anden side er del en folge af denne systematik, at bidragene
principielt mi omtales to steder, nemlig bide der, hvor de harer hjemme i kraft
af deres foruds=tninger, og pi det sted, hvor beslegtede anvendelser af modeller
med andre forundsztninger behandles.

Teorihistorisk grundlag.

5. Udgangspunktet for de forskellige teorier om portefeljevalg under usikkerhed
er, al det mi anses for utiliredsstillende alene at arbejde med maksimering af

1. Se f.eks, artikeludvalget i de to samlinger [1] og [111].
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det Torventede afkast. Skal teorien viere realistisk, md besluiningstageren antages
bade at inleressere sig for afkast og risiko. Teorihistorisk gir detle synspunkt
helt tilhage Ll det beromte St Petershorg Paradoks i Danicel Bernoullis artikel pa
latin fra 1738, som i engelsk oversmeilelse findes optrykl 1 Economelrica 1954
[13]. Bernoulli konstaterede, at en person, der spiller i et spillecasino, typisk ikke
cer parat til at prastere en vilkdrlig hoj indsals, selv om spillereglerne tilretle-
legges sdledes, al den matematiske vaerdi af det ventede afkast er uendelig stor.
Han begrundede detle med, al beslulningstagere funderer deres valg pd den nytte,
de venter al fa af de mulige adfald, og ikke pd Jde matematiske middelalfkast
beregnet som alntindelige med sandsynligheder vejede gennemsnit af pengebelob.
Sker der i overensstemmelse med disse synspunkter en sammenvejning af chan-
cerne gennem nyttefunktionen, kommer den store gevinst med «<len ringe sand-
synlighed til at indgd med mindre viegt, hvilkel netop er uwdirvk Tor, at tabs-
risikoen holder spilleren tilbage. Ogsd andre valgsituationer med usikre udfald
md derfor i henhiold til denne tankegang formuleres ved hjmlp al pracference-
funktioner, der pd én gang tager hensyn til afkastforvenininger og risiko.
Afkastmaksimering som eneste malsetning ville 1 ovrigt ogsd voere forbundet
med den urealistiske felgevirkning, at beslutningstageren kun ville interesscere sig
for én placeringsmulighed, nemlig den der forventedes at give det hejeste afkast.!

6. Edgeworth og Fischer publicerede i tiden omkring sidste drhundredeskifte
bidrag, som har spillet en vaesentlig rolle for portefaljetcoriens senere udvikling.
[34] og [37]. Edgeworth analyserede virkningerne p4 bankernes likviditetsdis-
positioner af slokastiske indlAnsvariationer, og Fischer bragle en udferlig diskus-
sion af, hvilke overvejelser en beslutningslager mitte antages at gore sig over for
risikoproblemet? Fischer antog, at valget mellem forskellige placeringsmuligheder
pA kapitalmarkedet traffes pad grundlag af folks praeferencer med hensyn til sand-
synlighedslordelinger for afkastet, og han tsenkie sig videre, at en veerdipapirkeber
interesserer sig for middelvardien og standardafvigelsen pid disse fordelinger
[37, p. 406 ff.]. Fischers fremstilling lader formode, at han forwdssetter afkast-
fordelingerne normalfordelte, idet et kendskab til de lo parametre middelvaerdi
og standardafvigelse i si fald er tilstrackkeligt til at karakterisere hele fordelings-
funktionen.

I sig selv er det naturligvis alligevel en forenkling at forudsmtte, al kun nogle
f4 parametre og ikke hele sandsynlighedsfordelingen opirmeder som argumenter
i preferencefunktionen, men denne tanke er senerce blevet taget op al mange
forfattere, I begyndelsen af 1930°erne arbejdede Hicks siledes f.eks. videre med
et to-paramcter opleg [49) og [47], og tilsvarende forudsatninger blev noget
senere benyttet af Makower og Marschak [68] og Marschak [72] og [73].

7. Problemet ved sandsynlighedsfordelingsopleggene er naturligvis at fi bestemt
sterrelsen af de paramelre, der tenkes at indgd i praeferencefunktionen. Da det

g

S¢ nermere herom hos Hicks [48, kap. 6].

2. Der har senere cfter udgivelsen af F, H. Knights bog i 1921 [57] udwviklet sig cn
tradition i angelsaksisk litteratur for at sondre mellem risk og uncertainty [29, p.
3967, [68. p. 271) og [58, p. 46]). Risk ¢r herefter en egenskab ved en kendt sand-
synlighedsfordeling, mens uncertainly refererer til progooser, hvor fordelingsfunk-
tionen ikke er kendt. Det er forfatterens fornemmelse, at udtrykket »valg under
usikkerhede er hyppigere anvendt i dansk terminglogi end »valg under risiko«. Begge
udtryk vil dog blive benyttet i de to hovedafsnit nedenfor og 1 modsetning til engelsk
sproghrug som synomymer. Fordelingsfunklionen antages som regel at vare bekendt.
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drejer sig om afkastforventninger, har beslutningstageren ikke umiddelbart glaede
af eventuclle data lor placeringernes tidligere renlabilitet, selv om de naturligvis
spiller en rolle Tor lorventningsdannelsen., Fischer wvar helt klar over delfe
problem, og han opererede derfor eksplicit med subjektive sandsynlighedsfor-
delinger.

I begyndelsen af 1920°erne synes Keynes i nogen grad at heelde 1l den samme
opfattelse som Fischer med hensyn til apriovi-sandsynlighedsfordelingernes brug-
barhed i denne forbindelse [36, kap. 6]. Han finder dog oploogget ufuldstendigt
ofg cr inde pd, at en beslutningstager tillige mi tage kvaliteten af de talmsssige
oplyvsninger, forventningerne funderes pd, i@ belragining, Jo mere pdlideligt ol
Lalimaleriale, der er L eddighed ved bedomanelsen ol en placerings rentabililel,
med jo storre voegt bor denne placeringsmulighed indgd i portefoljen. Spredningen
pid den subjektive sandsynlighedsfordeling og kvalileten al de talmaessige oplys-
ninger tilforer allsd valgsituationen under usikkerhed to dimensioner ved siden
af alkastforventningerne.?

8. I lobet af 1M Werne udvikledes teorien om rationelle beslutninger under risiko
steerkt. Resultaterne af denne analyse er i vidt omfang blevet udnyttet af porte-
foljeteorierne. Von Neumanns og Morgensterns bog, hvis Tersteudgave wdkom i
1944, cr uden tvivl det beremnteste voerk inden for detle teoriomride [84]1.2 De to
forfattere udvikler en teori for rationelle valg blandt alternative handlinger med
usikre udfald. Safremt det skal tilsikres, at forsegspersonen handler konsckvent,
mi hans prazferencer respektere en rekke aksiomer. Safremt pracferencerne er i
overensstemmelse med disse aksiomer, kan en kardinal nyttefunktion for forsegs-
personen bestemmes. Der dbner sig herefter muligheder for at knylte kardinale
nyticenheder til alle mulige wdfald af enhver handling, «dvs, 1 denne sammenhzeng
enhver portefoljebeslutning. Ved at benytte funktionen er det muligt at beregne
middelvaerdien af nytten af enhver handling. Beregningsresultatet fremkommer som
summen af nytten af hvert af de tenkelige udfald ganget med deres sandsynlig-
heder, og der frembringes derved en skala, hvormed cen handlings enskelighed
kan mdles. Rationel handleméde svarer herefter til, al beslutningstageren veelger
den handling, som maksimerer den ventede nytte,

Von Neumanns og Morgensterns begrebsapparat kan udnylies i teoriernce om
portefaljevalg ved at der knylles sandsynligheder til afkastet af hele portefeljer
med varierende sammensaetning, Hver portefsljesammensaetning har sin sandsyn-
lighedsfordeling for afkastel, som bestemmes af de vagte, hvormed de enkelte
placeringer indgir, og beregningen af den ventede nytte af hver portefelje sstter
heslutningstageren i stand til at voelge den optimale portefeljesammensaxtning. Der
har vaeret en del diskussion om princippel om maksimering af den forvenlede
nytte, og det er langt fra alle oplaeg, der betjener sig af ekplicite kardinale nyfte-
funklioner?

