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Regnskab

Eksternt regnskab - Rapportering om virksomhedens finansielle situation, myndighedskrav -
offentligt regnskab i store selskaber.

Internt regnskab - virksomhedens interne styring og kontrol, performance indikatorer, ikke-
offentligt.

Sammenhang med makrogkonomi - ngdvendigt at forsta regnskaber for at forstd mange
makrogkonomiske faanomener som: finanskrisen, nationalregnskabet.

Sammenhaeng med mikropkonomi - Ggr det muligt at karakterisere og analysere en
virksomheds aktiviteter: - forstar virksomheders adfeerd.

Hvorfor har man regnskaber?

Velfungerende kapitalmarkeder - Entreprengrer uden penge kan fgre idéer ud i livet.
Investorer uden idéer kan investere i fordelagtige projekter. — Sikring af efficient allokering af
kapital.

Ejerskab og ledelse - gkonomisk aktivitet sker ofte gennem selskaber hvor der ikke er
sammenfald mellem ejerskab og ledelse. - Informationsklgft mellem ejerskab og ledelse -
interessekonflikter mellem ejerskab og ledelse.

Corporate Governance (CG)

Tilpasning af ledelsens interesser med ejernes - Overvagning - reduktion af
informationsklgften. Interessetilpasning - reduktion af interessekonflikter. CG er essentielt
for velfungerende kapitalmarkeder. Velfungerende CG mekanismer forudsaetter eksistensen
af palidelig finansiel information.

Eksempler pa CG mekanismer: Resultatathaengig lgn, bestyrelse overdger ledelsen, ledelsen
har et juridisk ansvar, geeldsloftsklausuler - og andre begransninger.

Formalet med regnskaber

Velfungerende Corporate Governance mekanismer forudsatter eksistensen af palidelig
finansiel information.

Arsregnskabets vigtigste funktion er at sikre og tilvejebringe denne palidelige finansielle
information.
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Hvordan bliver arsregnskabet trovaerdigt?

Ekstern kontrol - Arsregnskabsloven, Internationale standarder: GAAP (USA) og IFRS (EU),
revisorpategning og tilsyn, disciplinering og straffeansvar. (Store firmaer skal have eksterne
virksomheder til at sikre at det er korrekt og godt det der foregar).

Intern kontrol - Formaliserende interne systemer - disciplinering, revision (?), Men revisoren
anseaettes af ledelsen, men revisoren kan ikke kontrollere alle oplysninger.

Regnskabsmaessig fleksibilitet

Regnskabsstandarder - Virksomheder skal overholde standarder, Men standarderne
efterlader en vis fleksibilitet: Ledelsen kan praege den offentlige rapportering. Eksempler:
Indregning af indkomst (i hvilket ar?), bagatelgraenser, afskrivninger, konsolidering af
datterselskaber.

Regnskaber
- Skal sikre palidelig finansiel information om virksomheder
- Ngdvendige for god CG og tillid i kapitalmarkeder: En forudsaetning for gkonomisk
vaekst.
- Udtrykker ikke en endegyldig og objektiv sandhed: Vigtigt at forsta hvilket raderum
virksomheder har for at kunne leese et regnskab. Misvisende regnskaber kan have
alvorlige konsekvenser.

Arsregnskabet

Virksomheden:

Virksomheden er en afgraenset, veerdiskabende entitet som kan karakteriseres ved dens:
- Aktiviteter
- Investorer (ejere)
- Kapitalstrgmme

Virksomhedens 3 typer aktiviteter (den rgde trdd i EQ)
- Finansiering: Fremskaffelse af kapital, lan eller kapitalindskud (aktionzerer)
- Investering: Kgb og salg af aktiver, investeringer generer vaerdi for vsh’en over tid
- Drift: Generering af indteegter via. produktion og salg, generering af omkostninger
ifbm,. Produktion og salg.

Investorer

Kreditoren
- Kreditorens afkast: Afkast i form af rente, juridisk krav pa rente jf. l1aneaftale, renter er
regnskabsmaessigt set en omkostning for virksomheden
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- Kreditorens rettigheder: Har ingen del i overskud, har ingen stemmeret, hovedstolen
tilbagebetales ved lanets udlgbstid, tilgodeses fgrst ifbm. konkurs.

Aktionaeren

- Aktionzerens afkast: Afkast i form af udbyttebetalinger og kursgevinster, intet juridisk
krav pa udbyttebetalinger, udbyttebetalinger er regnskabsmaessigt set ikke en
omkostning for virksomheden

- Aktionzerens rettigheder: Har del i overskud - udbytte eller opsparing i vsh’en, har
stemmeret, hovedstolen tilbagebetales nar/ hvis vsh’en gnsker det, tilgodeses sidst
ifbm. konkurs

Regnskabets bestanddele:
De 4 elementer i arsregnskabet

1. Balancen (balance sheet)

Balancen er regnskabets hovedpost og er et gjebliksbillede af vsh’ens finansielle situation -
beholdningsopggrelse. Viser hvor mange penge der er investeret i vsh’en, samt hvad pengene
er investeret i. De gvrige 3 regnskabselementer er underposter pa balancen som angiver
hvordan den aendres over tid.

- Aktiver (assets): Virksomhedens investeringer (hvordan er kapitalen anbragt),
anlegsaktiver (maskiner, bygninger, anleeg...), omsaetningsaktiver (likvider,
varelagre...)

- Passiver (liabilities & shareholdes equity): Virksomhedens finansiering (hvordan er
kapitalen fremskaffet), egenkapital =aktiver-geeld eller = indskudt kapital - henlagt
overskud (indskudt kapital og optjent overskud ), geeld (kortfristet og langfristet),
udtrykker virksomhedens regnskabsmaessige vaerdi

Balanceligningen: Aktiver = passiver (geeld og egenkapital)

Forskellige typer aktiver

- Anlaegsaktiver: Aktiver som er i vedvarende brug: Materielle anleegsaktiver (bygninger,
maskiner), finansielle anleegsaktiver (aktier i datterselsakber), immaterielle
anlaegsaktiver (goodwill, patenter)

- Omsatningsaktiver: Aktiver som genererer lgbende omsaetning: Likvider og
tilgodehavender, varelagre, kortfristede vaerdipapirer

Virksomhedens stgrrelse:

Vardien af vsh’ens aktiver er et af flere mal for vsh’ens stgrrelse. (andre mal: omsaetning,
overskud og ansatte)

N
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Virksomhedens veerdi:
Vardien af egenkapitalen er et regnskabsmaessigt udtryk for vsh’ens veerdi. Men afviger
generelt fra markeds- og likvidationsveerdi

Balancen — skutur:

- Rangering efter likviditet: Likviditet (hvor hurtigt et aktiv eller passiv kan konverteres
til kontanter), omsaetningsaktiver (aktiver der forventes realiseret inden for et ar),
kortfristet geeld forfalder typisk inden for et ar

- USA vs. Danmark: I DK er de mest likvide elementer nederst i balancen, i USA er de
mest likvide elementer gverst i balancen

Passiver — struktur
- Geeld: Kortfristet geeld (current liabilities), langfristet geeld (Ipong-term liabilities)
egenkapital (shareholders equity)
- Egenkapital: Indskudt kapital (contributed capital), henlagt overskud (retained
earnings)

2. Resultatopggrelse (income statement)
Resultatopggrelse angiver @ndringer i indtaegter og omkostninger

Indteegter og omkostninger:

- Indtaegter (generering af nye aktiver): Indtaegter fra salg af varer og tjenesteydelser,
finansielle indteegter (renter), gevinster ved frasalg af aktiver, indtaegter ved salg pa
kredit

- Ombkostninger (forbrug af aktiver): Forbrug af (rd)varer og tjenesteydelser, forbrug af
anlaegsaktiver (slidtage / veerdiforringelse), finansielle omkostninger (renter), tab ved
frasalg af aktiver

3. Egenkapitalopggrelse (statement of shares equity)
Egenkapitalopggrelse angiver eendringer i egenkapital

- Egenkapitalsligning: egenkapital = henlagt overskud + indskudt kapital,
egenkapitalopggrelsen redeggr for hvordan egenkapitalen er arrangeret (indskud eller
overskud), hvor arets endringer kommer fra

- Andringer i egenkapitalen: overskud (+), underskud (-), kapitalindskud (+),
udbyttebetaling (-)

4. Pengestromsopgdrelse (cash flow statement)
Pengestrgmsopggrelse angiver eendringer i ind- og udbetalinger

11
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- Pengestrgmsopggrelse: redeggr for virksomhedens ind- og udbetalinger over en given
periode, viser hvordan virksomhedens likviditet sendrer sig, viser hvor andringerne
kommer fra (hvilke aktiviteter)

- Pengestrgm og resultatopggrelse: nar en vare leveres pavirkes resultatet (indteegt), nar
varen betales pavirkes pengestrgm (indbetaling), udbytte pavirker pengestrgm men
ikke resultat, afskrivning pavirker resultat men ikke pengestrgm

Regnskabets sammenhange

Beholdninger og stromme:
Balance og egenkapitalopggrelse er beholdningsopggrelser (dvs. opgjort til et givent
tidspunkt). Resultat og pengestrgm er strgmopggrelser (dvs. opgjort over tid)

Arsregnskabets principper

Regnskabets forudsaetninger
Selvstaendig pkonomisk enhed:

- Forudsatningen: Afgreensning af den enhed som aflaegger regnskab, regnskabet
omfatter en enkelt selvstaendig juridisk enhed (fx et selskab), ngje afgraensning af
enhedens fra dens ejere

- Fragmentering og konsolidering: Et enkelt selskab som er ejet af andre selskaber, en hel
koncern (moderselskabet og alle dets direkte og indirekte datterselskaber), joint
ventures (transfer pricing)

Regnskabsperiode:
- Forudsatningen: Afgreensning af perioden som regnskabets fgres over, vsh’en aflaegger
typiskregnskab pa samme tidspunkt hvert ar, regnskabsperioden kan afvige fra
kalenderaret (fx 1 apr. - 30. Mar.)

Fast mdleenhed:

- Forudsatningen: regnskabets elementer males i kroner (eller anden relevant valuta),
der korrigeres ikke lgbende for inflation

- Betydning af inflation i praksis: Faktisk veerdi af reelle aktiver stiger med inflationen, i
perioder med hgj inflation kan den faste mdleenhed veere meget misvisende, veerdi af
virksomhedens aktiver og egenkapital undervurderes (Det er mere relevant at se pa
hvordan lgnninger, omkostninger er steget og faldet og ikke sa meget hvilken
pavirkning inflationen har)

Going corcern:

1?2
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- Forudsatningen: Det antages at vsh’en fortsat vil veere aktiv udover
regnskabsperioden, vsh’ers aktiver vurderes ud fra at de vil skabe veerdi (ikke ud fra
hvad de kan indbringe ved et salg)

- Going korcern kraever kontinuitet: Er vsh’en truet af konkurs kan antagelsen om "going
corcern” veere misvisende, konkurs (vsh’ens aktiver salges til markedspris)

Begransninger pa arsregnskabet
Eksempler:
- Bagudskuende
- Ingen information om fremtidige pengestrgmme
- Anvender kun dokumenterbar information
- Tager ikke hgjde for forretningsklima og konjunkturer
- Vigtige begivenheder registreres ikke - fx 2endringer i ejendomsveerdi, teknologisk
fremskridt, lovaendringer
- Ledelsen kan i mange tilfeelde pavirke regnskabet
- Regnskabsmeessig veaerdi afviger fra den sande vaerdi

Regnskabsprincipper

Hovedprincipper:
Objektivitet:

- Princippet: Information som ligger til grund for regnskabet skal veere dokumenterbar
og palidelig, regnskabet skal straeebe mod en eliminering af skgn og subjektive
vurderinger

- Anvendelse: Objektive rammer for regnskabets formaliteter, objektive kriterier for (fx)
vaerdiansaettelse og afskrivning, objektivitet - neutralitet

Matching:

- Princippet: Omkostninger skal henfgres til samme periode som de indtaegter der fglger
med disse omkostninger, i praksis - omkostninger udskydes indtil de genererer
indtaegter, retvisende billede af de enkelte regnskabsperioder

- Anvendelse: Betydning for periodiseringer i regnskabet: periodeafgraensningsposter
investering og afskrivninger, indregning af indtaegter

Forsigtighed
- Princippet: Hvis der er tvivl om et regnskabsmaessigt element bgr man altid veelge
"forsigtigt” (- overdrive veerdien af geeld og omkostninger, - underdrive veerdien af
aktiver og indtaegter)
- Anvendelse: Vardiansaettelse (brug laveste veaerdi hvis i tvivl...)

Konsistens:

- Princippet: Sikrer kontinuitet og sammenlignelighed over tid, for et givent
regnskabselement har vsh’en et vist raderum til at veelge sin praksis (fx afskrivninger),
konsistensprincippet kraever at den samme praksis anvendes i alle perioder

- Anvendelse: Virksomheder kan kun sendre regnskabspraksis hvis der foreligger en reel
begrundelse, det skal fremga af regnskabet at der er i en given situation er zendret
praksis
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Vaerdiansaettelse
Vaerdianseettelsesmetoder:
- Markedsverdi: Hvad kunne aktivet saelges for pa markedet i dag?, findes der et
veldefineret marked for det konkrete aktiv?
- Genanskaffelsesomkostning: Hvad ville det i dag koste at genanskaffe det samme aktiv?,
findes der et veldefineret marked for det konkrete aktiv?
- Anskaffelsespris: Den oprindelige pris som aktivet havde de det blev anskaffet - minus
afskrivninger, anvendes nar der ikke er et veldefineret marked for aktivet
- Nutidsveerdi: Tilbagediskonteret veerdi af fremtidige pengestrgmme som aktivet giver
anledning til, nutidsveerd forudseetter at man kender pengestrgm og den relevante
diskonteringsrente

Nutidsvaerdi:
Nutidsveerdi udtrykker den aktuelle veaerdi af fremtidige betalinger, relevante
diskonteringsrente (se investeringsteori), alle aktiver har en nutidsverdi (den veerdi som
aktivet vil generere i fremtiden diskonteret til nutid, en virksomheds goodwill (udtrykker
den markedspraemie som investorer vil betale for aktiverne)

Nutidsveardien er teoretisk set den mest rigtige metode at veerdiansaette aktiver pa, men
metoden kraever antagelser om fremtidige betalinger og alternativ rente.

Eks.

En maskine forventes at generere 1.000 DKK om éret
i 3 4r — virksomhedens alternativrente er 4 pct.

Nutidsveerdien af betalingen pa 1.000 DKK er dermed
1.000°1,04'+1.000°1,042+1.000°1,043=2.755 DKK

Balanceposter:
-Kontanter og kortfristet gaeld: markedsvardi (palydende vardi), princip: objektivitet
- Tilgodehavender og veerdipapirer: markedsveerdi, princip: objektivitet
- Lagervarer: Indkgbspris (genanskaffelsesomkostning, markedsvaerdi), athaenger af
typen, principper: objektivitet og forsigtighed.
- Jord, bygninger, aktier i datterselskaber: Anskaffelsespris (minus afskrivninger), princip:
objektivitet
- Patenter, goodwill, organisations omkostninger: Indkgbspris (minus afskrivninger),
princip: objektivitet
- Langfristet gaeld og tilgodehavender: Nutidsvaerdi, princip: objektivitet
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Periodisering:
Matching i praksis:

- Periodisering: Periodisering deekker overordnet set over dét at man henfgrer
omkostninger og indteegter til de perioder hvor de reelt afholdes (periodisering,
afskrivninger, indregning af indtaegter)

- Periodisering anvendes til at korrigere poster i regnskabet for sddanne
periodeafgreensninger

- Afskrivninger

- Varelagre

- Forudbetalte omkostninger

- Forudbetalte indteegter

- Matching princippet: Matching principper fordrer at alle omkostninger og indtaegter
henfgres til de perioder hvor de afholdes, dette uanset om betaling finder sted samtidig
med

Afskrivning:

- Afskrivninger: Investeringer anskaffes for at generere veerdi over tid, dermed vil
investeringer ogsa blive brugt (og nedslidt) over tid, afskrivninger er en
regnskabsmaessig tilnzermelse til den faktiske vaerdigforringelse

- I praksis: Investeringer bogfgres som et aktiv ndr de anskaffes, forskellige
afskrivningsregler (kriterier) og metoder (fx linezer afskrivninger, saldoafskrivning),
investeringen afskrives over sin levetid (den enkelte afskrivning er drets omkostning
ved at bruge aktivet.

Indregning af indtaegter:

- Indregningskriterier: stgrstedel af produktion og salg er feerdiggjort, indtegtens
starrelse er (objektivt) kendt, stgrstedel af omkostninger er aftholdt (resten kendt),
betaling er sikret med stor sandsynlighed

- Ombkostninger: omkostninger fglger de indteegter som de er med til at generere
(matchingprincippet) (Fx produktionsomkostninger - varelager vs. Vareforbrug)

- I praksis: Almindeligvis fortolkes indregningskriterierne sddan at virksomheden ma
bogfadre indkomsten nar varen er leveret (Kunderne er juridisk forpligtigede til at
betale), omkostningerne fglger indtaegten

Bogforing

Balanceligningen
Aktiver = passiver

Eks. Kgber en bil - betaler halvdelen kontant og halvdelen med kredit

Biler (aktiv) stiger med hele belgbet - likvider falder med halvdelen af belgbet - geeld stiger
med halvdelen af belgbet

Totale aktiver og totale passiver pavirkes ens
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Det dobbelte bogholderi

- Daglige transaktioner: Enhver transaktion pavirker mindst to steder (ellers ville
balanceligningen ikke holde), bogfgring sker pa seperate konti for hver eneste post i
regnskabet, detaljegraden athaenger af virksomhedens behov (fx aggregerede eller
segmenterede omkostninger)

- Det dobbelte bogholderi: Sikrer at alle transaktioner bogfgres mindst to steder og at
alle transaktioner bibeholder balanceligningen, reducerer fejlkilder (indbygget
kontrol)

- Debet: dekker over tilgangene til aktiver i eks. balancen, men haenger ogsa sammen
med omkostninger i resultatopggrelsen

- Kredit: er den negative side af en balancekonto og den negative side af en resultatkonto

Bogfe@ring af transaktioner

Tre simple spgrgsmal:
- Hvilke konti pavirker transaktionen (aktiv/ passiv)?
- @ges eller reduceres disse konti (debet / kredit) ?
- Hvor meget gges eller reduceres de?