9. Preferencefunktionernes form spiller en vaesentlig rolle for mulighederne for
at nd cen enlydig bestemmelse af en optimal porlefsljesammens®etning, Dette pro-

1. Marschak er inde pid en lignende tankegang, hvor han analyserer pengecftersporgselen
under alternative antagelser om arten af heslutningstagerens informationer [74].

2. Arrow har udarbejdet to meget lazsevardige oversigtsartikler over teorien om wvalg
under usikkerhed [3] og [6]. Han fremhmver i sin farste artikel p. 412 et lidt aldee
bidrag fra Tintner [116] som teorihistorisk vasentligt. Se ogsd i denoe forbindelse [4].

3. En god oversigt over argumenterne pro et contra maksimering af den forventede
nylte findes hos Dorfman, Samuelson og Solow [30, p. 465 ff.].
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blem er bla. blevet behandlet! af Friedman og Savage [38], Markowitz [717,
Archibald [2], Luce og Raiffa [66] og Pratt [94].

Fricdman og Savage forseger bl.a. at lese de klassiske vanskeligheder med ud
fra nytteteorien at forklare, hvorledes den samme person pd én gang kan taenkes
at deltage i spil og at forsikre sig. De fremholder, at det udmmerket kan tznkes,
at graensenyllen af indkomsten (eller portefeljealkastet) er stigende i visse
intervaller og faldende i andre. At der siledes optraeder vendetangent implicerer
cn nytlefunktion, der matematisk beskrives ved ¢l polynomium af 3. eller hajere
grad. SAdanne antagelser giver imidlertid anledning 1il hovedbrud i portefolje-
teorien, fordi det der er bekvemti at regne med monotont faldende nytle, nir
risikoen stiger. Den fremherskende forudsmtning er, at beslulningstageren har
risikoaversion,

Hvis spredningen pid afkastfordelingen benyttes som risikomil, vil der wved
nyttefunktioner af 3. grad kunne eksistere et afkastinterval il hejre for vende-
tangentpunktet, hvor beslutningstagerens nytte stiger med risikoen. Heri findes
forklaringen pi, al en anlagelse om, at nyttefunktionen er et 2. grads polynomium,
er ganske udbredt i portefeljeteorien, selv om denne funktion har den lidet
plausible egenskab, at graensenytlen ved stigninger udover en vis indkomst bliver
negativ,

En logaritmisk nyttefunktion har ud fra en poriefeljeteoretisk synsvinkel nogen-
lunde de samme hensigismassige egenskaber som den kvadratiske nyttefunktion,
og herudover knytter der sig til denne funktionstype den fordel, at dens differen-
tialkvotient aldrig bliver nul eller negativ. P4 den anden side er den logaritmiske
funktion divergent, siledes at nytten gir mod uendelig, nir afkastet gir mod
uendelig. Man kan imidlertid nok diskutere, om detle kan betragtes som en swerlig
uheldig egenskab ved en nyttefunktion.?

Markowitz er inde pi, at nyttefunklionerne kan tmenkes at blive pivirket af
formuexndringer, hvorved beslutningsproblemerne naturligvis kompliceres starkt
[71]. Der foreligger her en pévirkning fra den stokastiske konsumptionsteori, hvor
ikke blot markedets muligheder, men ogsd preferencefunkiionerne formuleres
stokastisk [66].

10. En specicl gren af portefeljeteorien har foretrukket at formulere risike-
problemet pd en nogel anden mide end Fischer. Der arbejdes med en kritisk
veerdi eller sikkerhedsgranse for afkasiet, og beslutningstagerens valg teenkes
truffet pd grundlag af sandsynligheden for at portefeljeafkastet falder under dette
kritiske niveau. Jo hejere dennc sandsynlighed er, jo mindre snske har en beslut-
ningstager med risikoaversion om at erhverve portefaljen. Denne fanke formu-
leredes i 1930 af Cramér [26].

Klassifikalion efter mal for risiko.

11. Som ovenfor omtalt forudsseties portefoljevalg at bygge bide pi afkastior-
venininger og risiko. Sterrelsen af det forventede afkast opiraeder i alt veesentligt
p4 samme mide hos de forskellige forfattere, Der kan vere lidt uenighed om den
narmere afgreensning af afkastbegrebet; nogle foretrsekker absolutte beleb f.eks.
for lobende dividende- eller renteindtzegter plus kursstigning eller minus kurstab
i perioden, andre arbejder med det relative afkast, men f®lles for alle forfattere
er, af de tenker sig preferencefunktioner, som karakteriseres af, at et stort afkast

1. Se herom Pralt [94] og Arrow [4], der stiller sig skeptiske over for logaritmiske
nyitefunktioner.
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foretrkkes frem for et mindre afkast. Markedets muligheder formuleres slo-
kastisk, og det er derfor middelvaerdien i den subjektive fordeling af portefolje-
alkastet, som reprasenterer afkastet i beslutningssituationen. Behandlingen af
afkastet egner sig altsd ikke som klassifikationsgrundlag. Forfatternes variercende
mal for risikoen ved portefeljevalg synes derimod at veere et hrugbart sorterings-
krilerium,

12. Middelvaerdi-Spredningsoplaeggel. Det mest udbredte risikomil er variansen
eller standardafvigelsen pd portefoljeafkastets subjektive sandsynlighedsfordeling.
Det benvties f.eks. af Markowitz i den overvejende del af hans hovedvark [70].
cnidvidere af Tobin (1185, 71225, Chase 23, kap. Vi, Muwchalel 1760, Bierwaz og
trave 1151, Hester 1431, Cohen and Elton (251, Koyama and Hamada 1103,
Hirshleifer |53 ), Morgan [81], Hicks (48, kap. 6], Paine [89], Summers [113] og
Roskamp [100].

Alle disse bidrag bygger i realileten videre pd Fischers iankegang, og efler
de to parametre i sandsynlighedsfordelingen kan dette opleg kaldes middelvzerdi

sprediingsoplivggelt Risikvaversionen optricder pd den made, at beslutnings-
tageren blandt to porltefoljer med samme afkastforvenlning foretrskker den, der
har den laveste portefeljespredning.

13. Der skal i det fslgende redegeres forholdsvis udferligt for middelveerdi-
spredningsoplegget, idet selve beslutningsproceduren i de evrige oplmg, der
minder meget om hinanden, derefter kan behandles mere kortfattet.

Den simplesie teori for portefeljevalg far man, nir heslutningsproblemet drejer
sig om at sammens:zelte en portefolje for en enkelt periode. Det antages forst, at
der ikke knytter sig transaktionsomkostninger til portefaljevalget, og at heslut-
ningstageren ved pericdens begyndelse sammenseetter placeringsobjekierne pa en
bestemt made, som s4 ma fastholdes til periodens slutning.

For at kunne vielge optimalt mi beslulningstageren principiclt have kendskab
til samtlige markedets placeringsmuligheder, og det méd endvidere forudsmttes, at
han til alle disse muligheder kan knyite middelveerdier, varianser og kovarianser
for de enkelte afkasts subjektive sandsynlighedsfordelinger. Analysen gir herefter
ud pi at forklare, hvorledes han gennem en sorteringsprocedure nir frem til den

Alle markedets mulige portefaljer
Brugbare portefaljer
Efficiente portefaljer
C( COptimalportefaljen )

Fig. 1. Illustration af proceduren ved sorteringen af portefsljer.

1. Hos Hicks kaldes det »the two-moment theorys: (48, p. 106], hos Hirshleifer zthe
mean-variability approacha [51, p. T4] og hos Kolm sla méthode Espérance mathe-
matigque-Variances [58, p. 22]. Oplegget forudsmtter, at mindst én af felgende to
forudsztninger er opfyldt: a) at nyttefunktionen er kwvadratisk, b) at den subjektive
sandsynlighedsfordeling for afkastet er normal.
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for ham oplimale portefoljesammenseining. Proceduren kan illustreres med maeng-
delierens tegncteknik som wvist 1 Mz 1, idet sorteringen gradvis indskrienker
synsfeltet til mindre og mindre delmengider.

14. Mangden of brugbare poriefolier defineres som sddanne, der er lilgaengelige
for beslulningstageren inden for hans okonomiske muligheder og inden for de
lovregler eller eventuelle vedlmetsbestemmelser, som afgreenser hans virksomheds-
omriide, Formelf drages gricnsen mellem ikke-brughare og brugbare portefeljer
i reglen ved opstilling af hibetingelser.

I de fleste tilfielde indskroonkes analysens synsfelt indledningsvis til rene
kreditorposilioner eller rene debilorpositioner. Det sker ved hjelp af bibetingelser,
der enten foreskriver, at alle placeringer skal veere posilive cller nul, eller at alle
paster i porlefoljen skal veere negative eller nul. Nar en portefoljemodel forad-
selter geeldsposter bortl, foreligger der som ovenfor beskrevef et kombineret
afkastmaksimerings- og risikominimeringsproblem. Hvis alle finansaktiver forud-
smites bort, foreligger der omvendt el finansieringsomkostningsminimerings- og
risikominimeringsproblem.

1 mere vidigiende bidrag under middelveerdi-spredningsoplagget analyseres
tillige beslutningssituationen for blandede debitor-kreditor-positioner. Denne ud-
videlse afl diskussionen er naturligvis fundamental for alle portefeljemodeller for
penge- og kreditinstitutioner.2

Der rejser sig i denne forbindelse ogsd spergsmdlet om korte vardipapirposi-
tioner, Dette fenomen kendes formentlig bedst som et middel til baisse-spekulation
pA aktiemarkedet, men det har i portefsljetecrien isser interecsse pa grund af de
serlige muligheder for risikoformindskelse, kombinationer af lange og korte
vaerdipapirpositioner giver.?

For at forenkle diskussionen i det narmest folgende, forudsettes det, at beslut-
ningstageren befinder sig i en ren kreditorposition,

15. Det samlede portefaljeafkasts middelveaerdi beregnes for en bestemt portefalje-
sammensztning ganske enkelt som en vejet sum af de medtagne placeringsmulig-
heders middelvardier. Beregningen af det samlede portefaljeafkasts varians eller
middelfejl er noget mere kompliceret, eftersom der ma regnes med en betydelig
i reglen positiv korrelation mellem de enkelte placeringsmuligheders afkast.t
Graden af korrelation, som udtrykkes af verdierne af de respektive kovarianser,
er af betydning for mulighederne for at nedbringe portefeljeafkastets spredning
ved at justere portefeljesammensmxtningen. Yar alle placeringsmulighedernes afkast
siledes perfekt positivt korreleret, ville der ikke vare risikospredningsfordele
koyttet til en differentiering af portefeljesammenssetningen, Men eftersom studier
af talmateriale viser, at der i fortiden har veeret tale om overvejende positiv, men
samtidig ufuldkommen korrelation imellem de enkelte placeringers afkast, kan det
nok betragltes som realistisk at forudsaelte, at ogsd korrelationskoefficienterne i
beslutningstagernes subjektive sandsynlighedsfordelinger typisk ligger i det Abne
interval mellem nul og plus en.

1. P4 et hajt abstraktionsniveau indskrankes det brugbare omride i farste rzkke for
at forenkle analysen.

2, Sharpe opererer med blandede positioner og formulerer markedsligevegtsbetingelser
herudfra [109].

3. Dette forhold har Hester underkastet analyse [43].

4, Markowitz analyserer et talmateriale for afkastet af et udvalg af amerikaoske vardi-
papirer og [inder gennemgiende posilive kovarianser [70, kap, 4.
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16. Den nermere afgreensning af mangden of efficienfe porlefoljer inden for def
brugbare omriade 1 fig. 1, foretlager Markowitz ved hjelp af isomiddelvaerdimmzeng-
der og isovariansmaengder [70, kap. VII og VIII]. Nir det nemlig antages, at
beslutningstageren blandl to portefoljer med samme middelalkast E foretrekker
den, der har den laveste portefeljevarians V, og nir det videre anlages, at han af
to portefeljer med samme varians V forelrmkker den, der har del hojeste middel-
afkast E, cr det bekvemt at anvende en analyseform, hvarunder E taenkes fastholdt,
medens V minimeres, og hvor V tenkes fastholdt, mens E maksimeres. Markowitz
diskuterer i et appendiks anvendelsen af matematiske programmeringsmefoder til
denne form for analyse [70, appendiks BJ.

17, Meengden al efficiente purtefoljer reprasentercet berefter de al kapilalinarc-
kedets placeringsmuligheder, Jder kan Komue i belragining for beslutningstageren
med risikoaversion, Miengden er karakteriseret ved, at ef starre V betales med et
starre E, medens of mindre E kan aceepteres afl beslulningslageren, sifreml han
fir det betalt med et mindre V. Alle ikke-brughare og ikke-efficiente portefeljer
er sorterel fra.

Det er imidlertid kun ¢én af de mange mulige efficiente portlefaljekombinalioner,
som e¢r optimal, og som derfor anskes realiserct. Bestemmelsen af den optfimale
porfefolje sker ved at sammenholde meengden af efficiente portefoljer med prae-
ferencefunklionen. I forste omgang undersoges et to-dimensionalt portefaljespred-
nings - portefoljemiddelverdi-diagram som fig. 2, hvor indifferenskurvernes form
og positive heldning udtrykker graden af beslutningstagerens risikoaversion,
medens maengden af efficiente portefoljer illustreres ved kurven AA2

Tobin har en udferlig diskussion af funktionsformen for mmengden af efficiente
portefoljer i et S5-E-diagram, som det vil fore for widt at referere her [122,

e A

=
5 = W
Fig. 2. Kurven for de efficiente portefsljer AA og beslutningstagerens
indifferenskort,

1. Tobin viser, hvorledes den wvisle indifferenskurveform kan udledes af en kvadratisk
nyttefunktion [118, p. 76 {f.].
Bierwag og Grove diskuterer forbindelsen mellem indifferenskurvernes egenskaber i
hhyv. portefoljeteorien og valghandlingsteorien [14, p. 337 {f.].
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p. 26 fi.]. Det er tilstraekkeligt her at vide, at under de al Tobin og Markowitz
benyittede forudsstninger, bliver mengden af efficiente portefoljer en entydig,
nedefra konkav og voksende sammenhang mellem S og E. Dette geelder ogsd, nir
portefoljen sammenssettes af tre eller flere placeringsobjekter, idet kurven for de
cfficiente portefeljekombinationer A4 si blot méd tenkes frembragt som en ind-
hyvilningskurve,

Oplimalportefsljens middelafkast og middelfejlen pd afkastfordelingen bestem-
mes som keoordinaterne til tangentpunktet P mellemm kurven for de efficiente
portefeljer og den hojest opnielige indifferenskurve.

Med kendskab til de hermed bestemte E- og V-vierdier, kan man herefter fast-
legge den optimale fordeling af portefelien pd de enkelle placeringsobjekter, idet
man udnyviter de til de pigzldende E- og V-veerdier herende isomiddelverdi-
miengder og isovariansmmengder.

Resultatet af portefoljcanalysen for en enkelt periode er siledes en optimal
portefeljesammens®ining, der som sagl mi tenkes fastholdt fra periodens begyn-
delse til dens slutning.

18. Sammenhzengen mellem cftersporgselen cfter de enkelte typer af placerings-
muligheder pi kapitalmarkedet kan under enperiode-forndsmetningerne analysercs
pi samme maide som i valghandlingsteorien [103] og [14]. Royama og Hamada
definerer siledes to vaerdipapirer som varende substitutter, nar et sterre forventet
afkast for det ene papir medferer mindre efterspegsel efter det andet. Omvendt
siges to papirer at veere komplementzre, nir storre forventet afkast for det ene
giver anledning til sterre efterspergsel efter det andet papir [103, p. 33].

19. Middelverdi-sprednings-oplegget er ogsi blevet udnyttet til analyse af porte-
feljevalg over en rzekke pi hinanden felgende perioder, hvor det almindeligvis
forudseeties, at portefoljesammensatningen kun kan revideres ved periodeover-
gangene. Se siledes hos Tobin [122, p. 3-12 og p. 37-51], Markowitz [70, kap. XI],
Phelps [91] og Cohen and Elton [25].