Konteringsregler
- Passiver krediteres nar de forgges og debiteres nar de reduceres
- Aktiver debiteres nar de forgges og krediteres nar de reduceres

Arets resultat
- Arets resultat hgrer til henlagt overskud (et passiv)

- Indteegter krediteres da de gger overskuddet mens omkostninger debiteres da de
reducerer overskuddet

Konteringskvadratet

+ -
Aktiver .
Omkostninger Debet Kredit
Passiver Kredit e
Indtaegter
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Kredit og debet
For enhver transaktion geelder endvidere at der krediteres praecis det samme belgb som der
debiteres andetsteds - balanceligningen

Balancekonti og resultatkonti
- Konti som optraeder pa balancen (likvider, geeld, mv.) har i udgangspunktet en saldo
ndr aret starter
- Konti som optraeder pa resultatopggrelsen, dividender og nogle hjelpekonto nulstilles
for hvert regnskabsar

Hj=elpekonti
- Der findes visse hjelpekonto som ikke optreeder pa den endelige balance eller
resultatopggrelse
- Akkumulerede afskrivninger
- Privatforbrug i enkeltmandsvirksomheder

Konsolidering af konti

Saldo pa konti

Regnskabsafslutning (alle konti salderes):
- Debet- og kreditsiderne summeres hver for sig og forskellen findes
- Aktiver og omkostninger salderes i debet
- Passiver og indteaegter salderes i kredit

Konsolidering af konti:
- Resultatopggrelsen findes ved at samle indtaegts- og omkostningskontiene
- Pengestrgmsopggrelsen findes ved at gruppere elementerne pa kontoen for likvider
- Egenkapitalopggrelsen findes ved at samle indskudt kapital, henlagt overskud, arets
resultat og udbytter

Vareforbrug
Varelagre og vareforbrug:
- I den typiske virksomhed sker der stor tilgang og afgang fra varelageret i arets lgb
- Forbruget fra varelageret er en regnskabsmaessig omkostning og skal bogfgres som
sadan
- Nar varelageret opteelles kan man ggre det samlede forbrug op over hele dret, og
fradrage det som en omkostning pa resultatopggrelsen (vareforbrug)
- Det er ikke en omkostning nar vi producere, men fgrst nar man taller varelageret op

Gevinster og tab ved salg

Kgb og salg af investeringer
- Narvirksomheden investerer i et anleegsaktiv bogfgres det til indkgbspris minus
afskrivninger
- Anleegsaktiver salges imidlertid naesten aldrig til deres bogfgrte vaerdi
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- Prisforskellen realiseres som enten en gevinst eller et tab

Tab og gevinster
- Huvis et aktiv szelges til under den bogfgrte veerdi betyder det at der er afskrevet for lidt
over tid
- Dette korrigeres ved at bogfgre et tab eller en ekstra afskrivning i den sidste periode
- Tilsvarende for gevinster

Eksempel:
Summesporgsmail * En virksomhed har en bil bogfort til en vaerdi pa 500
* Bilen szlges for 700
* Hvordan hindteres dette i det dobbelte bogholderi?
Svar Tre konti: Anlaeg (Aktiv), Likvider (Aktiv)
0g indtaegt (gevinst ved frasalg -
Indtaegt)
Noggletal

Virksomheden vaerdi

Bogfart veerdi
Indskudt verdi + henlagt overskud

Den regnskabsmaessige verdi af virksomhedens egenkapital.
Den mest misvisende

Likvidationsvaerdi
Markedsveerdi af virksomhedens aktiver fratrukket virksomhedens geeld

Sand veerdi
Nutidsveerdi af virksomhedens fremtidige indbetalinger som virksomheden vil realisere i sin
levetid - umulig at kende i praksis.

Markedsvaerdi
Vardien af virksomhedens aktier til markedskurs
kurs - aktier
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Noggletal
Nggletal er ikke defineret inden for en afgraensning, der findes rigtig mange forskellige
nggletal som kan vaere relevante at vurdere i et regnskab.

Nggletal anvendes af regnskabsbrugeren til at fa et subjektivt og kvalitativt indblik i en vsh.

1. Egenkapitalens forrentning

2. Afkastningsgraden

3. Aktivers omsaetningshastighed
4. Overskudsgraden

Nggletals funktion

Absolutte stgrrelser i arsregnskabet indeholder for lidt information

Nggletal relaterer regnskabets veerdier ift. hinanden og ggr regnskabet overskueligt
Nggletal anvendes til at forsta virksomhedens sande verdi

Nggletal i praksis

Opsummerer fx virksomhedens profitabilitet, finansielle gearing og likviditet

Kan sammenlignes pa tveers af virksomheder og industrier

Kan sammenlignes over tid (indikation om virksomhedens udvikling ift. konkurrenter)

Profitabilitet
Vsh’ens indtjeningsevne (hvor god er vsh’en til at generere indtaegter?)
- Vsh’ens evne til at forvalte aktionaerernes kapital
- Vsh'ens evne til at generere profit
- Vsh’ens evne til at omsaetning
- Vsh'ens evne til at generere indtjening

Egenkapitals forrentning

Resultat
EKF = ————
egenkapital

Maler afkast til egenkapitalen per krone investeret i vsh’en.

Intuition:
Det regnskabsmaessige mal for forrentning af investorernes indskud i vsh’en
Kun resultatet efter skat og rentebetalinger tilfalder ejere af egenkapitalen

Eks:
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EKF = _ Resl:llta.tal
renkapi
Eksempel S
Vsh'ens ultimoegenkapital er pi 1.000
Resultatopgorelse 2014 Egenkapital
Indtaegter 1.000 2013 2014
Omkostninger 500 700 @
Resultat for renter 500
Renter 100
Resultat for skat 400
Skat (25%) 100 EKF = 300 20%
Resultat 300 1.000

Gennemsnitlig egenkapital sa tager man antallet af ar og leegger egenkapitalen sammen og
dividere med antallet af ar - ogsa tager man det i naevneren.

Afkastningsgraden

resultat + renter
B aktiver

resultat + renter(1 — skattersats)
AG (efter skat) =

aktiver

Afkastet til virksomhedens samlede investeringer per krone kapital investeret
Fgr skat / efter skat: Fgr: Findes helt simpelt ved at anvende resultat fgr renter i taelleren.
Efter: Da virksomheder fradrager rentebehandlinger i skat skal der korrigeres for dette i

teelleren. VIGTIGT AT VARE OPMARKSOM PA DETTE!

Eks:



Polit Kgbenhavns Universitet
Erhvervsgkonomi

_ Resultat + Renter(1-skattesats)

AG
Eksempel Akfiver
Resultatopgorelse Totale aktiver
Indtaegter 1.000 2013 2014

Omkostninger 500 1.600
Resultat for renter
Renter @

Resultat for skat 400
Sk@ 100 AG - 300+100(1-0,25)

C j 2.000
Resultat 300

Intuition:

Hvor meget overskud genererer vsh’en per krone investeret kapital

Tager ikke hgjde for vsh’ens finansiering - renteomkostninger en del af indtjeningsevnen
Vsh’ens investorer deler resultat fgr renter mellem sig

=10%

For at fa den gennemsnitlige afkastningsgrad tager man gennemsnittet af aktiverne i antallet
af arene.

EKF vs. AG: Hvis en virksomhed har geeld - hvad er da typisk hgjest?
- Hvis renten er lavere end afkastningsgraden sa vil egenkapitalens forening gges ved at
gear egenkapitalen.

Generelt om omszetningshastigheder
Omsatningshastigheder angiver hvor meget kapital der i gennemsnit er bundet i varelagre/
driftsaktiver / tilgodehavender osv.

Generelt er en hgj omsaetningshastighed positivt - relativt lidt kapital er bundet af gangen

Aktivers omsaetningshastighed

indtegter
AOH = ————
aktiver

Virksomhedens evne til at generere indtegter per krone kapital investeret

Intuition:
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Mal for vsh’ens kapitalbinding (sa hgj som muligt!)
Angiver vsh’ens evne til at generere salg og indtaegter med en given kapital (vigtig
profitabilitetsmal

Indteegter - omsaetning - varesalg (same same...)
Hgj AOH: Konsulent virksomheder, tjenesteydelses virksomheder, supermarkeder (for solgt
deres varerlager meget hurtigt)

Lav AOH: Medicinal virksomheder, gl fabrikanter osv.
Produktionsvirksomheder har typisk investeret et stort kapitalapparat og dermed lav AOH

Tilgodehavenders omsaetningshastighed
kreditsalg

TOH =
tilgodehavender

Angiver et gennemsnit for hvor stor en andel af tilgodehavender der indlgses i Igbet af et ar
- hvor mange gange omsattes tilgodehavenderne?

Varelagerets omszetningshastighed

vareforbrug
LOH = ———
varelager

Angiver hvor mange gange varelageret omsatter i Igbet af et ar.

Overskudsgraden
Andel af indtaegter fgr renter som gar til vsh’ens overskud
Kaldes ogsa profitmargin

Finansiel gearing
Vsh’en finansiering
Kapitalstruktur og kapitalomkostninger (forholdet mellem gaeld og egenkapital)

Likviditet (soliditet)
Hvor stor er likviditetsrisikoen i vsh’en?

Hvor stor er den langsigtede risiko (hvor robust er vsh’en over for stgd til indtjeningen?

Vaerdiskabelse

Egenkapitalens forrentning kan dekomponeres pa de veerdiskabende komponenter, og bruges
til at analysere forskelle over tid og pa tveers af virksomheder

EFK (fratrukket egenkapitalomkostning) udtrykker den reelle veerdiskabelse som er
genereret i virksomheden
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Aktieafkastet udtrykker forventningen om fremtidig veerdiskabelse - dvs. fremtidig veekst i
EFK

P/E forholdet er et regnskabsmaessigt mal for forventningerne til en virksomheds
vaerdiskabelse

Vaerdiskabelse i virksomheden

Hvornar har en virksomhed skabt vaerdi?
Ndar resultatet er positivt?
- Nar en virksomheds resultat er positivt er det ikke ngdvendigvis ens betydende med at
der er skabt veerdi - alternativ omkostninger-...

Nar EKF er stgrre end bankens indlansrente?
- Her skal man ogsa se pa alternativ renten!

Vardiskabelse:

En virksomhed genererer stgrre afkast end markedet ellers ggr! (Den vardi virksomheden
har skabt for ejerne er: egenkapitals forrentningen - forrentningen af den bedste alternative
lgsning).

Alternativomkostning for ejerne
Alternativomkostning
- ejerne har en alternativomkostning ved at investere i en virksomhed
- Alternativomkostningen kan operationaliseres som:
Egenkapitalomkostning = risikofrit afkast + risikopremie
- Risikofrit afkast - bankens indldnsrente
- Risikopraemie - markedsprisen pa den risiko som investeringen indebaerer
Konceptuel vaerdiskabelse
- Veerdi = EKF — egenkapitalomkostning
- Risikopraemien er dog meget vanskelig at male i praksis

Dekomponering af egenkapitals forrentningen (EFK)
Kan regnskabet hjzelpe os med at forsta hvorfor nogle virksomheder skaber mere veerdi for
ejerne end andre?

EKF kan dekomponeres pa fire faktorer - veerdi drives:

Res _ Res +renter indtaegter res aktiver

EK  indtaegter aktiver  Res + renter ek
Med andre ord: EFK = OG - AOH - GIS - GKS
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Faktorer i vaerdiskabelsen

Overskudsgrad

Virksomhedens evne til at tjene penge pa sit salg
_ resultat fer renter

indtegter

Aktivers omsaetningshastighed

Virksomhedens evne til at skabe salg ved hjealp af den investerede kapital

indtegter
AOH = ————
aktiver

Finansiel gearing
Virksomhedens evne til at gge overskuddet ved hjzelp af fremmedkapital
resultat aktiver

" resultat for renter egenkapital

EKFs komponenter
De tre typer faktorer OG, AOH og FG svarer lidt groft til de tre typer af aktiviteter som
virksomheden beskeeftiger sig med:

Drift - 0G
OG - produktion og omkostningsstyring (cost management)

Investering — AOH
AOG - investering, optimal kapitalbinding i forhold til generering af indtaegter (investment
management)

Finansiering — FG
FG - handtering af finansieringsaktiviteter (finance management)

Finansiel gearing
EKF = 0G - AOH - GIS - GKS
Nar EKF er positiv er omsatningshastigheden steget - nar den er negativ er profitmarven
faldet ret meget...
OG og AOH vil altid gge egenkapitalsforrentningen nar de forgges

Under hvilke omstendigheder vil gget fremmedkapital (dvs.) geeld gge egenkapitalens

forrentning =
resultat aktiver

FG = :
resultat f@r renter egenkapital

Ved matematiske udregninger (se slides 10-121i 7).
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resultat + renter renter

Gaeld aktiver ~ geeld
FG=GIS-GKS=| 1+ EK resultat + renter
aktiver

Det er vigtigt at vide og vise hvornar en forggelse i geld skaber en forggelse i EKF

En forggelse af geelden vil fgrer til en forggelse af egenkapitalsforrentningen:
1 led - vil altid veere positiv - geeld /EK

Safremt renterne er lavere end afkastningsgraden, sa vil en geeldsforggelse, teoretisk set, altid
skabe en hgjere EFK.

Resultat fgr renter renter

; >
Aktiver geld
Resultat f@r renter renter

— geeld gger EKF

< ld red EKF
aktiver geld — gela reaucerer

men dette tager ikke hgjde for den ggede risiko forbundet med geeldsfinansiering.

Gaeldsrenten

En lille bemaerkning omkring beregning af den rente som virksomheden betaler pa sin geeld:

Renter . P
0 udtrykker gennemsnitsrenten i virksomheden

Kan veere misvisende da ikke al geeld er rentebaerende (leverandgrgaeld, henszettelser, mv.)
Marginalrenten kan veere vaesentligt hgjere end gennemsnitsrenten - sidst lante krone er
mere "risikabel”

P/E ratioen
Hvor meget investoren er villig til at betale for 1 krones overskud for altid - altsa en engangs
pris...

Resultat per aktie
resultat

Antal udstedte aktier

Resultat per aktie =

anvendelse:
Regnskabsmaessigt udtryk for et overskud der tilfalder hver enkelt aktie

Det absolutte tal er ikke seerligt informativt - er 5 kroner per aktie meget eller lidt?
Svaret athaenger i seerdeleshed af aktiens markedspris

Repraesenterer aktien fx en investering pa 100 eller 1.000 kr?
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Price-earnings ratio
markedspris per aktie

Price — earning ratio = -
resultat per aktie

Anvendelse:

Antag at resultatet er konstant over tid

Price-earnings ratioen udtrykker hvor meget en investor betaler per krones overskud i alle
fremtidige perioder

En lav price-earnings ratio betyder at man ved at kgbe aktien far en given indkomststrgm
relativt billigt

Men i realiteten er virksomhedens overskud ikke konstant over tid
Det vigtigste element i prisfastszettelsen af en aktie er forventningerne til fremtidig indtjening

En lav P/E ratio betyder ikke at aktien er prissat for lavt men derimod at markedet forventer
et faldende overskud

Markedsmaessigt aktieafkast

Aktieafkast

) kurs,; — kurs, + udbytte
Aktieafkast =

kurs,
Anvendelse:
Aktieafkastet udtrykker det markedsmaessige afkast til aktionaererne

Aktieafkastet bestar af to komponenter
- Kursgevinst
- Udbytte

Hvis aktien saelges efter periode 1 er det samlede afkast netop summen af de to komponenter

Kvaliteten af indkomst

Periodiseringer kan bruges til at flytte indkomst over tid, derfor bgr indkomstens kvalitet
vurderes i forhold til andelen af periodiseringer

Pengestrgmme udledes af balance og resultatopggrelse

Incitamenter for ledelsen:
Overdrive overskud
- Fremstdr mere profitabel
Overdrive underskud - taking a bath
- kan fremvise forbedringer i kommende ar
Underdrive overskud - skaber gemte reserver
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- Udjeevning af indkomst over tid
Skubbe gxld ud af balancen - off-balance sheet finansicing

- Fremsta mere robust
(eks slide 31 - 7).

Indkomstkvalitet
Rapporteret indkomst (indtaegter - omkostninger) kan have varierende kvalitet for

regnskabsbrugeren

Det er relevant at vide hvor meget af denne indkomst som rent faktisk er blevet indbetalt i
virksomheden

Des stgrre diskrepans i mellem indbetaling og indteegt - des lavere kvalitet har den
rapporterede indkomst

[ praksis beregner man forskellen i mellem indkomst og pengestrgmme for at fa et mal for
kvaliteten

Periodiseringer
Periodiseringer er indtaegter eller omkostninger som akkumuleres over tid

Fx afskrivninger, tilgodehavender, forudbetalte indtaegter

Periodiseringer giver et stort raderum for ledelsen til at foretage skgn i forbehold med
udarbejdesen af regnskabet.

Indirekte pengestremsopgarelse

Periodisering og pengestremme
Kan man sige noget om pengestrgmme i virksomheden alene ud fra balancen og
resultatopggrelsen?

Nar betalinger falder sammen med indkomststrémmen er der sammenfald i mellem resultat-
og pengestrgm

Nar der ikke er sammenfald i mellem indkomststrgmmen og betalingerne sa afslgrer
periodiseringerne forskellen

Vi kan dermed udlede pengestrgmsopggrelsen alene ud fra resultatopggrelsen og balancen

Dette kaldes ogsa den indirekte pengestrgmsopggrelse
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Investeringer

En investering er en binding (aktivering) af kapital med henblik pa at generere fremtidige
indtaegter

2 typer af investeringer; investeringer i anlaegsaktiver og portefgljeinvesteringer

Investeringsteorien beskaeftiger sig med investering i anleegsaktiver

Finansieringsteorien beskaftiger sig med investering i portefgljer af veerdipapirer

Portefgljeinvestering
Investorens perspektiv — investering i obligationer og aktier under hensynstagen til risiko og
forventet afkast

Anlzegsinvesteringer
Virksomhedens perspektiv - investering i nye aktiver produktionsapparat, produktudvikling,
mv.