Analysens resultat bliver under flerperiodeforuds=tninger ikke en enkelt porte-
foljesammenszining, men en portefeljesekvens gennem tiden, og dette indferer en
razkke nye faktorer af betydning for portefeljevalget. Det fir siledes nu selvstzen-
dig betvdning, hvor store omkostninger og hvor megen ulejlighed, der knytter sig
til efterfelgende justeringer af portefeljesammens@tningen. Er disse transaktions-
omkosininger store, kraeves der en vis lierskelveerdi af den forventede afkasifor-
ogelse eller risikoformindskelse ved en portefpljeomlsegning, far det kan betale sig
at gennemfore den.,! Omkostninger og besveer giver endvidere anledning til, at to
heslutningstagere med identiske preferencer og forventninger og med adgang til
de samme placeringsmuligheder p4 kapitalmarkedet ikke realiserer samme optimal-
portefalje i den enkelte periode, medmindre de si at sige ogsd er startet samtidig
og har truffet indentiske beslutninger i alle fortidige perioder.

En anden ny faktor i porlefoljevalget over flere perioder er den lebende for-
venlningsdannelse. Efterhdnden som tiden gir, ger beslutningslageren cn rmkke
erfaringer og fir nogle nye oplysninger, som kan tmnkes at sve indflydelse pd
hans subjektive sandsynlighedsfordelinger for portefoljeafkastet? Beslutningerne

1. Det er i virkeligheden en variant af denne omkostningsshabte inerti i portefoljen, som
Baumol of Tobin har udnyttet til at forklare transakltionseftersporgselen efter penge
jfr, senere [9] og [121].

2. Virkningerne af nye informationer diskutleres bl.a. af Marschak [74] og Michalet [76].
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om efterfolgende at omlaegge portefoljesammenseetningen mi i forste rmkke
opfaltes som reaktioner pd siddanne mondrede afkastforventninger.

Det antages normalt, al preeferencefunklionen ligger fast inden for tidshori-
sonten. Denne forudsetning kan uwdmserket forenes med anlagelser om nulids-
preeference, idet portefoljebeslutningerne s traeffes under hensyntagen Ll at
afkasthelob, der kommer sent, Lillegges mindre voegt end afkastbelab, der kommer
tidligl. Tidspraeferenceproblemets forbindelse med portefeljevalget er behandlet
afl Hirshleifer [51], Douglas [31], Markowilz [70, kap. XI] og Chase [23].

Leland kritiserer den midde, nutidspracferenceproblemel indfores pd i mange
fMerperiode-portefaljemadeller (597 Han betragler det som en alvorlig svaghed,
Iivis del fwtwdsiclles chaplicit eller Dmplicil, al al opsparing inden ot ldsliori-
sonben Deslemines slvaks Do stoavlen, Opspavingsbestulninger e fTes Tolge Lelad
lobende under indtevk al nye erfarvinger 159, p. 4727,

Beslutningstagerens  Hdshorisont og afstanden fil hans akkumulationsmil in-
fluerer pd portefeljevalgel, som Tobin har forklaret [122, p. G 1f.]. Douglas har
pi delle punkl el speciell og lankevickhende opliey, idel han velger familien og
ikke individet som beslulningslager, hvorved han mener at kunne arbejde med
en uendelig tidshorisont [311. Porlefoljen overgives fra gencration til gencralion
som en staflel,

Chase polemiserer med den traditionelle tidspreeferenceteori og forsvarer det
synspunkt, al en realistisk analyse ma forudsaette, at beslutningstageren i reglen
onsker at holde akliver ved den endelige tidshorisonls slutning. Folk eftersporger
ikke kun aktiver for at kunne have et storre forbrug senere, men ogsid fordi de
gerne vil nyde deres alderdom og de velhavende [23, p. 16 £f.].

Palander satte under en diskussion af Tobins arlikel {122) et spargsmilstegn
ved antagelsen om, al folk pi forhdnd har et praeist kendskab til deres praeferen-
cer i en fremtidig periode. Han henviste til, at de f.eks. ikke kunne vide noget om
deres eget fremtidige helbred, som jo mé betragtes som et forhold af grundlog-
gende betydning for behovsstrukturen. Som ovenfor omtalt benyttede Hirshleifer
i en artikel fra 1961 middelveerdi — spredningsoplegget [52], men han anser
senere, nemlig i 1966 [50], med lignende motiveringer som Palanders middelvaerdi
— spredningsopliegget for utilfredsstillende, og han har i sledet forsegt al gene-
ralisere Fischers analyse af tidspreelerenceproblemet, som bygger pd antagelser om
fuld forudseenhed, ved at arbejde med modeller, hvor der knytter sig usikkerhed
til beslutningstagerens fremtidige ekonomiske situation. For at undersirege al
nyttefunktionerne i hans modeller beror péd lilstandene 1 det fremtidige okono-
miske univers, taler Hirshleifer om »the time-stale-preference-approachs [50, p.
252]. Arrow har benytiet et lignende oplez 1 [5].

Den principielle tankegang i flerperiode-portefoljeanalysen adskiller sig iovrigt
ikke vmesentligt fra tankegangen i enperiodeanalysen. Fig. 1 kan altsd fremdeles
illustrere ideen 1 sorteringsproceduren, idet det nu blot drejer sig om el valg
mellem portefsljesekvenser, De malemaliske programmeringsproblemer i en dyna-
misk problemstilling er noget mere komplicerede, men beregningen af losninger
ligger inden for det teknisk muliges omride. Programmering al portefoljevalg over
flere perioder er Leks, omtall hos Cohen and Elton [25], Chambers and Charnes
[21], Niislund [85] og [86] samt Phelps [91].

1. Sandmo har med lidt andre forudseininger gjort et forseg ph at indarbejde portefoalje-
problemstillingen under risiko i en opsparingsteori [103].

=13
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20, Awpdre oplwg. Der kan miske viere grund til al minde om, at det er forfat-
ternes varierende risikomdl, som benyttes til inddeling af portefoljermodellerne
cfter forudsetninger. Middelvardi-spredningsoplegzet er nu ferdigbehandlel, og
der skal i det folgende gives en viesenlligt kortere oversigl over en riekke andre
mil for risikoen ved portefoljevalgel.

Hos mange af fortatierne moder man den belragtning, at analysen kun kan
gennemfores ved hirelp af forholdsvis letheregnelige og veldefinerede risikomdl,
Ingen synes at ville postulere, at det af dem benytiede mal er hmvet over dis-
kussion.

21, Puu og Roscll lorkaster den kvadratiske nytiefunktion og supplerer middel-
varrdi-sprednings-opliegget med en tredje parameter det 3. moment til karakteristik
af afkastels subjeklive sandsynlighedsfordeling [95] og [99]. Delte opleg kunne
derfor benmyvnes middelvaerdi-sprednings-3.moment-opleggel. Puu lxegger i sin
motivering for at foretreekke dette opleg slor vegt pd belyvdningen af at undgd,
at risikoaversionen vokser med formuens storrelse.?

22, Markowilz holder sig i hovedparten af sin fremstilling til middelveerdi-
sprednings-opleegaet som beskrevet ovenfor, men han lsgger ikke skjul pi sin
belenkelighed ved at benytte variansen som risikomdl. Han forklarer siledes del
utilfredsstillende ved at behandle positive og negative afkastafvigelser fra middel-
vaerdien ens i risikoberegningerne. Med andre ord: Medens det synes plausibelt at
tillegge beslulningstageren aversion mod sandsynligheden for negative udsving fra
middelafkastet, vil han tvertimod typisk vere tilfreds med positive udsving.
Denne betragtiningsmide forer frem til middelvaerdi-semivarians-oplegget, hvor
risikomilet — semivariansen- er konstrueret sdledes, at kun de negative afvigelser
fra en bestemt veerdi af afkastet indglr [70, kap. IX].

Nir Markowitz ikke udoytter delte oplaeg i storre udstraekning, skyldes det i
forste rkke, at en sorleringsprocedure baseret pd semivariansen som risikomal
vil vaere mere besvierlig at gennemfore og i reglen vil give de samme resultater
som analyse ud fra middelverdi-sprednings-oplegget, sifremt alle afkastforde-
linger er symmetriske eller blot har samme grad af asymmelri.

23. Rov, Baumol, Egerton og Telser har arbejdet med nogenlunde ensartede
madifikationer til middelverdi-sprednings-oplsegget [102], [101], [8], [35] og
[114]. Safremt afkastfordelingerne er normalfordelte, vil der kun vaere en sub-
jektiv o sandsynlighed pd ca. 16 9% for at afkastet kommer til at falde under en
greense bestemt som middelafkastet minus standardafvigelsen pa afkastfordelingen.
finskes der en endnu lavere sandsynlighed, kan beslutningstageren fastlagge en
konfidensgranse ved at fralrmkke den dobbelte eller den tredobbelte standard-
afvigelse fra middelafkastet,

Det vedlages herefter at definere en efficient portefelje siledes, at der ikke
cksisterer andre portefeljer, som giver hajere middelafkast medmindre de ogsa
har en lavere heliggende nedre konfidensgraense for en given sikkerhedshkoeffi-
cient, Disse bidrag kan derfor under ét kaldes middelverdi-konfidensgraense-
opleggel.

Baumol viser, at maengden af efficiente portefoljer ih.t. middelverdi-konfidens-
grense-oplegget or en wgle delmengde af mengden af efficiente portefaljer i h.t.
mirddelverdi-sprednings-oplegget, nar  konfidenskocfficienten har en endelig

1. Hicks har ogsd en kortfattet diskussion af verdien af al medtage 3. moment som
»skievhedsmile i den subjektive sandsynlighedsfordeling [48, p. 118 ff.].
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veerdi [8, p. 178-79]. Delte kan betragtes som en sorleringsmamssig fordel, fordi
heslutningstagerens synsfelt hurtigere indsnavres til et begraenset antal portefalje-
kombinationer.

En lidt speciel variant af denne tankegang findes hos Lintner [63] og Modigliani
og Miller [78]). Disse forfattere angriber portefaljevalget ved at g#3 ud fra cn
risikofri rente, som beslulningstageren bide kan line og udline il uden begraens-
ninger. Deres analyseform indebsrer, at opportunity costs ved portefoljevalg
bliver uvafhaengige af de lrufne beslulninger, og at der ikke lmengere cksisterer
nogen graense for det brughare omrdde. Der synes at vaere en forholdsvis noer
analegi mellem Lintners og Modiglionis og Millers risikofri renle og konfidens-
Atienscnn 1ombddebvieedi-koenfidensgraensc-oplegacl €3, p. G811,

24, Domar og Musgrave [29] og Sirecten [112] har undersogt skallernes hetyi-
ning for portefoljevalget 1 modeller, som ligesom middelvierdi-sprednings-oplaegget
arbejder med to mal, det swwdvanlige for atkastet og et nyt for risikoen. De benyiter
del gennemsnitlize tab som mil far risikoen, og deres opleg kan derfor betegnes
miiddelvaerdi-gennemsnitstabs-opleggel.

23, Shackle horer hjemme | en systematisk oversigt over bidrag til portefolje-
teoricn, selv om han mi betragles som noget af en enspeender i forhold til alle
de i det foreglende omtalte forfattere [107] og [108]. Han retter en voldsom kritik
mod den udnyilelse af subjektive sandsynlighedsbetragininger, som finder sted
i alle de ovennmvate bidrag. Sandsynlighedsteorien tager ifelge Shackle sigte pi
al beskrive tendenser i ct givel univers, nar der gennemisres et megel storl antal
forseg. For portefsljeteorien foreligger der aldrig muligheder for at lave mange
forsog; fordelingsfunklionerne for afkastel kan derfor aldrig verificeres vg kan
folgelig ikke benyttes som et middel til at formulere beslutningstagerens situation
{107, p. 31.

Schackle udvikler en speciel teori for portefeljebeslutninger, hvori han til
ethvert urdfald af de trufne beslutninger knviter en grad af spotenticl overraskelses
i positiv (focus gain) eller negativ retning (focus loss). Oplegget kan derfor maske
kaldes Potentiel-overraskelses-aplaeggel. Han nir herefier frem til en valgsiluation,
der ligesom i de fleste af de tidligere omtalte teorier drejer sig om to kriterier, der
afbalanceres aver for hinanden,

Hans analyse lider imidlerlid under den store svaghed, at den ikke kan forklare
forekomsten af differenticrede portefoljer.? Shackles antagelser, som imidlertid
er lidt vanskelige at gennemskue, synes at indskreenke analysens synsfelt til det
specialtilfzlde, hvor afkastet af aktiverne er perfekt korreleret, hvilket jo ogs
i middelverdi-sprednings-oplzggel fjerner beslulningstagerens tilskyndelse til at
dilferentiere sin portefolje pd mange placeringsmuligheder.

Klassifikation efter anvendelsesomrdde.

26, Pengeeflersporgselen. Tobin har igennem en arreekke vist en vedholdende
interesse for portefsljeteoriens evne til at udbygge teorien om pengeefterspoargsclen
[118], [119], [120] og [121].

1. Se ogsd Bierwag og Groove {14, p. 339] og jmvnfer i evrigt den nmrmere omtale af
Modiglianis og Millers artikel nedenfor i afsnittet om aktieselskabers finansierings-
problemer,

2, Egerton og Chase har kritiseret Shackles analyse [35, p. 53] og [23, p. 73-T4].
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I 11187 analyserer Tobin en beslutningstagers valg mellem to finansakliver

kasse og obligationer, medens han udelukker antagning, Ved al placere en
vaksende del af porlefoljen 1 obligntioner, opnfir beslulningstageren en stigning
idetl ventede afkast, men samtidig foroges risikoen for at lide tal ved kursfald.
Del drejer sig derfor om bestemmelse al oplimum 1 en sweelig simpel meengde afl
efficiente portefoljer i middelvierverdi-sprednings-oploggels Torstand. En beslut-
ningstager med rvisikoaversion vil sammenseeile en differentierel porlefolje, og
pengeeflersporgselen fremtroeder altsd som en side afl hans bestrebelser for at
maksimere altkastel og minimere kursfaldsrisikoen.

Stiger obligationsrenten, udloses der en wndring 1 portefoljesaommensiclningen
VLS, po 780, som normall tenderer mod, at obligationernes andel of formuen
vokser, mens  kassens  andel  gir ned. Omfangel af  porlefoljeombegningen
beror pd indilferenskorlets widseende, idet dette udirykker afvejningen af pd den
ene side de storre alkastmuligheder efter renlesligningen med den forogede kurs-
risiko, fordi obligationernes porlefoljeandel vokser, over for pd «den anden side
mulighederne for nu at opnd et vendrel afkast med en mindre obligationsandel,
dvs. med en mindre risiko for kursforandringer, Belraginingen er storl set analog
il diskussionen af indkomstvirkningen og substilutionsvirkningen af prissendrin-
ger i wvalghandlingsteorien. Hvis nyltefunklionen er kvadratisk, er undiagelses-
tilfmldet, hvor altsi rentesligning fremkalder storre kasseeltersporgsel, praktisk
agel wdelukket [118, p. 79].

Tobins analvse kaster ogsd nyt lys over virkningerne af henstillinger fra de
pengepolitiske myndigheder, idet sidanne mi antages al kunne pivirke beslut-
ningstagerncs subjcktive sandsynlighcdsfordelinger og dermed porlefoljebeslut-
ningerne,

27. Tobins to ir meldre artikel [121] og et endnu lidt wldre bidrag fra Baumol
(9], falder Tor s& vidt lidt wdenfor den her benyttede systemalik, fordi disse to
arbejder bygger deres hovedforklaring af pengecftersporgselen pd cksistensen
af transaklionsomkostninger og besvaer ved portefoljecomlmegninger og pd den
hermed forbundne mangel pd synskronisering af udbetalinger og indbetalinger,
hvorimod beslutningstageren gennemgiende antages at kunne forudse alle frem-
tidlige transaklioner. NAr disse bidrag alligevel kort skal nevnes, skyldes det dels
deres allerede omlalte relevans som supplement ved dynamiske formuleringer af
portefeljevalg over [lere perioder under virkelighedsnare forudsmininger, hvor
der kan forelages omplaceringer eflerfolgende, dels deres betydning som idégrund-
lag for nmogle nyere lpsninger af Edgeworths banklikviditetsproblem jir. senere.