Anlaegsinvesteringer er karakteriseret ved ind- og udbetalinger til et enkelt tidspunkt som er
spredt ud over tid

Investering i maskiner, produktionsanlaeg, ejendom, inventar mv.

[ investeringsteorien analyserer vi anleegsinvesteringer som isolerede gkonomiske
beslutninger

Investeringen er karakteriseret ved en rakke ind - og udbetalinger

Investeringen
Karakteriseret ved en reekke ind - og udbetalinger som er tidsmeaessigt adskilte

Betalingerne er sk@gnsbaseret — usikkerheden omkring deres faktiske stgrrelse ignoreres i de
teoretiske rammer

Udbetalinger
Investering i produktionsanlaeg, udvikling af nyt produkt, mv., som regel i tidspunkt t=0

Lgbende omkostninger til produktion og vedligeholdelse

Indbetalinger
Indtaegter fra salg - lgbende afkast til investeringen

Salgsveerdi af anlaegsaktivet nar investeringen nedlaegges - investeringens scrapveerdi
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Investeringsteori
Under antagelser om betalingernes stgrrelse samt deres tidsmaessige placering, er
investeringsteorien et redskab til at besvare fglgende spgrgsmal:

Er en given investering fordelagtig for virksomheden isoleret set?

Er investering A mere fordelagtig for virksomheden end investering B?

Rentesregning — hovedvaerktgj
Rentesregning muligggr vurdering og sammenligning af forskellige investeringers betalinger
pa tveers af tid

Rentesregning bruges til at tilbageskrive en investerings betalinger til et enkelt tidspunkt -
periode 0

Annuitetsformlen kan forsimple udregningen af nutidsvaerdi nar dele af betalingsraekken er
en annuitet - evt. med en konstant vaekst

Opsparingsformlen bruges omvendst til at finde fremtidsvaerdien af en annuitet

Gordons formel bruges til at finde nutidsveerdien af en uendelig betalingsrakke - evt. med en
konstant vaekst

Nutidsvaerdi
Nutidsveerdiligningen og dens centrale rolle i investeringsteorien

Nutidsvardiformlen:
NVO = FVO(l +T‘)n

Central ligning i alle renteregningsformler som anvendes inden for investeringsteorien

(1 + r)™ kaldes ogsa diskonteringsfaktoren - den angiver hvor stor en andel af det
fremtidigebelgb som tilskrives nutidsveerdien

Betalinger over tid
Investeringer involverer typisk en reekke ind - og udbetalinger som falder over en laengere
tidsperiode

Betalinger spredt over forskellige tidspunkter kan ikke umiddelbart sammenlignes

Rentemaessig frem- og tilbageskrivning giver et teoretisk grundlag for sammenligning af
betalingerne

Beslutningskriterier
Kapitalveerdi (Nettooverskud af en investering (i alt))
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Intern rente (forrentning af tilbagebetalingsperioden)

Tilbagebetalingsperioden

Renten
Kalkulationsrenten for en investering er investeringens alternativrente

Renten bgr afspejle investeringens overordnede risiko, og gvrige forhold som pavirker
veaerdien af fremtidige betalinger - fx inflation

Indtil videre antager vi blot at vi kender denne rente helt eksakt - i praksis er den dog
temmelig sveer at fastsaette

Fremtidsvaerdi
Fremtidsveerdiformlen:
FV, =NVo(1 +r)"
n: antal perioder
r: relevant rente
NV: nutidsveerdien af belgbet NV
FV: fremtidsveerdi af belgbet NV

Hvor meget har man til radighed om n perioder hvis man leegger NV til side i dag

Betalingsraekker

Investeringens betalingsreekke
Anlaegsinvesteringer er karakteriseret ved en reekke ind- og udbetalinger som falder pa
forskellige tidspunkter

Alle betalingsraekker har en fremtidsveerdi og en nutidsveerdi sammenligningspunkter

Nutidsveerdiligningen bruges til at tilbageskrive hver enkelt af investeringens betalinger til
nutidsveerdi

[ praksis kan en del udregninger systematiseres ved hjalp af rentesregningen da de har
karakter af annuiteter - dvs. betalingen er den samme i hver periode

Annuiteter
Annuitetsformlen

1(1+nr)"
NV(A,r,n) = A(—)

A er ydelsen

Helt central formel til beregning af investeringers betalingsraekker
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Korresponderer en fast periodevis (arlig) betaling til et tilsvarende belgb i nutidsveerdi

Og omvendt - et belgb stdende i nutidsveerdi kan skrives som en annuitet givet ved en rente
og et antal perioder

Annuitetsfaktoren

n
10+7) kaldes annuitetsfaktoren

Brgken a(n,r) =

Annuitetsfaktoren (n,r) beskriver forholdet i mellem et belgb i nutidsveerdi og den
tilsvarende annuitetsveerdi

Excel

1A +n)"
NV(A,T',TI) = A(f)

Annuitetsformlen har en raekke tilsvarende Excel funktioner

Ydelse (.) — beregner annuiteten A, nar de gvrige variable kendes

NV(.) — beregner nutidsvaerdien NV af en annuitetsraekke, nar de gvrige variable kendes
Rente(.) — Beregner renten r i en annuitetsrakke nar de gvrige variable kendes

Nper(.) — Beregner antallet af perioder n i en annuitetsraekke nar de gvrige variable kendes

Annuitetsformlen ved vaekst
Vaksti en annuitet
Undertiden er det ngdvendigt at antage at der vil ske vaekst eller inflation i en annuitet

Betalingsraekken vil dermed ikke leengere vaere en annuitet, men kan stadig ikke beregnes
med annuitetsformlen

Dette ggres i praksis ved at korrigere for vaksten direkte i kalkulationsrenten

11+ )"
NV (4, q,n) :A(—q)

1 .
hvor q = i 1 er den vaekstkorrigerede rente

A angiver "annuitetens stgrrelse i periode 0 - dvs. det belgb som hypotetisk blev modtaget i
periode 0

Opsparingsformlen

1+r)*+1
LR, s
Akvivalent med annuitetsformlen, beregner den fremtidige opsparing af et fast
annuitetsbelgb
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Antager at fgrste indbetaling foretages ved udgangen af periode 1 og sidste indbetaling
foretages umiddelbart inden opggrelsestidspunktet

Kan korrigeres for vakst pa samme made som annuitetsformlen

A+r)"+1
T

s(n,r) = kaldes opsparingsfaktoren

Excel

1+r)"+1
P Anr) = a2t 1

Opsparingsformlen har en raekke tilsvarende Excel funktioner

Ydelse (.) - Beregner annuiteten A, nar de gvrige variable kendes

FV(.) - Beregner fremtidsveerdien af en annuitetsraekke nar de gvrige variable kendes
Rente(.) - Beregner renten r i en annuitetsraekke nar de gvrige variable kendes

Nper(.) - Beregner antallet af perioder n i en annuitetsraekker nar de gvrige variable kendes

Gordons formel
A(l +
y_40+9)
r+g
Beregner nutidsverdi af en uendelig betalingsraekke med vaekstraten g og renten r

A er annuitetens stgrrelse til tidspunkt 0

Gordons formel er kun defineret nar renten er hgjere end vaekstraten dvs r>g - i modsat fald
vil nutidsveerdien gd mod uendelig

Gordons formel (Christopher)

Dl DZ Doo

VvV, = e "
0 1+R+(1+R)2+ +(1+R)°°

For D konstant for altid:
. D
7R

For D vokser med vaekstraten G for altid
D,

"R-0)

Vo

Gordons formel uden vaekst
Svarer til at seette g til 0 i Gordons formel med vaekst
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A
NV ==
r

Beslutningskriterier

Anvendes til at afggre hvilke aktiver virksomheden bgr investere i (capital budgeting
decision)

Har fordele og ulemper
Kan veere indbyrdes modstridende

Anvendes i sammenhaeng til at afggre om investeringer er fordelagtige eller ej

Kapitalveerdi
Beregning af investeringens nettooverskud i nutidsvaerdi

Anvendes til at vurdere den forventede veerdiskabelse i en given investeringsbeslutning

Nettonutidsvaerdien NNV, af en investering kaldes ogsa kapitalveardien, K, da denne angiver
investeringens samlede veaerdiskabelse

K > 0 — investeringen er rentabel

K < 0 — investeringen er ikke rentabel
K = 0 — investeringen skaber ikke vaerdi udover den kraevede forrentning

Kapitalveerdikriteriet (enkeltinvestering)
To investeringer A og B

Hvis bdde K, og Kj er stgrre end 0 geelder fglgende:
K, < Kp -investering B bgr velges

K, > Ky - Investering A bgr vaelges
K, = Ky — Begge investeringer er lige rentable

Kapitalveerdikriteriet bruges til at sammenligne enkeltinvesteringen - og ikke gentagne
investeringer

Kapitalveerdi som annuitet
Annuitetsveerdien af en investering beregnes som kapitalveerdien "lagt ud” over
investeringens levetid
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ST 1-QQ 4T

A : Investeringens annuitetsveerdi

Intuition: Hvad svarer investeringens gevinst til, pr. ar, inden for investeringens tidshorisont?

Annuitetsvaerdien
En investerings annuitetsvaerdi er i sig selv et beskrivende mal for investeringens rentabilitet

Hvis K > 0 sd er A > 0 og omvendt

Anvendelse
Annuitetsveerdien anvendes som beslutningskriterium nar investeringer kan gentages (evt.
ud i det uendelige).

Kapitalveerdikriteriet (gentagen investering)
Ndr en investering kan gentages et antal gange - evt i det uendelige - er maksimering af
annuitetsveerdien det korrekte kriterium for valg af investering

Ndr annuitetsveerdien maksimeres, maksimeres den gentagne investerings kapitalveerdi
implicit

Dermed er maksimering af kapitalvaerdien stadigveek det styrende kriterium for valget, nar
annuitetsmetoden anvendes

Intern rente (IR)
Benyt ikke IR som en beslutningstager - den hjeelper ikke (se "valg mellem alternativer)
Beregning af tiden for en investerings selvfinansiering

Anvendes til at vurdere om en investerings forrentning er hgjere end alternativets- og til
falsomhedsanalyser

Kaldes ogsd investeringens interne afkast

Teoretisk alternativrente som far kapitalvaerdiligningen til at gd i O:
0=NIBy+ NIB;(1+IR)"* + NIB,(1+IR) "+ -+ NIB,(1 + IR)™

Kun defineret for konventionelle tidsprofiler
Antager implicit at investeringens Igbende betalinger kan geninvesteres til den interne rente

Intuition:

A
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IR er den hypotetiske alternativrente som ggr investoren indifferent i mellem at investere
eller ej

IR svarer til den gennemsnitlige forrentning af belgbet investeret i periode 0, over
investeringens levetid

Beregning af IR
IR findes som nulprodukt i kapitalveerdiligningen:
0=NIBy+ NIB;(1+IR)"* + NIB,(1+IR) "+ -+ NIB,(1 + IR)™

Kapitalveerdiligningen er et n-te gradspolynomium, dvs. der findes op til n forskellige
lgsninger

Nar investeringen fglger en konventionel tidsprofil findes en unik IR som lgser
kapitalveerdiligningen

Beregning af nulpunkter i n-te grads polynomium med op til n rgdder
Ved ukonventionelle tidsprofiler kan der veere flere lgsninger for IR

Korrekt antagelse:
Immidlertidigt er det usandsynligt at der kan geninvesteres til R

Den korrekte rente for geninvesteringen bgr i stedet vaere virksomhedens kapitalomkostning,

R

Excel: 1A (..) eller malsggning

Implicit antagelser ved IR

IR, som den er defineret, antager implicit at alle Igbende indbetalinger kan geninvesteres til

samme rente: IR

Investeringens kapitalvaerdi
Aftagende i kalkulationsrenten (forudsaetter konventionel tidsprofil)

Den interne rente er den hgjest mulige alternativrente som ggr investeringen rentabel
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Investeringens kapitalveaerdi som funktion af
alternativrenten

Investeringens IR

NNVz>o NNV<o

Enkeltinvesteringer
Under forudszetning af en konventionel tidsprofil for investeringen

Er IR stgrre end alternativrenten, sa er investeringen rentabel . man bgr foretage
investeringen

Er IR stgrre end alternativrenten, R, sa er kapitalveerdien ogsa altid positiv

Valg mellem alternativer
Den interne rentes metodevil ikke ngdvendigvis resultere i det samme valg som
kapitalveerdikriteriet

Den interne rente er inferigr som beslutningskriterium i valget mellem to alternativ
investeringer

Modificeret intern rente MIR

Den modificerede interne rente (MIR) tager netop hgjde for dette
Adresserer begransningerne ved den interne rente

Er nem at beregne - kreever ikke saerlige funktioner i Excel...

Intuition:
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MIR er en investerings gennemsnitlige arlige forrentning, nar det antages at alle indbetalinger
geninvesteres til kapitalomkostningen, R

MIR er en mere korrekt gengivelse af en investerings forrentning

Beregning af MIR

1. Terminalveerdi
Beregn terminalveerdien af alle positive cash-flow, idet de fremskrives med
kapitalomkostningen

2. Nutidsveerdi
Beregn nutidsvardien af alle negative cash-flow, idet de tilbagediskonteres med
kapitalomkostningen (normalt er der blot tale om investeringsbelgbet i t=0)

3. Beregn MIR
MIR er den diskonteringsrente der ggr nutidsveerdien af terminalveerdien lig nutidsvaerdien af
negative cash-flow - typisk investeringsbelgbet i t=0 (INV)

Tilbagebetaling
Beregning af tiden for en investerings selvfinansiering

Anvendes til at vurdere investeringens likviditetsprofil, og kan tage hgjde for usikre
betalinger langt ude i tiden

Anvendes i praksis

Simpel og gennemskuelig metode

Tager hgjde for at betalinger lzengere ude i fremtiden er forbundet med stgrre usikkerhed
Fanger delvist projektets likviditetsvirkning

Anvendes meget i praksis

Begraensninger:
Tager ikke hgjde for betalinger efter tilbagebetalingstiden

Visse langsigtede projekter med NNV>0 afvises

Investeringens tilbagebetalingstid
Defineret som den tidsperiode der tilbageleegges far investeringsomkostningen er tjent ind
igen

Intet teoretisk fundament som beslutningskriterium, men anvendes meget i praksis
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Simpel tilbagebetalingstid
Tager kun hgjde for de nominelle betalinger

Tilbagebetalingstiden er den periode hvor de kumulerede indbetalinger overstiger
omkostningerne til investeringen

Eksakt tilbagebetalingstid
Tager hgjde for kapitalomkostningen

Tilbagebetalingstiden er den periode hvor nutidsvaerdien af kumulerede indbetalinger
overstiger omkostningerne til investeringen

Beregner tilbagebetalingstidspunktet helt eksakt

Investeringskalkulen
En investeringskalkule er det samlede "budget” for en investering

Skaber overblik over investeringens betalinger samt tidsprofilen for disse betalinger

Anvendes til at opsummere alle ind- og udbetalinger til en given investering, i én enkelt
betalingsrakke (Eksempelslide 11 - 10)

Investeringen
Karakteriseret ved en reekke ind- og udbetalinger over tid

[ praksis indebzaerer dette ofte mange forskellige belgb som skal handteres samtidigt

Kalkulationsrenten

Alternativforrentning
En investerings alternativforrentning afhanger af, hvordan investeringen er finansieret

Geeld og egenkapital har forskellige afkastkrav

Kalkulationsrenten tager derfor udgangspunkt i virksomhedens veegtede kapitalomkostning

(WACC)

Egenkapitalomkostningen

Hvis en investering er finansierret med 100% egenkapital, er kun egenkapitalomkostningen

relevant for vurderingen af alternativforrentningen
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Egenkapitalomkostningen for en investering med given risiko er lig:

Risikofrit afkast + risikopraemie

Konventionelle investeringer / Konventionel tidsprofil
Den interne rente er kun unik nar investeringen har en konventionel tidsprofil

En konventionel tidsprofil for investeringen indebarer at udbetalingerne falder fgr
indbetalingerne

Med andre ord: Der ma kun forekomme ét fortegnsskifte i investeringens nettoudbetalinger -

typisk imellem t=0 og t=1

Ukonventionelle tidsprofiler
Forekommer fx ndr der er 'oprydningsomkostninger’ forbundet med en investering

Uafhaengige investeringer
Den interne rente giver kun et entydigt resultat nar den anvendes til at vurdere en enkelt
uafheaengig investering

Den interne rente kan veere misvisende nar investeringen udelukker et andet alternativ - fx
leje en grund ud eller dyrke noget pa den

NNV som funktion af alternativrenten
IR er nulpunkterne...
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NPVA>NPVEB

Profitabilitetsindekset

Definition

Kgbenhavns Universitet

Erhvervsgkonomi

NPV B >NPVA

IR(B) > IR(A)

En investerings profitabilitetsindeks er defineret som nutidsveerdien af investeringens
indteegter delt med investeringsbelgbet

Anvendelse

NIB(1+R)™1
by _ SNIB(L+R)

INV

Idet NNV allerede tager hgjde for kapitalomkostningen, udtrykker PI investeringens
veaerdiskabelse per krone investeret

Beslutningskriterier fordele / ulemper

Fordele

Ulemper

Kapitalveerdikriteriet

Teoretisk set det rigtige
kriterium for valg af
investering og for valg i
mellem
investeringsalternativer

Tager hgjde fir
investeringens
kapitalomkostning

Tager ikke hgjde for risiko
og likviditetsbetragtninger
(er det fx bedre at binde 100
eller 1000 i en investering?)
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Intern rente IR og
Modificeret Intern rente MIR

Anvendes meget i praksis -
investorer er interessereti et
projekts forventede
forrentning

Intuitive, fordi de er relatere
sig til investeringens afkast

Kan beregnes uden
kendskab til
kapitalomkostning (dog kun
IR)

IR har flere begransninger i
praksis - overvurderer
projektets rentabilitet, jf.
Geninvestering til IR

Kan veere i modstrid med
kapitalveerdikriteriet i valget
mellem
investeringsalternativer

Tilbagebetalingstiden

Tager hgjde for
investeringens
likviditetsvirkning

Tager hgjde for risikoen ved
investeringens betalinger
leengst ude i fremtiden

Intet teoretisk fundament -
kan resultere afvisning af et
projekt med NNV>0

Ingen sammenhaeng med de
gvrige beslutningskriterier

Profitabilitetsindekset

Tager hgjde for
kapitalomkostningen

Angiver investeringens
rentabilitet per krone
investeret

Kan ikke anvendes til at
treeffe valg i mellem
alternative investeringer

Beslutningskriterier — enkeltinvesteringer

Kapitalveerdikriteriet
K > 0: investering er rentabel

Intern rente

IR > R : Investering er rentabel

Akvivalent med kapitalveerdikriteriet

Tilbagebetalingstiden

Ikke aekvivalent med gvrige metoder, men kan bruges til at vurdere kapitalbindingsperioden

Profitabilitetsindeks
PI > 1: Investering er rentabel

Akvivalent med kapitalveerdikriteriet
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Beslutningskriterier — valg mellem investeringsalternativer
Kapitalveerdikriteriet

K, > Kz 0g K4, > 0,Kgz > 0: K, er mest rentabel

Intern rente
Ikke aekvivalent med kapitalvaerdikriteriet

Tilbagebetalingstiden
Ikke aekvivalent med kapitalvaerdikriteriet

Profitabilitetsindeks
Ikke aekvivalent med kapitalvaerdikriteriet

Avancerede emner

Sunk cost
Allerede afholdte omkostninger aendrer ikke ved en konkret investerings rentabilitet - de er
sunk cost

Bgr ikke pavirke investeringsbeslutningen, og ma aldrig indga i en investeringsanalyse

Klassiske faelder:
En investor har foretaget flere rejser for at udvikle et nyt produkt - inden en beregning af
produktets rentabilitet foretages

Omkostninger forbundet med selve investeringsanalysen, fx udarbejdelse af
konsulentrapport, tabt arbejdstid, mv.