Hestons og Lydalls opleg [45] og [67] bygger delvis videre pd Tobins og
Banmeals analvse,d

28, Joan Robinson og Kahn angriber pengeeflersporgselsproblemerne ved hjzelp
af alkastforvenlninger og risiko nogenlunde pd linie med forfatterne med middel-
vierdi-spredningsopleegget [97, kap. 23], [98] og [54]. Beslutningslagernes risiko-
aversion opdeles imidlertid i modvilje mod indkomstrisike og kapitalrisiko, en
sondring som scnere iser er blevel anvendt ved analyser af forsikringsselskabers
og pensionskassers obligalions- og kassceeftersporgsel [125, p. 71-77]. Sondringen

1. Hamburger synes at foreirekke et nyttemaksimeringsopleg pa linie med poriefelje-
analvsens til peneecflerspargsclsteorien fremfor et lagerteoretisk opleg som Baumeols
med den hegrundelse, at det giver de bedste muligheder for at forklare forckomsten
af forsinkede portefsljercaktioner hos husholdningerne [41, p. 111],
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mellem de to former for risiko motiveres bla, af, at visse obligationshesiddende
grupper med lang tidshorisont {(f.cks. renker og umyndiges) ikke drommer om
at swelge deres vaerdipapirer, hvorfor de heller ikke betragter kursfaldsrisikoen,
som noget der angir dem. For disse beslulningslageres vedkommende kan man
altsd ikke, som Tobin gor det 1 [118], forklare pengeeltersporgselen som en
konsckvens al kursrisiko-aversion. Matthews forelager en nermere undersogelse
af denne problemstilling i [75]. Han konkluderer, at sporgsmilel om risikoaver-
sionens betydning for pengeeftersporgselen md loses pd grundlag af den lids-
messige fordeling af beslulningstagerens Tremtidige wdgilter,

29, Diskussionen hos Jouan Bobinson o897, kap, 2300 10 io of Tabins artikler 114
og L1201 g hos Jlaviedson 127 ) tager sigte pdoat klargers, hverledes pengeefter-
sporgselen vil udvikle sig under en okonomisk vickstproces. Tobins gennemgiende
lema er, at alle former for akliver linansiclle sivel som Tysiske konkurrerer om
at komme med i beslulningstagernes voksende porlefoljer, bdet placeringsheslul-
ningerne reller sig efler de respektlive opnficlige alkast. Usikkerhedsproblemerne
e imidlertid § realiteten taget ud al analysen Ulsyneladende med den hensigl al
3 formuleret relativt simple betingelser for ligeviegtsviekst,

Davidsons artikel, der med cludproeget keyvnesiansk udgangspunkt polemiserer
mod Tobin, udmearker sig iser ved en konschvent adskillelse af motiverne hos de
forskellige typer afl beslulningstagere pd kapitalmarkedel, hvorved markedslige-
vieglssynspunkter trackkes stierkere frem end det seedvanligvis er tilfaeldet i porle-
foljeteorien.

Navidsons analyse af sammenhgengen mellem pengecftersporgselen og obliga-
tionsefterspergsclen synes iovrigt ogsid at veere inspireret af Turveys lille bog om
forbindelsen mellem kapitalmarkedets [orskellige dele 11241,

Duesenberry har lforsogt med et portefoljeteoretisk udgangspunkt at afklare den
ret udforlige debat om pengebegrebets afgreensning [32]. Hans hetragtninger synes
al pege i retning af et ganske omfaltende pengebegreb,

Lintner behandler bl.a. valgsituationer mellem penge og aktier og beljener sig
her af en analyseteknik, der minder stzerkt om Tobins [G3].

Ingen har dog formentlig fort bestraebelserne for al indarbejde pengeeftersporg-
selen som et integrerende led i en generel efterspergselsteori for finansiclle place-
ringsobjekter sh langt som Kolm [58, iser kapitel 12 oz 17]. Han viser, at Tobins
model i [118] er indeholdt som et specialtilfeelde 1 hans egen generelle teori om
portefaljevalg med mange placeringsmuligheder ved siden afl kasse.

30. Pengeinstilutiers adferd. Portefoljemocdeller med blandede debitor-kreditor-
positioner kan benyttes til analyse af bankers og andre pengeinstitutters adfard,
hvis man kan acceplere forudsaelningen om, al shdanne instilulter disponerer i h.t.
¢n entyvdig preeferencefunktion. Der synes i hvert fald i et portefaljeoploeg al vaere
muligheder Tor en mere tilfredsstillende bankteoretisk diskussion, end der er
i de traditionelle kreditmultiplikatormaodeller. Se Johnson [53, p. 217, Tobin [117],
Goldleld [39], Hester og Zoellner [44] samt Kane og Malkiel [55]. DPorlefolje-
oplwgget har umiddelbart det fortrin fremfor en kreditmultiplikatormodel, at
rentevilkdr pd aktiv- og passivsiden Dhliver et integrerende led i analysen, Desaden

1. Ogsd Levhari og Patinkin har kritiseret Tobins analyse af pengecfterspargselen i en
vechstmodel [611, men med moderne kvantileisteoreliske forudsxininger, hvor real-
kasse-argumentationen henger pd antagelser om, at der kun findes outside-money
i viekstmodellen.
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or det muligt at udbygge en bankportefoljemadel med hensvnlagen til preferencer
sideordnede med rentabilitetshensynet og hensynet til at formindske risikoen.

Risikoproblemets formulering afhsenger af bankbalancens specifikationsgrad.
Undertiden ser man i bankportefoliemodeller flere sideordnede former for risiko,
siledes hos Porter [93, p. 324 1] og Besen [13, p. 287 (1], hvor der cksempelvis
P4 ¢én gang opereres med risiko for indlinsnedgang, kursrisiko for vaerdipapirer
og risiko for sviglende belalingsevne hos debitorerne. Bestemmelsen af optimal-
portefoljen bliver herved en ganske kompliceret sag, og de mere eller mindre
implicite antagelser om bankpraeferencefunklionens cgenskaber kan ikke umiddel-
bart benyvites til en klassifikation i afsnittet ovenfor.

Roskamps opleg er veasentligt simplere [100], fordi han kun arbejder med to
mulige aktiver. Hans analyse sigler isser mod al indpasse locking-in-cffekten i
portefoljeleorien, og bidraget kan placeres under middelvaerdi-sprednings-oplsegget.
Roskamps bidrag kaster nyt lys over pengepolitikkens virkemide og effektivitel.
og det samme gor en reekke artikler af Malkiel og Kane [69], Heston [45], Brainard
[18], Tobin og Brainard [123], Okun [87], Pierce [92] og BRussell [104].

Chambers og Charnes udnytter portefeljeoplmgget 1il at vurdere virkningerne
pa bankernes adfeerd af de kriterier, hvormed de officiclle amerikanske bank-
tilsynsforende bedommer bankregnskaberne [21]. Deres bidrag tager form af
losningen afl et optimeringsproblem over en tidshorisont pid 5 ar.

31. Det er en velbekendt dokirin, der gir tilbage til Edgeworth [34], at store
banker gennemgdende kan holde mindre likviditetsreserver end smd banker, nir
sammensaxiningen af indlinskunderne er ensartet, fordi risikoen for indlinssving-
ninger aftager i betydning, nidr maengden al indlin vokser. Baumols og Tobins
ovenfor omtalte analyser af transaktionsefterspergselen kan tages til indtmegt
for denne opfattelse [9] og [121]. Hester synes imidlertid at na til «et modsattc
resultat i oen empirisk undersegelse [42, p. 55 ff.], hvorimod Besens resultater
tilsyneladende slatter den traditionelle opfattelse [13, p. 312]. Forklaringen pi de
modstridende resullaler er naturligvis i forste reekke, at leoriens forudsaetning om
cnsartet indlinssammensetning ofte harmonerer darligt med virkeligheden. S4&-
fremt en storre indldnsmasse f.eks, skyldes, at de enkelte kunders gennemsnitlige
tilgzodehavende er sterre, og ikke at antallet af kunder vokser, holder de lager-
teoretiske betragininger ikke,

Orr og Mellon, Porter og Thore har arbejdet videre med lagermodeller til analyse
af bankernes likviditetsproblemer [88], [93] og [115]. Deres resultater under-
bygger Edgeworths hovedkonklusioner,

32. Hester har udviklet en speciel analyseform, som tillader ham en afgrensning
af mangden af efficiente bankportefsljer pa et ufuldkomment kreditmarked, hvor
ldnenes vilkdr beror pa forhandlinger mellem linsogere og bankerne [42, p.3 ff.].