Tidligere atholdte omkostninger (maskinen blev indkgbt i 2002 til 1 mio., og kan justeres sa
den kan producere..)

Shut down betingelse

Shut down i produktionen
En virksomhed bgr lukke produktionen ned nar prisen for den producerede vare er lavere
end den variable omkostning til produktion af varen (nar DB<0)

Man kan med andre ord kun tabe ved at blive ved med at producere
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Bemaerk
Dette er ikke ensbetydende med at en investering altid kan - eller skal - lukkes ned nar de
sidste perioder giver negative cash-flow

(Fx investeringer med ukonventionelle tidsprofiler mv.)

Optimal levetid

Nedlukning eller udskiftning
Nogle investeringer er karakteriseret ved stigende driftsomkostninger, over tid

Samtidig kan scrapveerdien blive mindre og mindre des senere den realiseres

Investeringens mulige levetid er derfor ikke ngdvendigvis dens optimale levetid

Beslutningskriterier
Engangsinvestering - optimalt nedlukningstidspunkt finde ndr kapitalvaerdien er maksimeret

Gentagen investering - optimalt udskiftningstidspunkt findes nar annuitetsvaerdien er
maksimeret

Eksempler se slides...

Lan og obligationer

Finansieringsteori
Finansieringsteori omhandler finansielle aktiver og finansielle markeder

e Etfinansielt aktiv er et immaterielt aktiv, hvis veerdi bestdr i en fremtidig kontraktlig
rettighed - Et finansielt aktiv er et aktiv for en virksomhed og et passiv for en anden
virksomhed

e Verdipapir (Securities) er finansielle aktiver, som kan handles pa finansielle
markeder, fx aktiver og obligationer

Forskellige typer gald

Banklan
- Kassekredit (Kortfristet)
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- Erhvervslan (langfristet)

Realkreditlan
- Lan med pant i fast ejendom (langfristet)

Virksomhedsobligationer
- Lan direkte fra investorer, ofte med hjzelp fra investingsbank (typisk langfristet)

Leverandgrkredit
- Kortfristet

Lanerelaterede begreber

Hovedstol: Det samlede belgb, der skal betales tilbage ifglge laneaftalen

Kurs: "Prisen” pa lanet (fx kurs 88 betyder, at der ved et 1an pa 100 kr kun udbetales 88 kr.) -
se "hvordan bestemmes kursen”

Kurstab: Omkostning som fglge af kurs < 100 (i eksemplet ovenfor er der et kurs tab pa 12 kr.)
Andre omkostninger: Fx stempelafgift / tinglysningsafgift (til staten), provision (til banken),
bidrag (til realkreditinstituttet)

Provenu: Det belgb man far udbetalt, nar alle omkostninger til optagelse af 1anet er aftholdt
Lgbetid: Lanets tilbagebetalingstid

Terminer: Tidspunkter for betaling pa lanet (Fx 4 arlige terminer)

Ydelse: Det belgb, der betales til terminen. Bestar af renter og afdrag

Afdrag: Lgbende tilbagebetaling af 1anets hovedstol

Amortisering: Fancy for afdrag

Restgaeld: Den del af l1anets hovedstol, som ved et givent tidspunkt endnu ikke er betalt via de
lgbende afdrag

Rentebegreber

Den palydende rente
Kuponrenten (den nominelle rent) er den arlige rente, so fremgar af laneaftalen

Tager ikke hgjde for renters rente, kurstab eller andre omkostninger
Afspejler derfor som hovedregel ikke de reelle omkostninger ved lanet

Eksempel se slide 13 / 12

Den effektive rente
Den effektive rente pa et lan er den rentesats, der sikrer, at nutidsveerdien af alle betalinger
relateres til lanet er praecis nul
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_PR + z Y,(1+ER)" =0 PR = Z Y.(1+ ER)™
t=1 t=1
Hvor PR er lanets provenu, og Y; er lanets ydelse i periode t

Den effektive rente er det relevante mal for et lans omkostninger

Tager hgjde for alle omkostninger og ikke blot palydende rente (AOP)
Udtrykker den gennemsnitlige arlige forrentning af det faktiske ldaneprovenu
- Sammenligneligt pa tveers af forskellige 1an

Direkte parallel til den interne rente i investeringsteori

Begrzaensninger
Den effektive rente er et godt mal for et lans omkostninger - men man kan ikke altid
konkludere, at lavere effektiv rente medfgrer et mere attraktivt 1an!

Reminder: Benyt ikke den interne rente som beslutningskriterium for valg af
investeringsprojekter!

- Deter OKtil at vurdere enkelt uafthangig investering (hvis der er en konventionel
tidsprofil)

- Det er problematisk til sammenligning af gensidigt udelukkende investeringer

Den effektive rente er finansieringsteoriens parallel til den interne rente = Ngjagtig de
samme begraensninger

Eksempel se slide 19 / 12

Lantyper
Lan kan deles ind i forskellige typer alt efter deres afdragsprofil

De mest almindelige lantyper er:
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Staende lan

( EEEEEEEN ,
1 2 3 & S & ¥ 8 9 Yomden

0
0

Ydrhwe
Serieldan I I I I I I I
b § 2 s - s [ 7 i) : 10 Tormia
Ydehe
Annuitetslan I I I I | I I I I I
Termin
1 2 s 4 s [ ? ] : 10

WASdrag WRerter

Kassekredit
Aftale om 1an op til en gvre graense, fleksibel afdragsprofil

Der betales kun rente af det faktiske lan

Der betales derudover ofte provision af det maksimale ldn

Staende lan
Det betales lgbende renter til hver termin, men ingen afdrag

Hele hovedstolen betales tilbage ved lanets udlgb

Annuitetslan
Samme konstante ydelse (rente + afdrag) hver termin indtil lanets udlgb

Rentebetalinger falder i lgbet af 1anets lgbetid, afdrag stiger

Meget udbredt lantype - standardmodel for boliglan

Definerende egenskab: Konstant ydelse - beregnes ved hjzelp af annuitetsformlen:
r

Y:H.—
1-1—-7r)™
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Hvor H er hovedstol, r er terminsrenten (=pdlydende rente / antal terminer pr. ar), og n er det
samlede antal terminer

Bemaerk at ydelsen er konstant, men
- Renternes andel af ydelsen falder over tid
- Afdragenes andel af ydelsen stiger over tid
- ydelsen efter skat stiger over tid, da kun renter er fradragsberettigede

Serielan
Konstante afdrag hver termin indtil lanets udlgb

Renter og ydelse falder i lgbet af lanets lgbetid

Hydrider
Nogle 1an kombinerer to eller flere af ovenstaende afdragsprofiler

Kriterier for valg af lan

1. Stgrrelsen af provenuet (bgr matche finansieringsbehovet)

2. Effektiv rente (holde laneomkostningerne nede)

3. Afdragsprofil

- Alternativomkostning ved afdrag (maksimer samlet resultat af 1an + investering)

- Likviditetshensyn (timingen af betalingerne pa lanet bgr matche timingen af
indtaegterne fra investeringen)

4. Fleksibilitet (tage hgjde for at Idanebehovet er usikkert)

Ofte et trade-off: Kassekreditten er fx likvid og fleksibel med har ogsa typisk en hgj effektiv
rente (i seerdeleshed ved lavt treek)

Obligationer

Mange lan er baseret pa udstedelse af obligationer:
- Realkreditobligationer
- Statsobligationer
- Virksomhedsobligationer

Hvad er en obligation:

- En fast kontrakt pa reekke fremtidige betalinger, beskrevet ved den palydende rente
(kuponrenten), lgbetid og afdragsprofil

- Udstederen af obligationen szlger den til en kgbe og forpligter sig herved til de
fastsatte betalinger. Altsa et 1an fra kgberen til udstederen

- Salgsprisen pa obligationen kaldes kursen og fastsattes pd markedsvilkar (fx ved en
auktion)

- Kgberen af obligationen kan senere salge den videre til andre investorer til geeldende
markedsvaerdi
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Effektiv rente og kurstab
Den effektive rente pa en obligation er kraftigt pavirket af kursen

Se eksempel pa slide 31 / 12
Indsigt: Lavere kursveerdi = hgjere effektiv rente for given kuponrente
Hvordan bestemmes kursen

En obligation er en handelsvare, som kan handles frit pa markedet = Prisen (kursen)
bestemmes af markedskrzaefter: udbud og efterspgrgsel

Hvad ville en investor vaere villig til at betale for denne obligation?
- Obligationens markedsveerdi = nutidsveerdien af de fremtidige betalinger
- Kalkulationsrente: markedsrenten for aktiver med tilsvarende lgbetid og risiko
- Obligationens markedsveerdi (=kurs) kan afvige fra 100 kr og sendrer sig over tid

Markedsrente, palydende rente og kursvaerdi
Indsigt: Kursen (prisen) pa en obligation...

- Falder, nar markedsrenten stiger

- Stiger nar markedsrenten falder

- Erover 100, nar markedsrenten er lavere end den palydende rente

- Erlig 100 (pari), ndr markedsrenten er lig den palydende rente

- Erunder 100, ndr markedsrenten er hgjere end den palydende rente

Intuition: Nar markedsrenten stiger, forbedres afkastet pa alternative investeringer -2
investorernes betalingsvillighed for obligationen falder, lavere efterspgrgsel

Nu hgjere markedsrente - jo bedre afkast

Rentestruktur pa obligationsmarkedet

Kursen pa en obligation vil via markedskraefterne blive fastsat sddan, at effektiv rente =
markedsrenten

Men alle obligationer vil ikke have samme effektive rente

Markedsrenten = afkastet pa alternative investeringer med samme lgbetid og risiko

Obligationer med forskellige Igbetider og / eller forskellige grader af risiko vil have forskellige
effektive rente

Kortere lgbetid giver (normalt) lavere effektiv rente = Kortere Igbetid - lavere effektiv rente:
Da investorerne ikke skal vente sd leenge pa at fa deres penge tilbage igen

Stgrre risiko giver hgjere effektiv rente (risikopreemie)
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Maling af afkast og risiko

En risikoavers investor minimerer ikke ngdvendigvis risiko, men patager sig kun risiko med
betaling i form af hgjere forventet afkast (risikopraemie)

Et hgjt realiseret afkast er ikke ensbetydende med en god investering!

Husk: Forventet afkast og risiko er de fundamentale begreber i teorien om
portefgljeinvesteringer = vigtigt at have praecise mal for disse stgrrelser

Afkast
Afkasti en enkelt periode

Formel for afkast (total return) i en enkelt periode t:
CFt + PE - PB
TR, =

P

CF, er cashflow i lgbet af periode t
Py og Pg er prisen i slutningen og begyndelsen af periode t

Gennemsnitligt afkast over flere perioder

Kumulativt afkast over flere perioder

Afkastet af et veerdipapir
Verdipapirer kgbes og salges til markedspris. For bade aktier og obligationer gaelder det, at
markedsprisen varierer over tid

Bade obligationer og aktier kan genere en lgbende kontant betaling
- obligationer: rente og afdrag
- Aktier: dividende

Afkastet af et veerdipapir har sdledes to elementer:

1. kursgevinst < @ndring i markedspris
2. kontant afkast ("cash-flow”)

Relativt afkast (return relative)

CF, +P
RR, =——"F

AltsaRR=TR +1

Realt afkast vs. Nominelt afkast

Nominelt afkast : veerdistigning i kroner og grer
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Realt afkast : stigning i veerdipapirets kgbekraft

Formel for realt (inflationskorrigeret) afkast:

TRIA =

1+TR
1 + inflationsrate

Eksempel se slide 14/ 13

Historiske vs fremtidige afkast
Som investor er vi interesserede i forventede afkast og risiko i fremtiden

Problem: fremtiden er ikke observerbar

Kan beregne det realiserede afkast sidste ar vha. TR, TR, 4 eller RR
Men

- forteeller kun meget lidt om forventet afkast

- forteeller intet om risiko

Raekken af historiske afkast over flere ar for et givent veerdipapir kan derimod fortzelle noget

om
- Det gennemsnitlige afkastniveau - "forventet afkast”
- Hvor meget afkastet varierer over tid = "risiko”

Analyse af historiske afkasttrakker kan (muligvis) ggre os klogere pa forventet afkast og
risiko i fremtiden

Afkast over flere ar
Det kumulative afkast maler det samlede afkast over flere perioder:
CR, =RR,-RR,-..-RR,

Det samme resultat opnas kun approksimativt, hvis de arlige afkast leegges sammen

Maling af gennemsnitligt afkast
Aritmetisk gennemsnit

n

1 1

TR = ;z TR; =—(TRy + TRy + TRy + -+ TRy)
i=1

Simpelt gennemsnit af de arlige afkast i procent

Geometrisk gennemsnit
G =(RR,-RR,"..-RR)"™ -1

Det konstante drlige afkast, som ville have givet samme kumulative afkast som den faktiske
raekke af afkast
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Aritmetisk vs geometrisk gennemsnit
Den samlede vaekst i en variabel der vokser med X% et ar og Y% er mindre, end hvis den

X+Y o
vokser med % % to &r i traek

Jo stgrre forskel mellem de enkelte ars afkast, jo stgrre forskel pa de to gennemsnit

Den konstante vaekstrate, der sikrer vaekst pa (1+X%)(1+Y%) er altsd mindre end % %

Hvornar skal vi bruge hvad?
- Aritmetrisk gennemsnit: bedste bud pa afkastet i et tilfeeldigt ar - forventet afkast
- Geometrisk gennemsnit: Bedste mal for det gennemsnitlige arlige afkast, man har
opnaet ved at holde aktivet over en arrakke

Risiko
[ daglig tale: sandsynligheden for at noget gar darligt/ veerre end forventet

Overfgrt til veerdipapirer: sandsynligheden for at afkastet bliver markant lavere end forventet

Maling af risiko:
De fleste risikomal udtrykker omfanget af variation ("variabilitet”): hvor meget varierer
afkastet typisk omkring gennemsnittet

- Stor variabilitet = stor sandsynlighed for markant lavere afkast end forventet

Et simpelt mal for risiko er at "male” afstanden mellem det veerst teenkelige afkast og det
bedst teenkelige afkast = siger dog intet om, hvor sandsynlige de ekstreme afkast er

Maling af risiko

Statistiske begreb til maling af "variabilitet” som bade tager hgjde for:
- Stgrrelsen af afvigelserne fra gennemsnittet
- Hyppigheden af store afvigelser fra gennemsnittet

Empirisk varians i arlige afkast:

_ YLy(TR; = TR)?

n—1
"gennemsnitlige kvadrerede afvigelse fra gennemsnittet” (men bemaerk at der divideres med
n-1istedet for n

0.2

Kvadrerede afvigelser fra gennemsnit = positive og negative afvigelser behandles ens og
udligner ikke hinanden

Standardafvigelsen er defineret som kvadratroden af den empiriske varians:

o\ 1/2
( (TR —TR)2>

n—1

Hvorfor bruger vi ikke bare den empiriske varians som risikomal?

[~



Polit Kgbenhavns Universitet
Erhvervsgkonomi

- Den empiriske varians er en sum af kvadrerede termer - ikke samme enhed som de
variabel, hvis variabilitet males

- Standardafvigelsen males derimod i samme enhed som den pagaldende variabel -
lettere at fortolke

Risikopraemie
Husk: risikoaverse investorer vil kun patage sig ekstra risiko, hvis de bliver kompenseret i
form af et hgjere forventet afkast

Kortfristede obligationer kan opfattes som en (stort set) risikofri investering
Aktier er langt fra risikofrie
Risikoaverse investorer er interesserede i aktier pga. risikopreemien pa aktierne:

- Hgjere forventet afkast pa aktier end pa obligationer, men ogsa stgrre risiko
- Derer et stgrre trade-off mellem forventet afkast og risiko

Afvejningen mellem forventet afkast og risiko
Historiske data passer fint med hypotesen om et trade-off mellem forventet afkast og risiko

Common Puts and 3

c stocks calls _
© ——
< .
b _— o | Financial
v P futures
g |RF o ~ Warrants
x
-

Corporate

bonds

Risk

Stof til eftertanke:
- Hvorfor er der dette trade-off?
- Hvilke mekanismer bevirker at meget risikable aktiver ogsa giver hgjere forventet
afkast end aktiver med lav risiko?

Portefgljeteori
Hvordan sammensaetter investorerne optimalt en portefglje af risikable aktiver, givet viden
om aktivernes forventede afkast, varians og kovarians?
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En portefglje er en samling af vaerdipapirer (aktier, obligationer etc.)

En investor gnsker at placere sin formue i en portefglje af veerdipapirer med henblik pa at
opnad et moneteert afkast

Portefgljeinvesteringer foretages med henblik pd et moneteert afkast

Usikkerhed om vaerdipapirers fremtidige afkast = portefgljeinvesteringer forbundet med
risiko

Pga. usikkerheden kendes det faktiske afkast ikke pa forhand
Men information om investeringens risikoprofil 2 kender det forventede afkast
Risiko og forventet afkast er de fundamentale begreber i teorien om portefgljeinvesteringer
Portefgljeteori er et vigtigt element i mange gkonomiske felter:
Erhvervsgkonomi
- Forsta virksomhedens valg i dens rolle som investor

- Forsta vilkarene for virksomhedens valg af finansiering

Mikrogkonomi
- valg under usikkerhed er et stort og aktivt forskningsomrade

Makrogkonomi
- Finansiel risiko tagning kan udlgse finanskriser!

Udviklingsgkonomi
- Finansiel usikkerhed et livsvilkar i mange lande

Hoflig konversation ved middagsselskaber
"Hvad skal jeg sa investere i?”

Investorerne kan investere i n forskellige veerdipapirer

En portefglje er defineret ved n portefgljeveaegte (w;, w, ...w,,), hvor w; angiver andelen for
vaerdipapiri, Yo, w; = 1

Det fremtidige afkast af veerdipapir i er en stokastisk variabel R; med tilhgrende
sandsynlighedsfordeling

Investorerne kender de enkelte veerdipapirers middelveerdi, afkast og deres kovarianser
Investorerne har preeferencer over portefgljens forventede afkast og varians

- Jo hgjere forventet afkast, jo bedre
- Jolavere varians, jo bedre (risikoaversion)
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Antagelser
Investoren kan investere i et endeligt antal forskellige veerdipapirer

Kan placere en hvilket som helst andel af formuen i hvert veerdipapir, ingen
transaktionsomkostninger

Fundamental usikkerhed omkring veerdipapirernes fremtidige afkast

Investorens praeferencer:
- Jo hgjere forventet afkast jo bedre
- Risikoavers: jo mindre usikkerhed, jo bedre

Investoren vil gerne patage sig usikkerhed, hvis det bliver betalt med hgjere forventet afkast

Investoren kender ikke veerdipapirernes faktiske fremtidige afkast, men kender:
1. Sandsynlighedsfordelingen over verdens fremtidige tilstande
2. Hvert af veerdipapirernes afkast i hver af disse fremtidige tilstande

Diversifikation (Mindsk risiko..)

Ved at sammensette en portefglje af forskellige veerdipapirer kan risikoen mindskes, uden at
det forventede afkast mindskes = diversifikation

Risikoen reduceres kun lidt, nar portefgljen bestar af veerdipapirer med hgj grad af
samvariation
- Exen portefglje med aktier i Vestas og Siemens har hgijt afkast, hvis subsidie vedtages,
og lavt afkast hvis det ikke vedtages
- En portefglje med aktiver i Shell og BP har lavt afkast, hvis subsidie vedtages og hgjt
afkast hvis det ikke vedtages

Risikoen reduceres mere, nar portefgljen bestar af veerdipapirer med lav grad af samvariation
- Exen portefglje med Vestas og Shell har middelhgijt afkast, uanset om subsidiet
vedtages eller e]

[llustration pa diversifikationsprincippet slide 7 / 14

Bemeaerk: En portefgljes forventede afkast er lig det veegtede gns. Af elementernes forventede
afkast

Men standardafvigelsen for portefgljens afkast er mindre end det veegtede gns. Af

elementernes standardafvigelser:
Op < W01 + W0y, + -+ W0,
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Vi har hermed formaliseret vores intuitive indsigt om diversifikation fra sidste gang: ved at
sammensatte en portefglje af flere elementer kan risikoen reduceres, uden at det forventede
afkast bliver lavere

Ved diversifikation kan man fjerne den risiko, der kommer af usikkerhed pa
virksomhedsniveau

- Bliver Novos nye sukkersyge godkendt i USA?

- Finder Meersk nye oliefelter i Nordsgen?

- Kan kunderne lide Carlsbergs nye glvariant?

Ved diversifikation kan man ikke fjerne den risiko, der kommer af usikkerhed pa
markedsniveau

- Hvad bliver den gkonomiske veekst i EU naeste ar?

- Rammes Danmark af et jordskeelv?

Hvor meget kan risikoen reduceres ved diversifikation
Portefgljens varians har to elementer

- Varianserne - individuel risiko

- Kovarianserne - markedsrisiko

Hvis antallet af veerdipapirer i portefgljen gges = individuel risiko forsvinder, men
markedsrisiko forbliver
Eksempel:
- Risikoen forbundet med, om Meaersk finder nyt oliefelt, kan diversificeres veek ved at
kgbe aktier i mange forskellige olieselskaber
- Risikoen forbundet med et generelt fald i olieprisen diversificeres ikke vaek

Forskellige vaerdipapirers afkast er typisk positivt korrelerede = noget risiko forbliver

Portefgljebeslutningen

Investorer star overfor en lang reekke vaerdipapirer med forskellige forventede afkast og
risikoprofiler

Fx
- Obligationer med lav risiko og lavt afkast
- Aktier med moderat risiko og mellemhgijt forventet afkast
- Aktier med hgj risiko og hgjt forventet afkast

Mulige portefgljer: enhver kombination af (w;, w,, ..., w;,) hvor ), w; = 1 er en mulig portefglje

For enhver mulig portefglje kan beregnes E[Rp] 0g 0, (Middelveerdien og variansen)

Teori kontra virkelighed

[ virkeligheden kender investorerne selvfglgelig ikke sandsynlighedsfordelingen over verdens
fremtidige tilstande og hvert veerdipapirers afkast i hver af disse tilstande

Men investorerne kan lave statistiske analyser af historiske afkasttraekker for at bestemme

ER
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- Veerdipapirernes gennemsnitlige afkast > middelveerdi (forventet afkast)
- Graden af variabilitet i afkastene = varians
- Graden af samvariabilitet mellem afkastene = kovarians

Disse tre statistiske elementer er hovedingredienser i portefgljeteori

Implicit antagelse: sandsynlighedsfordelingerne for afkast i fremtiden vil veere omtrent, som
de har veeret i fortiden

Teoretisk statistisk (centrale begreber)

Stokastiske variable

En stokastisk variabel X er en variabel, hvis veerdi er usikker pa forhand
- Antag at der er I mulige udfald, nar usikkerheden udlgses
- Til hver af de mulige udfald hgrer en sandsynlighed py, py, ..., p; ... D1
- Til hver af de [ mulige tilstande hgrer en veerdi af X: x4, x5, ..., X}, ..., X;

Den realiserede verdi er den vaerdi, som X faktiske antager nar usikkerheden udlgses

Eksempel terningkast:

Resultatet af et forestdende terningkast er en stokastisk variabel:
- Seks mulige udfald, svarende til hver af terningens seks sider
- Hvert udfald indtreeffer med sandsynlighed 1/6
- Til de seks udfald hgrer veerdierne 1,2,3,4,5 og 6

Nar terningkastet er udfgrt, er udfaldet ikke leengere en stokastisk variabel. I stedet har vi nu
fdet en realiseret veerdi, nemlig antallet af prikker pa den side, der vender opad

Hvis en stokastisk variabel har et endeligt antal mulige udfald, kan den beskrives ved en
diskret sandsynlighedsfordeling

Sandsynlighederne summer til 1 = vi har fuldsteendig beskrevet de mulige udfald

Regneregler for stokastiske variable
Betragt en stokastisk variabel Z, som er et vaegtet gennemsnit af to andre stokastiske variable,
XogYV:
Z = wxX +wyY
hvor wy og wy er konstante vaegte

- Middelveerdien af Z er:
E[Z] = wxE[X] + wyE[Y]
- middelveaerdien af Z er et vaegtet gennemsnit af middelvaerdierne af de to
komponenter

- Variansen af Z er
2 _ 2.2 252 + 2
07 = Wx0x + Wyoy + 2WxWyOoyxy
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- variansen af Z afhaenger bade af varianserne af X og Y samt deres kovarians

Stokastiske variable og portefgljeteori
Hvorfor er teorien om stokastiske variable relevant for portefgljeteori?

Vi vil opfatte afkastet af et veerdipapir som en stokastisk variabel, der realiseres i hver peridoe

Vi kan dermed udvikle portefgljeteorien med udgangspunkt i begreber og regneregler for
stokastiske variable

Hvorfor er teorien om stokastiske variable relevant for portefgljeteori?

- Vivil opfatte afkastet af et veerdipapir som en stokastisk variabel, der realiseres i hver

periode

- Vikan dermed udvikle portefgljeteorien med udgangspunk i begreber og regneregler

for stokastiske variable

- Portefgljer bestar af kombinationer af veerdipapirer

- Deter ngdvendigt at kende til regneregler for middelveerdi og varians af
kombinationer af stokastiske variable

Kontinuert sandsynlighedsfordeling (uendeligt antal mulige udfald)

Hvis en stokastisk variabel har et uendeligt antal mulige udfald kan den beskrives ved en
kontinuert sandsynlighedsfordeling

Sandsynlighedsfordelingen beskriver vha. en fordelingsfunktion: F(A)
angiversandsynligheden for, at X < A

Den kontinuerte analog til punktsandsynlighederne i en diskret fordeling er
teethedsfunktionen
dF(A)

FA==g0

Fortolkning: Hvor meget stiger sandsynligheden for, at X < A, nar A ggres en smule stgrre
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Probability function

Rates of return
(b)

Figur 1 Taethedsfunktion for normalfordelingen

Middelveerdi

Middelveaerdien (eller den forventede vaerdi) af en diskret stokastisk variabel X er givet ved:

1
EX) = Z piX;
i=1

Udregnes som et vaegtet gennemsnit af de mulige veerdier, med veerdiernes ssh som vaegte

Fortolkning: den gennemsnitlige realiserede veerdi der opnas, hvis X realiseres mange gange

Varians
Variansen af en diskret stokastisk variabel X er givet ved:
of = E[X —E(X)]?

=Y - B0

i
Middelveerdien af den kvadrerede afvigelse fra den forventede vaerdi

Fortolkning: Den gennemsnitlige kvadrerede afvigelse fra den forventede vaerdi, hvis X
realiseres mange gange

Variansen siger noget om variabiliteten af X

Lille varians: mulige vaerdier ligger teet pa middelvaerdien eller vardier langt fra
middelvaerdien er usandsynlige

EQ
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Standardafvigelsen oy defineres som kvadratroden af variansen oy = \/E[X — E(X)]?

Implikationer af regnereglen for varians
Omskriv variansen af Z vha. formlen for pyy:
2 _ 22 2 .2
07 = Wx0x + Wy0y + 2WxWy PyyOx Oy

- jo stgrre korrelation mellem X og Y, jo stgrre varians har Z

Hvad sker der, hvis pyy = 1?7
o7 = (wxoy + wyoy)?

- Standardafvigelsen af Z er et vaegtet gennemsnit af standardafvigelserne af X og Y

Hvad sker der, hvis pyy < 1?7
07 < (wyoy + wyoy)?

- Standardafvigelsen af Z er mindre end et vaegtet gennemsnit af standardafvigelserne af X

ogY

Sammensatte stokastiske variable
For en stokastisk variabel Z = wy X + wy Y geelder:
E[Z] = wyE[X] + wyE[Y]

0, < Wx0x + Wyoy
For givne oy og ogy: lavere korrelation mellem X og Y (lavere pyy) < mindre o,

Kovarians
Kovariansen af to diskrete stokastiske variable X og Y er givet ved

Oxy = E(X; — EQOIlY; —E(Y)D

— Z[xi — EX)]ly; — EO)] p;

i=1
Middelveaerdien af produktet af variablenes afvigelser fra deres forventede veerdier

Korvariansen udtrykker, hvor meget to stokastiske variable samvarierer
- hvis x; = y; i alle mulige udfald = oyy = 07 = o
- hvis x; = —y; i alle mulige udfald = oyy = —0? = —o7
- hvis veerdien af X er uathaengig af veerdien af Y =2 oy, = 0
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Betydningen af kovarianser
Betragt igen formlen for portefgljens varians:

2 _ 2 2
0p —ZWi (oF, +ZZWiwjaij
i

T
Der er n varianser og n(n-1) kovarianser, fx
- 5 veerdipapirer: 5 varianser og 20 kovarianser

- 100 veerdipapirer: 100 varianser og 9900 varianser

Tilfgjes et veerdipapir til en portefglje med n elementer, far portefgljens varians:
- 1yderligere variansled
- 2nyderligere kovariansled

Indsigt: Nar antallet af veerdipapirer i portefgljen (n) er stort bliver variansleddene mindre
vigtige end kovariansleddene

Er det muligt at man ved at tilfgje et meget risikabelt vaerdipapir til en portefglje kan reducere
portefgljens samlede risiko?
- Ja, hvis kovariansen mellem veerdipapirerne er lille (diversifikation). Ved at sprede
risikoen over flere elementer betyder det ikke at man mindsker det forventede afkast

Graden af samvariation
Det interesserer os ofte, i hvilken grad to variable samvarierer

Kovariansen er ikke velegnet som mal for dette, fordi dens stgrrelse er afhaengig af de
stokastiske variables skala

Eksempel:
- tovariable der med ssh=1/2 begge tager veerdien 1 og med ssh =1/2 begge tager
veerdien 0 2 pyy = 1
- Tovariable der med ssh=1/2 begge tager veerdien 100 og med ssh=1/2 begge tager
veerdien 0 2 pyy =1

Korrelationskoefficienten definerer begrebet korrelation mellem to variable
- pxy > 0: positivt korrelerede
- pxy < 0:negativt korrelerede
- pxy = 0: ikke korrelerede

Teori vs empiri
Middelveerdi, varians og kovarians er teoretiske begreber for stokastiske variable
- Beregning af dem forudszetter, at man kender sandsynlighedsfordelingen for samtlige
mulige udfald
- Meget sjeldent tilfeeldet i virkeligheden (undtagelser: terningkast, Lotto, lodtreekning)

AN
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- I praksis kan vi vurdere ("estimere”) stgrrelsen af de teoretiske begreber ved brug af
empiriske mal, som beregnes ud fra observerede realiserede vardier af de stokastiske
variable

I portefgljesammenhaeng:
- Fremtidige afkast af veerdipapirer opfattes som stokastiske variable, som har bestemte
teoretiske egenskaber (middelveaerdi, varians, kovarians)
- Historiske afkast, opfattes som realiserede vaerdier af de samme stokastiske variable.
Beskrives ved hjzelp af empiriske mal (gennemsnit, empirisk varians og empirisk
kovarians)

Population vs stikprgve

Alternativ tolkning: I statistik skelner man mellem en population og en stikprgve
Eksempel: Danmarks befolkning (population) vs. De mennesker, der er i dette lokale
(stikprgve)

- populationen er kendetegnet ved en fordeling, som kan beskrives med (ukendte)
teoretiske parametre
- Stikprgven kan beskrives med empiriske mal

| portefgljesammenhaeng
- Population: samtlige fortidige og fremtidige afkast
- Stikprgve: (delmangde af) historiske afkast

Estimation af populationsparametre

Det centrale problem: Vi er interesserede i de teoretiske populationsparametre, men disse er
som oftest ukendte.

Lgsning: Estimer dem vha. Empiriske mal baseret pa en stikprgve

Virker der?
- Ja-man kan vise, at de empiriske stikprgvemal i gennemsnit rammer rigtigt som mal
for de teoretiske populationsparametre

Portefgljens afkast
Betragt en portefglje defineret ved portefgljevaegtene (wy, wy, ..., wy):

- Afkastene af de enkelte veaerdipapirer i portefgljen, Ry, ..., R,, er hver iszer stokastiske
variable

- Afkastet af portefgljen er et veegtet gennemsnit af de enkelte veerdipapirers afkast.
Altsd en sammensat stokastisk variabel R),:

R, = wiR; + WoR, + -+ WyRy,

Eksempel:

Portefglje med 40% i Novo, 35% i TDC, 25% i Danske Bank

Hvis realiserede afkast pa hhv. 12%, 8% og -3% -> portefgljeafkast pa:

A1
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R, =0,40-0,12+0,35-0,08 + 0,25 (—0,03) = 0,07

Portefgljens forventede afkast
Reminder: Hvis X og Y er stokastiske variable, og Z = w, X + wy Y, gaelder:
E(Z) = wxE(X) + wyE(Y)
Med ord: Middelveerdien af Z er det vaegtede gennemsnit af middelveerdien af X og det
vaegtede gennemsnit af middelvaerdien af Y

Ved at generalisere denne formel til en sum med n elementer far vi, at det forventede afkast af
portefgljen er:
E[R,] = w,E[R,] + w,E[R,] + -+ + wy[Ry]

Altsa et vaegtet gennemsnit af de forventede afkast for de enkelte vaerdipapirer i portefgljen

Portefgljens varians
Reminder: Hvis X og Y er stokastiske variable, og Z = w, X + wy Y, geelder:

2 _ 2 2
Op —ZWi (oF; +ZZWiwjaij
i

i j=#i
Portefgljevariansen athaenger altsa af variansen af hver enkelt veerdipapir i portefgljen samt

af kovarianserne mellem veerdipapirerne

Efficiente portefaljer

En portefglje siges at veere domineret, hvis der findes en mulig portefglje med enten:
- Samme forventede afkast, men lavere risiko
- Samme risiko, men hgjere forventet afkast

Efficient portefglje: En portefglje er efficient, hvis den ikke er domineret af andre mulige
portefgljer

Den mulige portefglje med laveste risiko kaldes minimumsvariansportefgljen

En risikoavers investor vil aldrig valge en domineret portefglje = vi kan fokusere pa
mangden af efficiente portefgljer
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Efficient frontier

E(R)

Global minimum C
variance portfolio

Risk = o

Figur 2 - Prikkerne er portefgljer!