33. Carson og Scolt praver empirisk at estimere forrelningshbankernes risiko-
aversion [20]. De betjener sig ikke eksplieit af subjektive fordelingsfunktioner
som hasis for risikoberegningerne, men fortolker i sledet forskellige stalusposters
andel af bankbalancesummen som indikatorer for styvrken af bankernes bestrae-
belser for at minimere forskellige former for risiko.

34. Porlefeljevaly og beskalning., Domars og Musgraves artikel fra 1944 [29]
betragtes som el klassisk arbejde om portefoljevalg og beskatning. De benytter som
ovenfor omtalt et middelveerdi-gennemsnitstabis-opleg, men hetjener sig isvrigl
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af figurer, der minder steerkt om Tobins og Markowitz'. Det er givet, at de to
sidstnmvnte forfaltere har henlet megen inspiration hos Domar og Musgrave.

35. Beskatningsproblemerne er senere taget op af mange andre forfaliere, siiledes
f.eks, Richter [96], Bierwag og Grove [15], Malkiel ag Kane [G9], Modigliani og
Miller [77], Lepper [60], Royama og Hamada [103], Roskamp [100], Penner [90],
Mossin [82] samt Strecten [112]. Desuden har Musgrave 1 1959 givet en ajourfort
fremstilling 1 sin store bog om de offentlige finanser [83, kap. 14].

36. Beskatningens indflydelse pd portefeljevalget beror for det forste pi, hvor-
ledes den enkelle forfatter formulerer risikoproblemet, og for det andet naturligvis
pia skallereglernes udformning, Det gennomgiende tema @oskattediskussionen er,
al en indkomstskat pd afkastet af risikable placeringer automatisk gor den offent-
lige scktor til parthaver i risikoen. Denne virkning er steerkere under et progressivt
endd under et proportionalskaltesvstem. Endvidere foreoges virkningen, nir cer
indfores wdvidet adgang for private beslulningstagere Ll al [radrage underskud
i deves skaltemaessige indkomstopgorelse.

Beskatningen virker altsd i h.l, disse bidrag fremmende pa de privaie beslut-
ningstageres villighed til at pitage sig risiko.

37. Bierwag og Grove [153] diskuterer speciell virkningerne af proportional
indkomstskat og lump-sum-skat péd risikovilligheden under benyttelse af alter-
native mil for risiko. Teknikken i den komparaliv-statiske analyse er den, at
de enkelte aklivers ligeveglsveerdier differentieres partielt m.h.t. skattesatsen.
Resultatet er i store treek, at fortegnene pa de partielle afledede bliver de samme
under varierende risikoforudssetninger, og konklusionerne m.h.t. skatlernes ind-
flvdelse pi portefaljevalget er derfor nsesien enslvdende.

38. Aklieselskabers finansieringsproblemer. Der cr i finansieringsteorien en vis
tradition for at tilleegge ledelsen af et eksisterende aktieselskab den handlemade,
al den streher efler at maksimere en given aktiekapitals kursverdi.! Endvidere
opfattes det smdvanligvis som en faktor, der haammer geldsstiftelse i et selskab,
at gameldsforagelse ville give anledning til sterre spredning i sandsynlighedsfor-
delingen af nettoafkastet til aktionsererne, fordi ydelsen til kreditorerne er fast,
hvorved variationerne i overskuddet alene falder pi restbelebet, der gir til udbyite
of henlaeggelser. Denne foregede risiko for neltoindkomstvariationer indregnes
traditionelt i finansieringsanalysen gennem en forhajelse af diskonteringsfaktoren
med et risikotilleeg. En ldnefinansiering af investeringer, hvor lnerenten er lavere
end investeringernes aftkast, indebmerer pA den anden side en forsgelse af selska-
bets og dermed aktionmrernes indkomst. Dette sidstnzevnte forhold tenderer mod
at heseve kursen pA selskabets aktier, fordi den indkomststrem, der diskonteres,
foroges. Efter traditionel finansieringsleori dbner der sig herciler muligheder for
at beslemme en oplimal geldsprocent for aktieselskabet, nar praferencefunktionen
en kendetegnet ved risikoaversion, Optimum nés, nir den positive kurseffekt af
flen ogede indkomst ved de ldnefinansierede investeringer netop afhalanceres af
tlen negative kurseflekt al stigningen 1 risikoen og dermed diskonteringsfakloren.
Selvy om dette opleg sadvanligvis bygger ph en lidt anden analyseteknik end
portefaljeteorierne, peger betraginingerne klart i retning af den ovenfor hehand-
lede beslulningssiluation med indbyrdes afvejning af afkastforventninger og risiko
som hasis for hestemmelse af en optimalsituation.

1. Se Eeks, henvizsningerne til traditionel teori hos Bodenhorn [16] og Morgan [81].
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3%, Modigliani og Miller fremkom § 1958 med en ganske opsigtsvickkende kritik
af den her groft skitserede tradilionelle finansieringsteori [787. De forudsetier, at
aktiongererne har fri adzgang 1] at Ane og udline H markedsrenlen, som ogsd
selskabet kan lane 1LY Sddanne Ein til markedsrenlen antages ikke at viere for-
bundet med nogen risiko. Aktionoerernes inleresse drejer sig herefter om ot mak-
simere ikke ol veerdien al deres aktiepost 1 selskabel, men hele deres portefolje.

Modigliani og Miller konkluderer for det forste, at med de opstillede forudset-
ninger ma geldsforholdene 1 et aktieselskal viere uden betyvidning for dets samlede
markedsverdi forstiet som summen af akliernes kursvierdi og goelden? For del
antlet kenkluderer de o Torfattere, at ogsd e gennemsnillige kapitalomkostninger
er uafbiengige al passivsammenseelningen og allid mi kunne bestemmes som
diskonleringsfaktoren i traditionel forstand for en fuldl selviinansicret virksoms-
hed 3

40, Dissc konklusioner gav anledning til en langere diskussion. T [1] er samlet
c¢n reekke af bidragene til denne debat under overskriften »Striden om kapital-
omkostningerne«. Se siledes Durand [33], Boness [17], Brewer and Michaclson
[19], Modigliani og Miller [77], [79] og [80]. Morgan [81], Baumol og Malkiel
[10] og Haim Ben-Shahar [40] har i de sidste par ir forsogt at udrede en del af
trddene i striden om kapitalomkostningerne., Morgan benviler sig i modswetning
til Modigliani og Miller af den enkelte aktionsers nyttefunktion, Hans bidrag horer
Klart hjemme under middelveerdi-sprednings-oplegget [81, p. 213 11.]. I de forste
afsnit accepterer han Modiglianis og Millers forenklede forudsmetninger og nir
stort set blot ad en lidt anden vej til de samme konklusioner. Senere tenkes den
enkelle aklicnmer placeret 1 en beslutningssituation, hvor aktier i flere selskaber
har mulighed for at indegd 1 hans portefalje. I det generelle tilfmlde, hvor afkaslet
af forskellige aktier er ufuldstzendigt korreleret, vil aklionzeren sprede sin porte-
folje pa flere aktietyper, og hans vurdering af hvor hoj en aktiekurs, han vil vere
villig til at betale, vil normall blive pévirket af selskabernes geeldsforhold [81,
p. 248-52].

Safremt aktionzrerne derfor handler 1 h.l, middelverdi-sprednings-oplegget og
interesserer sig for alle aktiemarkedets muligheder, mi Modiglianis og MMillers
forudsmetninger og dermed deres konklusioner forkasles. Portefsljeteoretiske raeson-
nementer kan altsd i nogen grad motivere en opretholdelse af det traditionelle
finansieringssynspunkt, at der i normativ finansicringsleori kan beslemmes en
optimal fordceling af ¢t akticselskabs passiver pd gield og egenkapital.

0gsh Baumol og Malkiel vender efter en vurdering af Modiglianis og BMillers
artikel tilbage til et optimal-gselds-synspunkt [10]. Deres bidrag udmarker sig i
ovrigt ved hensyntagen til betydningen af transaktionsomkostninger og forskelle
pd selskabsbeskatning og personlig indkomstbeskatning.

1. Med disse forudsztninger ligger de to forfatlere pd linie med Lintner [(63], der ogsé
forudsmtler ubegrensede 1dnemuligheder. Finansicringsproblemerne under kreditratio-
nering ¢r behandlet af Baumaol og Quandt [11].