Dominerede: alle de portefgljer hvor der findes en portefglje der er bedre

Efficiente portefgljer: Portefgljerne pa randen - den efficiente rand

Under punktet A vil man altid blive domineret af et punkt med samme risiko, men hgjere afkast
A= minimumsportefgljen, A angiver minimum af det efficiente X portefgljer

Hvilken portefglje skal investoren veelge fra maengden af efficiente portefgljer:

Dette afhaenger af investorens praeferencer:
- Hvor risikoavers er investoren?
- Hvor meget ekstra forventet afkast skal han have for at patage sig en smule mere
ekstra risiko?

Vi illustrerer investorens praeferencer med indifferenskurver:
- Den optimale portefglje findes der, hvor maengden af efficiente portefgljer tangerer en
indifferenskurve
- Dette sikrer hgjest mulige nytte = den bedst mulige afvejning mellem risiko og
forventet afkast
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Portfolio risk

AB angiver den efficiente rand af portefgljer - derfor er det pa U; at man finder den mest
efficiente portefglje

Healdningen pa indifferens kurverne - jo mere risikoavers man er jo stejlere vil haeldningen
pa indifferenskurverne veere

Jo mere risikoavers investoren er jo leengere til hgjre vil investoren ligge (i forhold til
tangeringspunktet 0).

Portefgljeteorien i praksis

Ingen kender selvfglgelig den sande sandsynlighedsfordeling for veerdipapirers afkast -
E[R;], 67 og o;; er i princippet ukendte

Vi kan lave statistiske analyser af de historiske afkast og appropsimere med gennemsnitligt
afkast, empiriske varianser og empiriske kovarianser

Der kan korrigeres for forhold, som man ved er anderledes i fremtiden end i fortiden

Kapitalmarkedsteori
Hvis alle investorer sammenszetter deres portefglje som portefgljeteorien foreskriver, hvad
kan vi sa sige om:

- Investorernes adfaerd i markedsligevaegten

- Ligevaegtspriser pa individuelle veerdipapirer

AA



Polit Kgbenhavns Universitet
Erhvervsgkonomi

Antagelser
Kapitalmarkedsteorien anvender portefgljeteorien til at analysere et marked med mange
forskellige investorer

Der ggres en reekke vigtige antagelser

1. Mulighed for at investere i et risikofrit aktiv (I modsaetning til portefgljeteorien sa kan
investorerne nu ogsa investere i et risikofrit aktiv... I portefgljeteorien havde alle
aktiver en risiko)

2. Alle investorer bruger samme sandsynlighedsfordeling for afkast 2 samme opfattelse
af forventede afkast, varianser og kovarianser

3. Alle investorer har samme tidshorisont pa én periode

4. Alle investorer er sma i forhold til det samlede marked = "pristagere” (De er sma - og
kan derfor ikke personligt ga ind og pavirke prisen med deres handlinger)

5. Ingen transaktionsomkostninger, skatter eller inflation

Det risikofri afkast (RF)
I portefgljeteorien betragtede vi valgt mellem risikofyldte vaerdipapirer

En statsobligation med lgbetid tilpasset investeringshorisonten kan opfattes som et risikofrit
aktiv

- Generelt er obligationer risikofyldte aktiver pga. kursrisiko

- Hvis obligationen ikke skal szelges igen

Afkastet genereret af det risikofri aktiv kaldes det risikofri afkast

Implikationerne af et risikofrit aktiv
Indsigt: Eksistensen af et risikofrit aktiv udvider maengden af mulige portefgljer

Kald det risikofri afkast for RF
Betragt en portefglje af risikofyldte aktiver, X

Ved at investere en andel wy i portefgljen X og en andel (1 — wy) i det risikofri aktiv opnas en
ny portefglje Z med
E[R;] = (1 — wy)RF + wxE[Ry]
0z = Wx0x

For wy € [0; 1] vil portefgljen Z ligger pa den rette linje mellem punkterne (0,RF) og
(0%, E(Ry)) iet (0,E(R))- diagram. Ligningen for denne linje er

E(Ry) — RF
E(R,) = RF + LJZ
Ox
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Expected return
N
-]

RF A

Risk

Expected return

Risk

Figur 3 - Ved at tegne streger mellem RF og X, RF og V samt RF og M, kan man fa adgang til flere og bedre portefgljer

end far
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Alle portefgljerne pa linjen RF og M er en kombination af det risikofrie aktiv og portefgljen M. Kombinationerne er
de mest efficiente, men hver investor er forskelligt risikoaverse

Portefgljen M
Modellen forudsiger, at alle investorer bruger en del af deres formue pa portefgljen M og en
del pa det risikofri aktiv

Portefgljen M er derfor lig markedsportefgljen: Portefgljen bestdende af alle risikofyldte
veaerdipapirer pa markedet, hvor vagten for hvert vardipapir svarer til vaerdipapirets andel af
markedets samlede vaerdi

Simpelt eksempel:
- Der eksisterer tre risikofyldte vaerdipapirer pd markedet: A, B og C
- Markedsveerdierne af de tre papirer er hhv. 15 mia. Kr, 40 mia. Kr. og 25 mia kr.
- Markedsportefgljen er da givet ved w, = 0,1875, wz = 0,5 ogw, = 0,3125
- Modellen siger, at alle investorer vil investere en del af deres formue i en portefglje
med lige preecis disse vaegte

Hvorfor er alle risikofyldte veerdipapirer med i portefglje M?

- Lad os forestille os, at der findes et veerdipapir, som ikke er med i portefgljen M
- Ingen investorer kgber vaerdipapiret
- Kursen pa vaerdipapiret falder
- Det forventede afkast stiger...
—> ... indtil alle investorer indlemmer det i portefgljen M

- Hvis ikke portefgljen M reflekterede hele udbuddet af veerdipapirer, kunne vi ikke
vere i en ligevaegt, da det netop kun er veaerdipapirer i portefgljen M, som efterspgrges

Husk at: (hvorfor alle investorer veelger den samme kombination af risikofyldte aktiver)
Forholdet mellem aktierne a,b,c er det samme og derfor vaelger investorerne samme
kombinationer - men den ene investor kan godt investere mere i a,b,c men en anden
investere mindre

Tangentportefgljen og kapitalmarkedslinjen
Maengden af mulig portefgljer bliver udvidet mest muligt ved at kombinere det risikofri aktiv
med en enkelt risikofyldt portefglje: tangentportefgljen M

Med et risikofrit aktiv bliver maengden af efficiente portefgljer karakteriseret af en ret linje
mellem det risikofri aktiv og tangentportefgljen - kapitalmarkedslinjen

Alle andre portefgljer er domineret af mindst et aktiv pa kapitalmarkedslinjen

Investorerne har forskellige praeferencer, men alle valger optimalt en portefglje som bestar af
- En andel af det risikofri aktiv
- Enandel af portefgljen M
- Hgj risikoaversion = lav andel af M
- Lavrisikoaversion = hgj andel af M
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Andel af M > 1 og andel af det risikoftri aktiv < 0 = fx lanefinansieret aktieinvestering

(For at komme ud pa den anden side af M - saetter man wy>1 - man ldner altsd i M... - egne
noter)

Expected return
=

Rlsk o

Figur 4 - U: Indifferenskurver - viser risikoaversion
Hvis investoren er mindre risikoavers vil han vaere pa Ul . mere risikoavers U2

Forholdet mellem U1 og U2 er det samme - men de investere mere eller mindre i de to portefgljer

Kapitalmarkedslinjens haldning

Kapitalmarkedslinjen angiver forholdet mellem forventet afkast og risiko af portefgljer, nar
alle investorer vaelger optimale portefgljer

Linjens haeldning kan opfattes som markedsprisen pa risiko = hvor stor en betaling (hgjere

forventet afkast) far investoren for at patage sig en stgrre risiko (hgjere standardafvigelse) i
markedsligevaegten=

Linjens healdning kan findes som
E(Ry) — RF
Om

Kapitalmarkedslinjens ligning er :
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E(Ry) — RF
E(R,) = RF + %ap

Fortolkning: det forventede afkast af en portefglje P er et risikofrit afkast RF, plus en
risikopraemie

Risikopraemien

—

M

=
=
>

7 Risk premium for the market portfolio M E(Ry) ~ RF
!
|

Risk of market !

ortfolo M. « ‘ ]
v * Tm Slope of CML ERw) — RF

I,M

Expected portfolio return
>
-~

|1~

Risk = standard deviation

Risikoaversion og portefgljevalg
Modellens forudsigelse er ret bemaerkelsesvaerdig

Man kunne have forestillet sig, at det var optimalt for:
- Megetrisikoaverse investorer at holde aktier med lav risiko

- Mindre risikoaverse investorer at holde aktier med hgj risiko

Dette er altsd ikke tilfeeldet ifglge denne model - alle investorer holder samme portefglje af

risikofyldte aktiver
- Megetrisikoaverse investorer holder stgrre andel af det risikofri aktiv

- Mindre risikoaverse investorer holder mindre andel af det risikofri aktiv

Prisen pa enkelte vaerdipapirer
Kapitalmarkedslinjen angiver ligevaegtsforholdet mellem forventet afkast og risiko for

efficiente portefgljer

Nu: hvad er forholdet mellem forventet afkast og risiko for enkelte vaerdipapirer?
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- Husk, at alle investorer placerer deres formue i markedsportefgljen og det risikofri
aktiv
- Hvor hgijt et forventet afkast vil investorerne kraeve for at indlemme et givet
veerdipapir
- Svaret afhanger derfor af, hvordan markedsportefgljens forventede afkast og risiko
pavirkes

Det relevante risikomal for et veerdipapir
Hvordan pavirkes risikoen af markedsportefgljen, nar et nyt veerdipapir indlemmes?

- Fratidligere: Et veerdipapirs effekt pa variansen af en portefgljes afkast athaenger af
kovarianserne mellem vaerdipapiret og de gvrige vaerdipapirer i portefgljen
- Vardipapir i's bidrag til risikoen af markedsportefgljen udtrykkes formelt som:

_ Covy, _ X(R; — E[R;D(Ry — E[RyDp;

i = =

ol X (Ry — E[RyD(Ry — E[RyDp;

- B; udtrykker den relevante risiko ved vaerdipapir i for en investor, som i forvejen har
investeret i markedsportefgljen. Afthaenger af samvariationen med markedsportefgljen
- Malet er skaleret med ¢, som er markedsportefgljens samlede risiko

Beta rapporteres ofte som et mal for risiko af aktier / portefgljer
Investorer har przaeferencer over deres portefgljer, ikke individuelle vaerdipapirer

Det relevante risikomal for et veerdipapir er derfor ikke papirets egen varians, men dets
bidrag til den samlede portefgljevarians

Alle investorer investerer i markedsportefgljen
- veerdipapirets kovarians med markedsportefgljen bliver det relevante risikomal

CAPM (Forholdet mellem forventet aflast og risiko for enkelte vaerdipapirer)
Markedsligevaegt hvor alle veerdipapirer ligger pa vardipapirmarkedslinjen = krav til
forventet afkast. Givet 8, RF, E(R,,) og 0% . Opnaés via tilpasning af vaerdipapirets pris:
- Hvis forventet afkast er for lavt = efterspgrgsel < udbud = prisen gar ned > hgjere
forventet afkast
- Hvis forventet afkast er for hgjt 2> efterspgrgsel > udbud = prisen gar op > lavere
forventet afkast

Vaerdipapirer med § > 1 gger risikoen af markedsportefgljen = investorerne vil kraeve
hgjere forventet afkast for at kgbe dem

Veerdipapirer med < 1 reducerer risikoen af markedsportefgljen = investorer vil kreeve
lavere forventet afkast for at kgbe dem

Capital Asset Pricing Model (CAPM);
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krevet afkast = RF + B;{E[Ry] — RF}
- RF er det risikofri afkast
- E[Ry] — RF er markedsrisikopreemien
- Risikopraemien for veerdipapir i er voksende i dets risiko, malt ved £;

Eksempel slide 24 / 16
Veardipapirmarkedslinjen se slide 23 / 16

Modellens forudsigelse om, at alle investorer investerer i alle risikofyldte aktiver og i samme
relative aktiver og i samme relative forhold harmonerer darligt med virkeligheden. Hvilke(n)
af modellens antagelser ligger mon til grund for uoverenstemmelsen?
- Viantager at alle investorer har samme ide om hvad kovarianserne og varianserne er,
det ggr at de ikke vil handle pa forskellige aktiver smat risikofyldte renter... (sddan er
det nok ikke i virkeligheden)

Kan en gkonomiske model have veerdi, selvom den ikke ligner virkeligheden i alle aspekter?
- Ja-hvis den blot ca vil passe

Er CAPM en god model

Hovedresultatet i CAPM:

Jo stgrre kovarians mellem et vaerdipapir og markedsportefgljen (hgjere ), jo hgjere
forventet afkast er der pa veaerdipapiret

Empirisk finder man
- En omtrentlig lineaer sammenhang mellem beta og gennemsnitligt afkast
- Ingen systematisk sammenhang mellem den risiko, som ikke er afspejlet i beta, og
gennemsnitligt afkast

Men strengt taget kan CAMP ikke testes, da den er en relation mellem uobserverbare
forventede stgrrelser

Fortolkning af beta 1

B; = Covim _ 2(R; — E[R;D(Ry — E[Ru]p;
‘T 62 " Z(Ru - ERyD Ry — E[RyDp;

Hvis et veerdipapirs afkast typisk er
- 1,5% hgjere end sit gennemsnit, nar markedsafkastet er 1% hgjere end sit gennemsnit
- 1,5% lavere end sit gennemsnit, nar markedsafkastet er 1% lavere end sit gennemsnit

sderf; = 1,5

Markedsportefgljen 2> f =1
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Estimation af Beta 1
Covim

Husk: ﬁi = 0'1%1

Beta udtrykker forholdet mellem to teoretiske, ukendte populationsparametre - vi kan ikke
observere f3;, men vi kan estimere den!

Oplagt estimator:
~  Covy

A —

2
Om
hvor Cov, , er den empiriske kovarians mellem afkastet pd veerdipapir i og afkastet af

markedsportefgljen, og g,\zw er den empiriske varians pa afkastet af markedsportefgljen
Det viser sig, at dette svarer ngjagtigt til haeldningen pa "den bedste rette linje” gennem plot af
veaerdipapir i’s realiserede afkast og markedsportefgljens realiserede afkast

(Stikprgver...)

(Beta er haeldningen pa den rette linje (tendenslinjen)

(Nar variansen (sigma) er hgj (punkterne ligger langt fra hinanden) er beta lav, ndr variansen
er lav er beta hgj)

Fortolkning af beta 2

. . ! c
Husk, at korrelationskoefficienten er defineret som pyy = :v;"y
X0y
Benyt dette til at omskrive formlen for S:
o Coviyy  pimOiOM y Oi
' ol ol "M G

B udtrykker altsa en kombination af to ting:
- Hvor risikofyldt veerdipapiret er i forhold til markedsportefgljen (:—i)
M

- Hvor korreleret dets afkast er med markedsportefgljens (p; »/)
Individuelle veaerdipapirer har typisk
- Hgjere individuel risiko end markedsportefgljen (a; > o)

- Positiv korrelation med markedsportefgljen (0 < p; y < 1)

(Typisk - samlet set vil beta vaere positiv da vi ganger noget positivt med noget positivt...)

Estimation af Beta 2
Sddan estimeres B;: en trin-for-trin-opskrift

- Find (eller beregn selv) data for veerdipapirs i’s arlige (eller kvartalsvise, manedlige)

afkast over en laengere periode (indeks kunne vare en god ide da vi ikke kender hele
markedet)
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- Find (eller beregn selv) data for markedsportefgljens afkast i samme periode - benyt
fx et bredt aktieindeks som proxy (indeks kunne vare godt da vi ikke kender hele
markedet)

- Plot de to serier over for hinanden, med vardipapirets afkast ud af Y-aksen

- Estimer "den bedste rette linje” og aflaes dens haeldning

- Voila - et estimat for £;

Fundamental veerdi

Fundamental analyse
Metoder til fundamental analyse
- Discounted Flow-modeller (DCF)
- Metoder baseret pa nggletal sdsom EPS (earnings-per-share) og P/E-forhold (price-
earnings)

DCF-metoder er teoretisk velfunderede og giver derfor konceptuelt "korrekte” estimater

Metoder baseret pa nggletal er meget anvendt i praksis, men bygger mere pa
tommelfingerregler og fingerspidsfornemmelse 2 (laes selv?)

Discounted Cash Flow-metoder (DCF)
DCF-metoder estimerer et veerdipapirs fundamentale veerdi som nutidsveerdien af de
fremtidige betalingsstrgmme (cash flows), vaerdipapiret forventes at generere:

CF; CF, CF,

WErrktarert T aree

CF;: cash flow i periode i
k: passende kalkulationsrente, som afspejler afkastkravet

Eksempler pa DCF-metoder:
- Dividend Discount Model (DDM)
- Free Cash Flow to Equity (FCFE)
- Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Dividend Discount Model (DDM)
DDM er en meget anvendt metode til veerdisaettelse af aktier. En aktie er et veerdipapir, som
genererer fremtidige betalinger i form af dividender

- DDM estimerer den fundamentale veerdi (v,) af en aktie som nutidsveerdien af de
fremtidige dividender:
D, D, Do,

Y AT AR (AT

Vo

- Diskonteringsraten k afspejler afkastkravet til aktien, givet dens risiko
- Hvis V,, > aktuel pris = aktien er undervurderet > Kgb
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- Hvis V,, < aktuel pris = aktien er overvurderet 2 szlg
- Hovedudfordring: Metoden kraever estimater for alle virksomhedens fremtidige
dividendeudbetalinger

Seerlige tilfaelde
Antag, at dividenderne er konstante i al fremtid (D; = D, = - = D)2

Gordons formel

Antag at dividenderne vokser med konstant vaekstrate gi al fremtid (D;,, = (1 + g)D;)~>

D,
Vozk—g

Andre variationer, fx hvor det antages at dividenderne vokser med:
- hgj veekstrate g, i n perioder
- lavere veaekstrate g, i efterfglgende perioder

- samme princip

Dividender vs kursgevinster
Spiller det nogen rolle om man planleegger at szlge aktien, fx ved udgangen af periode 2?7

Dy D, Py

=Tkt ar o Tas ez

Dividenderne efter x ar lagt sammen ogsa prisen ved ar x.
Prisen ved ar x er fundet ved at tilbagediskontere

Bedste bud pa P, (salgspris ved udgang af periode 2):
D

p=— g P De
2714k (1+k)?2 1+k)™

Formel for V;, preecis den samme som fgr

Free Cash Flow to Equity
I DDM anvendes nutidsveerdien af alle fremtidige dividender, altsa de betalinger, der faktisk
tilfalder aktionzeren

En alternativ tilgang er at anvende nutidsvaerdien af det forventede fremtidige frie cash-flow,
som virksomheden potentielt kan udbetale som dividender ("Free Cash Flow to Equity =
FCFE)

FCFE, FCFE, FCFE,,

hErrk tarert  Taree

FCFE beregnes som
- Resultat per aktie

TA
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-+ Afskrivninger

-+ Geeldoptagelse

- - Geeldstilbagebetaling
- - Investeringer

DDM vs FCFE
Hvornar giver de to tilgange forskellige resultater?