2, Maodigliani og Miller anerkender principielt berettigelsen af el nyttemaksimeringsoplog
med hensyntagen 1il aktionmrernes risikoaversion i den forcliggende problemstilling,
men apgiver delle pgr.a. selskabets ulilstrekkelige viden om akltionmwrernes praference-
funktioner (78, p. 127-128].

3. Forfalterne ger uwdirykkeligt opmerksom ph, al disse konklusioner naturligvis mi
modificeres, hvis heskatningsreglerne diskriminerer mellem renle- og dividendeheta-
linger.
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41. Vurdering aof placeringsmuligheder pd markedet for vardipapirer, Den an-
gelsaksiske litteratur om sInvestment Deeisions« er uhyre omfangsrig, og i mange
tillzelde lagl sd generelt op, at den kan finde anvendelse pd crhvervelse af hide
fysiske og finansielle akliver. Der skal her blot lorsoges en opregning af nogle
enkelle bidrag, som for del forste widnyiter subjektiive sandsynlighedslordelinger
for afkastel som grundlag for beregning af risikomail, og som for del andet
i farste rackke synes at sigte pa finansiclle portefoljer. Det gelder sidledes Hir-
shleifer [52], Hester [43], Sharpe [109] og [110], Avres [7], Nislund [85, kap. 3],
Feeney and Hesler [36], Lintner [63], Paine [89] og Diamonmd [28].0

De rent leoretiske bidreag folger gennemgiende hovedprineippet 1 den ovenfor
omlalle sorteringspracedure. hverved placerinosobickierne sammensettes i finan-
sielle oplimal-poricfolicr. som bestennmes vedd de subjekiive afkasiforvenininger og
graden al risikoaversion.

En del afl bidragene beskaelliger sig med udnytlelse af foreliggende indeks for
den okonomiske akliviltet efler for widviklingen i bredere wdsnil af aktickurser som
statte for portefolicheslutninger T367 g T6H37.

Feeneyvs og Hesters diskussion lvinger lieseren fil endnu en gang alb overveje
relevansen af subjeklive sandsynlighedsfordelinger og de parametre, hvormed
disse og deres indbyrdes sammenhgeng beskrives, Forfalterne studerer udviklingen
i 30 forskellige undergrupper af Dow Jones' aklicindeks og tillader sig at belvivle,
al almindelige dadelige beslutningstagere kan have forvenininger af en sd spe-
cificeret karakter, at det lader sig gore at beregne over 400 kovarianser mellem
aktieafkast [36, p. 126].

42, Schilbred diskuterer alternalive amorlisationsordninger for obligationer, hvor
papirets cjer ikke kan have et preecist kendskab il tidspunkitet for afviklingen af
hans fordring [106]. Han pidviser endvidere, hvorledes det principicelt skulle veere
muligt pd grundlag afl kurser for papirer med varierende egenskaber al sige nogel
om det obligationskebende publikums eventuelle risikoaversion. Sharpe og Ayres
foretager forsog pd en sdulan bestemmelse af publikums risikoaversion pd grundlag
al aklickurser og veerdien af tegningscettigheder [110] og {7].

Afsluftende bemarkninger.

43. De forfattere, der er neevnt 1 denne oversigtartikel, har beskseftiget sig med
af udvikle normative mikromodeller for valg af statussammensselning under risiko.
Forfalternes sigle med analysen har derfor lige med undtagelse af de {4 omtalte
cmpiriske artikler vaeret at fa bestemt den betraglede beslutningstagers oplimal-
portefolje. Den oplimale portefolje kan udvaelges pd grundlag af ot kendskal til
beslutningstagerens forventninger vedrorende kapitalmarkedets placerings- og
kreditmuligheder, viden om beslulningstagerens okonomiske virkefelt saml oplvs-
ninger om hans prieferencer. Den gennemgicende antagelse er, at beslutnings-
tageren har pricference for afkast og aversion mod risiko.

44. TFor en nationalokonom melder der sig altid det spergsmil efller gennem-
gangen af en mikrookonomisk analyse, hvorledes denne analyse kan udnyties til
at forklare ligevaeglspriser pad markedet, Efter et arbejde med portefeljeteorierne
Ivder derfor nu sporgsmilet: Fir vi i forbindelse med empiriske analyser ved

1. Et standardvark om valg af vardipapirportefaljer er Cohen and Zinbarg [24]. Charnes,
Cooper og Miller har skrevet en heremt artikel om anvendelsen afl linesr program-
mering pd finansielle portefaljevalg [22].
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disse teoriers hjzlp bedre muligheder Tor at forklare renlestrukiuren eller kurs-
relationerne pd kapitalmarkedel?

Svarct ph dette sporgsmil mi veere bekreefiende med passende forbehold pa
grundl af portefoljeleoriernes steerkt forenklede forudspetninger. Sharpe og Lintner
har forsegt at udnyile portefoljeopleeg til at forklare kursrelationer pd kapilal-
markedet [100] og [63].

Man har i hvert fald mulighed for at opni en dybere forstdelse af, hvorledes
virkelighedens veerdipapirkurser kan tmenkes frembragt, hvis man tager adgangs-
punkt i portefoljeteorierne. Kursforhold og renterelationer er naturligvis under-
givel pAdvirkninger fra transaktionsomkostninger og ufuldkommenheder pd kapital-
markedet, men portefsljetcorierne lerer os forst og fremmest, at forventninger,
praeferencer og bibetingelser sivel hos udbydere som eftersporgere pd kapital-
markedet og vejet efter portefeljernes storrelse udger meget veesentlige clementer
i den markedsmekanisme, vi interesserer os for.

Morten Balling*
* Amanuensis ved Handelshejskolen i Arhus.

LITTERATUR
[1}] Archer, 5. H. and d"Ambrosio, C. A, (Eds.): Theory of Business Finance: A Book of Readings,
London 1957,
[2] Archibald, G.: »Utility, Risk and Linearily«, Journal of Political Economy, Vol. LXVII, 1959,
(3] Arrow, K. J.: »Alternative Approaches 1o the Theory of Choice in Risk-Taking Situations«,
Economelrica, Yol XIX, 1951,
[4] Arrow, K. J.: Aspecis of the Theory of Risk-Bearing, Helsinki 19635,
[5] Arrow, K. J.: #»The Role of Securities in the Oplimal Allocation of Risk-Bearings, The Review
of Economic Studies, Vol. XXI, 1964,
(6] Arrow, K. J.: »Utilities, Altitudes, Choices. A Review Notew, Economelrica, Vol. XXVI, 1958.
[7] Ayres, H. F.: »Risk Aversion in the Warrant Markets«, Indusirial Maragement Review, Vol. 3,
1983, genopirykt i Cootner, P. H.: The Random Character of Stock Market Prices, Cambridge,
Mass. 1964,
(8] Baumol, W. J.: »An Expected Gain-Conlidence Limit for Portfolio Seleclion«, Management
Sefence, Vol. X. 1963.
19} Baumol, W. J.: »The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approachs,
The Quarlerly Journal of Economies, Vol. LXVI, 1952,
[10] Baumol, W. J. and Malkiel, B. G.: »The Firms Optimal Debt-Equity Combination and the
Cost of Capitale, The Quarterfy Jourral of Economics, Vol. LXXXI, 1967.
[11] Baumel, W, J. and Quandt, B, E.: »Investment and Discount Bates under Capital Rationing —
A Programming Approachy, The Economic Journaf, Yol. LXXV, 1965.
[12] Bernoulli, Daniel: »Exposition of a New Theory on the Measurement of Risk«, Economelrica,
Vol. XXII, 1954.
[13] Besen, 5. M.: »An Empirical Analysis of Commercial Bank Lending Behaviour«, Yale Econg-
mic Essaps, Vol. V, 1965.

De sidehenvisninger i telisten, der vedrorer artikler, som er optryht i artikelsamlinger,
refererer il pagineringen 1 de pdgeeldende artikelsamlinger. Der foreligger 3 bind fra
Cowles Foundation alle redigerct af D. D. Hester og J. Tobin, som indeholder et udwalg
af de vesentligste artikler, Det er Risk Aversion and Porifolic Choice, Studies of Portfolio
Behaviour of Financial Markets and Economic Activily, New York 1967,



72 Nalionalokonomisk Tidsskrift 1868, 107, bd., 1.-2. hefle
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