EX. 1 En virksomhed beholder overskud i virksomheden i stedet for at udbetale dividender.

Hvis dette "fortseetter for evigt”:
Dy FCME,
DDM:Vozmzo,FCFE:Voz >0

k—g

EX. 2 En urentabel virksomhed finansierer sig med geeld. Hvis dette "fortsaetter for evigt”:
D, FCME,
DDM:Vy = ——=0,FCFE:V, = >0
k—g k—g

EX 3 En virksomhed med FCFE = 0 udbetaler dividender og finansierer med udstedelse af nye
aktier. Hvis dette "fortsaetter for evigt”:
D

DDM:V, = —

FCFE,
=0
k—g

k—g

> 0,FCFE:V, =

Hvilken model er sd bedst?

EX. 1 Virksomheden har overskud, men DDM giver V, = 0 & FCFE "bedst”

EX. 2 Virksomheden er urentabel, men FCFE giver V, > 0 - DDM er "bedst”

EX. 3 Virksomheden genererer ikke positivt cash flow, men DDM giver V, > 0 - FCFE "bedst”

[ alle tilfeelde er det antagelsen om konstant vaekstrate g ("fortseetter for evigt”), som er
fejlagtig:
- Envirksomhed med overskud vil pa et eller andet tidspunkt begynde at betale

dividender

- En urentabel virksomhed kan ikke blive ved med at optage mere gaeld

- Envirksomheden uden positive cash flows kan ikke blive ved med at tiltreekke ny
aktiekapital

New economics
Slutningen af 1990erne og 2000 = dot.com-virksomheder havde enorme markedsvaerdier pa
trods af at de aldrig havde haft overskud

New economics:

- "gamle” mader at veerdisaette virksomheder baseret pa dividender, cash flows osv duer
ikke i internettets tidsalder
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- Det afggrende er ” antal klik”, "kundetilfredshed” osv

Boblen brasti 2001 - i leengden ma virksomheder skabe overskud for at have veerdi (man
skal passe pa med ikke at tro at det kan genereres overskud...)

Hvilken vaerdi estimeres?
"Veerdien af en virksomhed” kan forstas pd to mader
1. markedsverdien af virksomhedens egenkapital
2. Markedsveerdien af virksomhedens samlede aktiver = Markedsvardien af
egenkapitalen + markedsvaerdien af geelden

DCF-metoder kan helt tilsvarende inddeles i to typer:
1. Estimater for veaerdien af virksomhedens egenkapital. Anvender afkastkravet til
egenkapitalen (= virksomhedens egenkapitalomkostning) som diskonteringsrate
- DDM og FCFE er begge eksempler pa estimater for veerdien af virksomhedens
egenkapital. Anvender afkastkravet til egenkapitalen - virksomhedens
egenkapitalomkostning - som diskonteringsraten

2. Estimater for virksomhedens samlede vaerdi (Egenkapital + geeld). Anvender
virksomhedens veegtede kapitalomkostning (WACC) som diskonteringsrate

DDM og FCFE er begge eksempler pa den fgrste type

Free Cash Flow to Firm (FCFE)
Free Cash Flow to Firm (FCFE) er et eksempel pa en DCF-metode, som estimerer
markedsvardien af hele virksomheden

Markedsveerdien estimeres som nutidsvardien af de fremtidige cash flows, som

virksomheden potetielt kan bruge itl at udbetale dividender og servicere geeld:
_ FCFE, FCFE, FCFE,,

hErrk tarert  Taree

FCFE kan beregnes som :

Resultat per aktie

+afskrivninger

+rentebetalinger (efter skat)

-investeringer

-udbytte til preeferenceaktier (preferred stocks)

Diskonteringsraten k er givet ved virksomhedens vaegtede kapitalomkostning, WACC
Hvad er WACC?

WACC ("Wieighted Average Cost of Capital”) er virksomhedens vaegtede kapitalomkostning,
givet ved
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WACC = Xgept * Kaept + Xequity kequity
- Xgebt 08 Xequity €1 andelene af hhv. Gaeld og egenkapital pa virksomhedens passivside

- kgept er virksomhedens gaeldsomkostning = den effektive rente pa virksomhedens an
- Kequity er virksomhedens egenkapitalomkostning - afkastkravet til virksomhedens

aktier, som afhaenger af aktiens risiko (CAPM: [3)

Husk fra investeringsteori:
- WACC er den relevante diskonteringsrate til beregning af kapitalveerdien af
virksomhedens anlaegsinvesteringer
- Udtrykker virksomhedens gennemsnit finansieringsomkostning = vigtig parameter
for virksomheden

Finansieringsomkostninger og finansieringsstruktur
Bemaerk: Hvis konstant vaekstrate g i FCFE, kan virksomhedens samlede markedsveerdi

beregnes som
FCFF,

Vo=
T wAcc —-g
Implikation: Lavere WACC - hgjere markedsveerdi
Vigtigt spgrgsmal i finansieringsteori:
Kan virksomheden opna lavere WACC ved at @ndre sin finansieringsstruktur - og derved gge

sin markedsvaerdi?

- Husk:WACC = Xgept * Kaent + Xequity kequity
- Xdebt T Xequity = 1> WACC = kequity - xdebt(kequity — Kaent)
- Hvis kgepe < Keguity, Kan virksomheden sd reducere WACC ved at gge xgep:?

Modigliani-Miller-teoremet
Et af de mest bergmte resultater i corporate finance-teori:

- Betragt en virksomhed som:

1. Har foretaget sine investeringsvalg (aktivsiden er last fast)
2. Frit kan foretage sine finansieringsvalg (Valg mellem gaeld eller egenkapital)

Hvilken finansieringsstruktur maksimerer veerdien af virksomheden fra investorernes
(aktioneerernes og kreditorernes) perspektiv?

Modigliani-Miller: Finansieringsstrukturen har ingen betydning for

1. Virksomhedens vaegtede kapitalomkostning
2. Virksomhedens samlede markedsverdi
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Intuition
Hvorfor @&ndres WACC ikke, nar x4, 2endres?

Svar: Virksomhedens egenkapitalomkostning stiger, nar x;,,,; stiger:
- Xdebt T:WACC = kequity - xdebt(kequity - kdebt) 1 for givne kequity 08 kdebt
kequity T:WACC = kequity - xdebt(kequity - kdebt) 1 for given Xgept
- De to effekter annullerer hinanden, ingen effekt pd WACC!

Stigningen i k.44 Skyldes, at gget geeldsfinansiering gger risikoen for den tilbagevarende
egenkapital = stgrre risikopreemie pa virksomhedens egenkapital, hgjere afkastkrav
(kerneindsigten i kapitalmarkedsteori)

Antagelser
Modigliani-Miller-teoremet bygger pa en rakke restriktive antagelser:
- ingen transaktionsomkostninger
- ingen skat (i virkeligheden er renteudgifter fradragsberettigede)
- Finansieringsstruktur pavirker ikke investering og drift (og derfor ikke FCFF)

Modeller i gkonomi
Modigliani-Miller er et fremragende eksempel pd en "god gkonomiske teorimodel”

- (i) fa og simple antagelser, (ii) overraskende implikationer og (iii) en klar intuition

- Modellen fanger selvfglgelig ikke hele virkeligheden og vil da strengt taget veere
"forkert”

- Malet med en model er IKKE at fange hele virkeligheden ("the best model of a catis a
cat”), men de vigtigste aspekter for en given problemstilling

- Modigliani-Miller definerer stadig forskningen indenfor corporate finance - alle
modeller ma forholde sig til spgrgsmalet om, hvorfor finansieringsstrukturen
overhovedet betyder noget

Modern corporate finance
Flere gode forklaringer p3a, hvorfor finansieringsvalget faktisk betyder noget

Skat: renteudgifter er fradragsberettigede for virksomheden men skattepligtige for
investorerne - komplicerer billedet meget

Konkurs: sandsynligheden vokser med andelen af geeld, g konkurs er forbundet med reale
omkostninger

Agency costs: geeld kan veere et middel til at disciplinere managers med egne dagsordener
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Efficiente markeder
En akties fundamentale veerdi er nutidsveerdien af de fremtidige dividender

Men de fremtidige dividender er netop fremtidige og dermed ukendte. Ethvert estimat af en
akties fundamentale veerdi afhanger derfor af forventningerne til de fremtidige dividender

Hvordan reagere aktiekursen pa nu information, som pavirker estimatet af fremtidige
dividender?

- Novos nye sukkersygepraeparat godkendes til salg i USA

- Meersk annoncerer fund af nyt oliefelt i Nordsgen

- Carlsberg offentligggr nye skuffende regnskabstal

Et marked siges at veere efficient, hvis priserne pa et givet tidspunkt reflekterer al tilgaengelig

information
56
8 :; (o) Market
- efficiency =P o emeemmmm T
=9 E - s
3 48 | |
46 j (b) Market
inefficiency
|
—_—— A dnd : — - : A
$ -4 -3 -2 -1 0 | 2 3 4 S5 6

Days relative to announcement
day (day 0) of information

Figur 5 - i b vil det ikke afbillede den efficiente pris pa markedet

Implikationer af efficiente markeder
Pa et efficient marked har ethvert veerdipapir pa ethvert givet tidspunkt et forventet afkast,
som er i overensstemmelse med dets risiko ()

Aktiekurser tilpasser sig gjeblikkeligt til nyt ligevaegtsniveau, nar ny information
fremkommer

7Q



Polit Kgbenhavns Universitet
Erhvervsgkonomi

Det er ikke muligt for investorer at opna et overnormalt forventet afkast ved at bruge den
tilgeengelige information

- man bliver ikke en bedre investor af at laese Bgrsen
—->DAKOLOS-teorem (Michael Mgller, CBS) - de andre kan ogsa laese og skrive...

Den eneste made at gge sit forventede afkast pa er ved at patage sig mere risiko
Hvad skal man som investor ggre, hvis hypotesen om efficiente markeder holder?

- Aktiekurser reflekterer altid al tilgeengelig information - ikke muligt at systematisk
”sla markedet” ved selv at indsamle og anvende information (eller ved at betale andre
for det)

- En aktiv investeringsstrategi (hyppige handler som reaktion pa ny information) giver
derfor ikke hgjere forventet afkast, men gger omkostninger i form af gebyrer og tid
anvendt til informationsindsamling

- Passiv investeringsstrategi (sammensaet portefglje og behold den) bliver derfor mere
attraktiv (= der er ogsa omkostninger med tid osv.)

Hvad skal man sa investere i?

- Bemeerk: diversifikationsprincippet er stadig gyldigt

- Derfor: Minimér risiko givet krav til afkast ved at sammenseette diversificeret
portefglje, og minimér dernaest omkostninger

Debatten om efficiente markeder har politiske implikationer:
- Hvis de finansielle markeder er efficiente, bgr centralbanker ikke forsgge at "punktere”
bobler ved at have renten
- Aktiekursen reprasenterer pa ethvert givet tidspunkt markedets bedste bud pa en
akties fundamentale veerdi
- Sveert for centralbanken at identificerer bobler: kraever at den har adgang til mere
information end markedet
- Hvis de finansieller markeder ikke er efficiente, er der (muligvis) en stgrre rolle for
pengepolitik og regulering
- Det haevdes af kritikere, at overdreven tro pa efficiente markeds hypotese (EMH) fgrte
til politisk passivitet i arene op til krisen
- Forsvarere af hypotesen vil nok snarere mene, at der var tale om overfortolkninger af
EMH

Hvad skal der til for at markederne er efficiente
Under fglgende (teoretiske) forudsaetninger vil finansieller markeder veere efficiente:

1. Etstort antal pristagende investorer, som analyserer, vaerdisatter og handler aktiver
med henblik pa at fa stgrst muligt forventet afkast, givet risikoen

2. Information bliver omkostningsfrit stillet til radighed for alle investorer pa samme tid

Antag at der er nye (positiv) information om en aktie, som ikke er fuldt reflektereti prisen
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- investorerne gnsker at kgbe, og prisen bydes med det samme op

Efficiente markeder betyder IKKE, at aktiekursen pa ethvert tidspunkt svarer preecist til
aktiens "sande” fundamentale vaerdi, men at den repraesenterer markedets bedste bud pa
denne ud fra den tilgeengelige information

Teoretisk kritik
Grossman & Stiglitz: “On the impossibility of informationally efficient markets”, 1980:

- Der er ikke omkostningsfrit at samle og bearbejde information
- Ex: Professionelle investorer kunne have et andet arbejde 2>
alternativomkostninger af tid brugt pa at leese arsregnskaber osv.
- Hvis markederne var efficiente, sa der ingen gevinst var ved at indsamle information
- Ingen ville atholde omkostningen ved at indsamle information
- Markedspriserne ville ikke afspejle den tilgeengelige information
- Implikationer:
- Markederne kan ikke veere efficiente
- Der ma ngdvendigvis veere en (lille) gevinst ved at samle og bearbejde information

Tre hypoteser om efficiente markeder (Ting om EMH)
Hypotesen om efficiente markeder ("EMH"): Finansielle markeder er efficiente

Eugene Fama (Nobelpris 2013): Tre varianter af hypotesen af forskellige styrke
1. Svag EMH: Nuvaerende markedspriser reflekterer al tilgeengelig markedsinformation

(fx historiske priser)
2. Halvsteerk EMH: Nuveerende markedspriser reflekterer al offentlig tilgaengelig

information
3. Staerk EMH: Nuveaerende markedspriser reflekterer al information (bade offentlig og
privat)
Svag EMH

Hypotesen: Nuvaerende markedspriser reflekterer al information indeholdt i historiske priser
9
Implikation: Historiske priseendringer kan ikke forudsige fremtidige priseendringer
- Sandsynligheden for, at en aktiekurs stiger over den naeste maned, er hverken hgjere
eller lavere, hvis den steg i sidste mdned, end hvis den faldt i sidste maned
- Sandsynligheden for, at en aktiekurs stiger over den naeste maned, er hverken hgjere
eller lavere, hvis den befinder sig 10 pct. Under sit historiske gennemsnit, end hvis den
befinder sig 10 pct over sit historiske gennemsnit

Holder den svage hypotese om EM?
- er kursaendringer statistisk korrelerede over tid?
- Kan man opstille en handelsstrategi, som ville have givet overnormalt afkast, hvis den
havde vaeret anvendt i praksis?
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Svag EMH: Empiri
Der er generelt solidt empirisk belag for den svage version af EMH: Historiske prisdata kan
ikke anvendes til at forudsige fremtidige kursbevaegelser (pa kort sigt)

- Der findes handelsstrategier, som kan give et lille overnormalt afkast, men i praksis
ville fordelen blive mere end 2edt op af handelsomkostninger
- EX. Aktiemarkedet i Hong Kong fglger i gennemsnit aktiemarkedet i USA med en lille
forsinkelse

- denne vil kunne udnyttes til at opna et overnormalt afkast pa 0,115%
- Mindre end typiske handelsomkostninger

- Finansielle markeder er gkonomisk efficient, snarere end statistisk efficiente
—> Statistisk signifikante afvigelser fra EMH kan forekomme, men er sa sm3, at de ikke
kan udnyttes i praksis

Semistaerk EMH
Hypotesen: Nuveerende markedspriser reflekterer al offentligt tilgeengelig information

Implikation: aktiekurser skal tilpasse sig med det samme, nar ny information bliver offentligt
tilgeengelig

- Eventstudier: Hvordan opfgrer aktieafkast sig i dagene omkring vigtig ny information
annonceres?
- EMH holder, hvis ny information fgrer til spring i aktiekurser = ingen systematiske
e@ndringer efter annoncering
- EMH holder ikke, hvis ny information fgrer til systematiske kurseendringer i
perioden efter annoncering

Semistaerk EMH: Eventstudier
Beregn en akties (daglige) overnormale afkast (AR) i perioden fgr og efter annoncering

ARyt = Ryy — E[Ry]
(Faktisk afkast - forventet afkast)
Beregn det kumulerede overnormale afkast (CAR) over perioden:
¢
CARit = z ARiS
$=0

(Tager det overnormale afkast for hver dag omkring eventet)
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Days Around Announcement
Eksempel: Eventstudie af offentligggrelse af virksomheders kvartalsregnskaber

- For hver virksomhed og for hvert kvartal (dvs hver "event”):
- Estimer et "forventet overskud” pa baggrund af virksomhedernes tidligere

overskud
- Beregn "overraskelsen” som "faktisk overskud” - "forventet overskud”

- Opdel events efter (den relative) stgrrelse af overraskelsen
- Gruppe 1: mest negative overraskelser
- Gruppe 2: mest positive overraskelser
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Figur 6 - Reaktion fgr event - information siver lidt ud fgr selve eventet

Efter eventet - skulle de vaere mere eller mindre konstante! - 1 falder stadig og 10 stiger stadig - der er altsa en
systematisk effekt efterfglgende

Nogle studier ser altsa ikke godt ud udfra hypotesen, mens andre ser gode ud

Staerk EMH

Hypotesen: Nuvaerende markedspriser reflekterer al information - bade offentligt tilgeengelig
og privat information

Implikation: Aktiekurser skal tilpasse sig med det samme, nar ny information bliver
tilgeengelig for offentligheden eller for private aktgrer

Hvordan afprgver man hypotesen empirisk:
- EX: kan direktgrer - som har privat information om deres egen virksomhed - tjene et

overnormalt afkast ved at handle med aktier i denne virksomhed?

- Amerikanske direktgrer skal rapportere sddanne handler til myndighederne -
offentligggres hver maned

- Aktier, som i en given mdned er blevet kgbt af "insidere”, har i gennemsnit et langt
hgjere afkast end aktier som et blevet solgt af “insidere

- Direktgrer kan altsa tjene et overnormalt afkast ved at udnytte "insider viden” =
modstrid med den steerke hypotese om EM

Eksempel med MEGET privat information

Under den kolde krig forsggte CIA at omstyrte en reekke "ikke-venlige regimer” i andre lande
fx
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- Iran, 1953 efter nationalisering af oliefelter
- Guatamala, 1954 efter nationalisering af frugtplantager
- Cuba, 1961, efter nationalisering af al amerikansk ejendom

Hvordan reagerede aktiekurserne for amerikanske virksomheder bergrt af de militeere
aktioner?

Og hvornar reagerede de? (dag 0 = den hemmelige operation godkendes)

Anomalier
Empiriske faanomener, som modsiger hypotesen om efficiente markeder, kaldes anomalier:

1. Offentligggrelse af virksomheders kvartalsregnskaber (Grafen med 1-10, figur 6)

2. Lave P/E ratios = hgj veekst i aktiekurs (tvivlsomt) (Aktier med lave Price / earnings
ratio)

3. Stgrrelseseffekten = sma bgrsnoterede virksomheder giver hgjere forventet afkast
end store med samme risiko (tvivlsomt)

4. Januar-effekten = hgjere forventede afkast i januar (Januar effekt - gang pa gang har
man observeret at aktier giver hgjere afkast i januar - det er forudsigeligt (derfor i
modstrid til EMH) (Den er veaek efter man er begyndt at dokumentere den...)

5. Value Line Ranking System

Behavioral economics
Relativt ny gren indenfor gkonomi - forsgger at integrere psykologi og gkonomi

- Basal erkendelse: Mennesker er i mange situationer "begraenset rationelle”, sa deres
beslutninger styres af:
- Tommelfingerregler ("heuristics”)
- Folelser
- Snarere end statistisk / logisk analyse

Dette betyder, at mennesker begar systematiske beslutningsfejl

Behavioral finance
Formal: Dokumentere og forklare empiriske f&enomener pa de finansielle markeder, som ikke
er i overensstemmelse med rationel adfeerd

- Hvorfor er investorer langt mere tilbgjelige til at szelge aktier, som er steget i pris, end
aktier som er faldet i pris?
- Loss aversion: smerten ved (realiseret) tab er stgrre end glaeden ved gevinst

- Hvorfor handler investorer typisk meget hyppigt, selv nar det er optimalt at holde
aktier i lang tid pga. transaktionsomkostninger?
- Overoptimisme: Langt de fleste investorer tror, at de er dygtigere end
gennemsnittet
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Men: Det er teoretisk set ikke ngdvendigt, at alle investorer handler rationelt, for at EMH
holder

Er de finansielle markeder efficiente?

Kritik af hypotesen om efficiente markeder
- teori: efficiente markeder = intet incitament til at indsamle information -
markederne er ikke efficiente
- Behavioral finance: mange investorer er kun begrzaenset rationelle

Pa langt sigt klarer professionelle investorer sig ikke bedre end markedsportefgljen (= JA)
- 90% af investeringsfonde leverede lavere afkast end markedsindeks i 1996-199, havde
alle negativt afkasti 2000-2003
- 20 investeringsfonde, som havde 50% hgjere afkast end markedsindeks i 1996-1999,
havde alle negativt afkasti 2000-2003

Store markedsudsving pa meget kort tid (= NEJ)
- Hvilken ny information kan berettige 20% fald pa markedsportefgljen pa en enkelt dag

(okt 1987)?
- Hvordan skal vi forsta bobler, hvis markederne er efficiente?

Finansiering — opsamling
En vigtig del af virksomhedens finansieringsbeslutning angar valget mellem forskellige
lantyper

Et vigtigt kriterium for valg af 1an er den effektive rente, som opsummerer alle lanets
omkostninger

Men andre kriterier som lgbetid, likviditet og fleksibilitet spiller ogsa en rolle

Mange lan er baseret pa udstedelse af obligationer

Den effektive rente pa obligationsbaserede lan afhaenger staerkt af kursen pa obligationen
Obligationskurserne falder, nar markedsrenten stiger - og stiger nar markedsrenten falder

Forventet afkast:
- Teoretisk populationsparametre: Middelveerdi, E(X) = Y,;_, piX;
- Empirisk stikprgveakvivalent: Gennemsnitt: X = % X

Variabilitet / risiko:

- Population:
- Varians: 0% = Zizl(xi - E(X))Zpi
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1
- Standardafvigelse: 0 = (3;—,(x; — E(X))Zpi)i
- Stikprgve
- Empirisk varians = ﬁZ’;l X; — X)?

_ 1
- Empirisk standardafvigelse: = (ﬁ X —X)?

Samvariation mellem to aktiver:
- Population: Kovarians g,,, = Yo —EX)(vi — EM)p;
- Stikprgve: Empirisk kovarians = ﬁanl(Xi -X)(Y;,-Y)

Portefaljeteori

Portefgljemodellen antager, at investorer kun bekymrer sig om forventet afkast og varians
- Indifferente mellem to forskellige portefgljer med samme forventede afkast og varians
- Dette behgver ikke veere tilfeeldet i praksis

Maengden af efficiente portefgljer = ingen forudsigelse af, hvilken portefglje blandt disse er
optimal

Praktisk problem = Meget stort antal af parametre (mange kovarianser)

Stort potentiale for internationale investeringer, fordi vaerdipapirer er mindre korrelerede
mellem lande end indenfor lande
- I praksis meget feerre udenlandske aktier i portefgljer end teorien foreskriver ("home
bias” - man ved mere om hvad der foregar i sit eget land og man ved maske ikke nok
om f.eks. Nepals gkonomi og kan derfor ikke estimere varianserne...)
Vigtige indsigter:
Indsigt 1:
En portefgljes varians kan reduceres, uden at det forventede afkast mindskes, ved at
sprede investeringen over flere veerdipapirer - diversifikationsprincippet

Indsigt 2:
Diversifikationsgevinsten er stgrre, jo mindre korrelationen mellem veerdipapirerne i
portefgljen er

Indsigt 3:
Nar portefgljen bestdr af mange veerdipapirer, athaenger dens varians primeert af
vaerdipapirernes indbyrdes kovarians, og ikke af deres individuelle varianser

Indsigt 4:

Ved at tilfgje tilstreekkelig mange vaerdipapirer til portefgljen kan risiko fra individuelle
virksomhedsforhold (variansled) elimineres, men risiko fra markedsforhold
(kovariansled) kan ikke elimineres

Det risikofri afkast udvider maengden af mulige portefgljer
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Alle efficiente portefgljer bestdr nu af en kombination af det risikofri aktiv og
markedsportefgljen = kapitalmarkedslinjen

Et vaerdipapirs bidrag til markedsportefgljens risiko kan udtrykkes ved dets beta

Ved prissatning af enkelte veerdipapirer er beta det relevante risikomal >
veaerdipapirmarkedslinjen

Positiv (linezer) sammenhang mellem forventet afkast og beta > CAPM

Teoretisk velfunderet made at bestemme veaerdien af et veerdipapir er ved at beregne
nutidsveerdien af de fremtidige cash-flows, vaerdipapiret genererer

Dividend Discount Model (DDM) er meget anvendt til veerdiansaeettelse af aktier:
Fundamental vaerdi = nutidsveerdien af fremtidige dividender

Som diskonteringsrate anvendes afkastkravet til aktien (=virksomhedens
egenkapitalomkostning). Denne athaenger af risikoprazemien pa aktien (CAPM: f3)

DDM-metoden er uafthaengige af, om aktier kgbes med henblik pa senere salg

Alternative metoder er baseret pa nutidsveerdien af fremtidige frie cash-flows

Strategi

Mikrogkonomiske Principper

Hvad er strategi

Strategi handler om virksomhedens overordnede og langsigtede malsaetninger, og om
hvordan de nas:

- Skal Lego selv producere legoklodser, eller skal produktionen outsources til
producenter i Kina=

- Skal Danske Bank opkgbe Jyske Bank?

- Skal SAS koncentrere sig om flydrift, eller skal de drive hoteller, restauranter og
biludlejning?

- Hvordan skal Carlsbergs topchef aflgnnes - fast lgn? Resultatbestemt lgn?
Aktieoptioner?

Strategi i praksis
- Nike har outsourcet al produktion, salg og distribution og koncentrerer sig
udelukkende om design og marketing
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- Apple udvikler selv software, designer hardware, laver marketing og salger
produkterne i egne forrentninger

- Meersk har bade shippingforrentning, olie- og gasudvinding - og indtil for nylig ogsa
detailhandel (Netto, Bilka)

- Microsoft havde i lang tid kun to produkter: Windows og Office

- Airbus har en global markedsandel pa mere end 50% pa markedet for passagerfly

- Selv de stgrste og mest profitable modehuse har meget sma globale markedsandele

Forskellige succesfulde virksomheder har meget forskellige strategier - Hvorfor?

Virksomhedens afgraensning
Hvor mange og hvilke af processerne fra uforarbejdede ravarer til solgt produkt skal
virksomheden selv udfgre ? (Nike vs Apple) = virksomhedens vertikale afgraeensning

Hvor stor en del af markedet for et givet produkt skal virksomheden servicere? (Airbus vs
modehuse) = virksomhedens horisontale afgraensning

Hvor mange forskellige produkter skal virksomheden producere? (Marsk vs Microsoft) -
virksomhedens horisontale afgransning

Virksomhedens organisation

Hvordan sgrger man for, at virksomhedens medarbejdere har incitament til
- Atyde deres bedste?
- Attage de rigtige beslutninger med hensyn til risiko og andet?

Omkostningsteori

Ombkostningsbegreber
Totalomkostningen TC(Q) angiver de totale omkostninger, en virksomhed har ved at
producere mangden Q, ndr den producerer sa effektivt, som de kan

Gennemsnitsomkostningen AC(Q) angiver den gennemsnitlige omkostning ved at producere
en enhed af varen, nar der i alt produceres Q varer

TC
1c@) =52

Marginalomkostningen MC(Q) angiver omkostningen ved at producere yderligere én enhed af
varen, nar der i alt produceres Q varer

drc(Q)
dQ

MCQ) = ~TC(Q+1)—-TCQ)

Ombkostningsfunktionernes egenskaber
TC(Q) er en voksende funktion af Q = jo mere der produceres, jo hgjere omkostninger
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AC(Q) og MC(Q) kan veere voksende eller faldende funktioner af Q
- AC (Q) faldende i Q & MC(Q) mindre end AC (Q)
- AC (Q) voksende i Q & MC (Q) stgrre end AC (Q)

Intuition: tilfgjer man et ekstra element, der er stgrre end gennemsnittet, sa vokser
gennemsnittet - og vice versa

Grafisk: MC-kurven skarer AC-kurven nedefra i dennes minimum

TC(Q)

l.ul;ll CoOst

Q Output

Figur 7 - Illustration: Totale omkostninger
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AC decreases MC( O,)‘ _
MC < AC AC increases
4‘1(; > .‘l (,'

AC(Q)

AC at
minimum
MC = AC

|

Average cost, marginal cost

QI Qli
@ Output

Figur 8 - Illustration: Gennemsnits- og marginalomkostninger

Faste og variable omkostninger
Hvorfor tegnede vi AC-kurven som en U-form?

Faste omkostninger (FC) = Omkostninger som ikke afhaenger af produktionsmaengden
- nar produktionen vokser, deles den faste omkostning ud pa flere enheder
- gennemsnitsomkostningen falder

Variable omkostninger = omkostninger som afhaenger af produktionsmangden
- nar produktionen vokser, stiger de variable omkostninger per enhed ofte

- gennemsnitsomkostningen vokser

Typisk dominerer den fgrste effekt, nar produktionen er lille og den anden effekt nar
produktionen er stor - AC-kurven er U-formet

Skalafordele og skalaulemper
Hvordan afhaenger gennemsnitsomkostningen af den producerede maengde?

- Skalafordele ("economies of scale”) = gennemsnitsomkostningen er en faldende
funktion af produktionsniveauet (d"%‘;@ <0)
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Skalaulemper ("diseconomies of scale”) 2 gennemsnitsomkostningen er en voksende
. . . dAC
funktion af produktionsniveauet (d—éQ) >0)

Efficient skala: det produktionsniveau Q, som minimerer gennemsnitsomkostningen
Minimal efficient skala: det laveste mulige produktionsniveau hvor der kan produceres
med den laveste gennemsnitsomkostning

AC(Q)

Skalafordele

Skalaulemper

.»\vcmgc cost

Efficient skala

o Q"
Q Output

Faste og variable omkostninger
Husk: Faste omkostninger er en meget vaesentlig arsag til skalafordele. Men er det altid muligt
at skelne klart mellem faste og variable omkostninger?

1.

Visse omkostninger er faste over nogle maengdeintervaller, men variable over andre
Ex: husleje er konstant indtil det punkt, hvor der ma lejes nye lokaler

Visse omkostninger er faste over nogle tidsintervaller, men variable over andre
Ex: P4 kort sigt er luftfartsselskabernes lgnudgifter til flymekanikere mv. Faste, men pa
lang sigt er de variable

Lang sigt vs kort sigt
Pa kort sigt er stgrrelsen af visse produktionsinput ldst fast, mens andre kan varieres fx

Fabrikkens stgrrelse er fast - faste omkostninger (til husleje, renter pa lan,
ejendomsskat osv)

- TC(0)>0

Udgifter til ravarer, elektricitet, arbejdskraft varierer med den producerede maengde
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Pa langt sigt er alle omkostninger variable
- Over en tilstraekkelig lang tidsperiode kan stgrrelsen af en fabrik justeres, eller
fabrikken kan saelges
- TC(0)=0

Eksempel.
En virksomhed kan veelge mellem tre stgrrelser af fabrikker: lille (L), medium(M) eller stor

(S).
Ved lille Q & SAC, < SAC,, < SACs

Ved mellem Q 2 SACy, < SAC;, og SACy < SACs
Ved stort Q 2 SACs > SAC,, > SAC,

Sunk costs
[ forhold til en given beslutning i virksomheden vil der typisk vaere
- nogle typer omkostninger, som pavirkes af beslutningen
- andre typer omkostninger, som ikke pavirkes af beslutningen = ”sunk costs”

Beslutningen bgr kun tage hgjde for de omkostninger, som faktisk pavirkes

Eks. DSB har investeret ca. 1 mia. Kr. i Rejsekort = DSB kgber et nyt system > sunk cost pa 1.
Mia. Kr.

Slide 20 / 19

@konomiske omkostninger vs. Regnskabsmaessige omkostninger

T(Q) maler virksomhedens gkonomiske omkostninger. Disse er (i modsaetning til
regnskabsmaessige omkostninger) givet ved alternativomkostningerne ved virksomhedens
aktiviteter.

Eks.

Aflgnning af egenkapital udggr ikke en regnskabsmaessig omkostning for virksomheden

Men ejerne ville have kunnet opna et positivt forventet afkast ved at investere i andre aktiver
- alternativomkostning, som er omfattet af gkonomiske omkostninger

@konomisk profit vs. Regnskabsmaessigt overskud
Pa helt tilsvarende vis skelner vi mellem en virksomheds gkonomiske profit og dens
regnskabsmaessige overskud.

- Regnskabsmaeessigt overskud = indtaegter - (regnskabsmaessige) omkostninger
- @konomisk profit = indtaegter - gkonomiske omkostninger

Det regnskabsmaessige overskud svarer til resultatet pa virksomhedens resultatopggrelse
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Det gkonomiske overskud udtrykker, hvor meget ekstra veaerdi virksomheden har skabt ved
sine aktiviteter i forhold til den bedste alternative anvendelse af de ressourcer, den benytter

Virksomhedens pris / maengde beslutning

Hvilken pris skal virksomheden satte pa sit produkt, hvis den gnsker at maksimere sin
gkonomiske profit

Den optimale pris afhaenger af efterspgrgslens prisfalsomhed: Hvor meget aendrer
salget sig for en given andring i prisen
Nar virksomheden haver sin pris

- Tjener den mere per solgt vare = stgrre overskud

- Seelger den feerre varer (law of demand) = mindre overksud
Hvis efterspgrgslen er meget prisfglsom: sidste effekt er stor = optimalt at saette en
lav pris
Hvis efterspgrgslen er lidt prisfglsom: sidste effekt er lille = optimalt at saette en hgj
pris

Efterspgrgselselasticitet
Efterspgrgselselasticiteten formaliserer ideen om efterspgrgslens prisfalsomhed

Efterspgrgselselasticitet: den procentvise stigning i efterspgrgslen ved et fald i prisen pa en

procent
_do/Q
T=dap/p

Hvis n < 1: efterspgrgslen er inelastisk; falder mindre end 1 pct,, nar prisen stiger med 1 pct.

Hvis n > 1: Efterspgrgslen er elastisk; falder mere end 1 pct., ndr prisen stiger med 1 pct.

Efterspgrgselselasticitet i praksis

Hvornar er efterspgrgslen typisk relativt elastisk:
- Homogent produkt med flere udbydere: benzin
- Stor budgetandel: bil

Hvornar er efterspgrgslen typisk relativt inelastisk:
- Komplekse produkter hvor sammenligninger er sveere: pensionsopsparing
- Produkter som ikke betales direkte af forbrugeren selv: Business class billetter
- Store omkostninger forbundet med produktskift: Apple

Skelnen mellem efterspgrgselselasticitet pa industriniveau og virksomhedsniveau
- Efterspgrgslen efter benzin pa den enkelte tankstation = Prisfglsom
- Den samlede markedsefterspgrgsel efter benzin = ikke seerlig prisfglsom
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Omsatningsfunktioner
Totalomsaetningen TR(Q) angiver omsatningen ved et salg pa Q enheder:

TR(Q) = P(Q)Q

hvor P(Q) er den inverse efterspgrgselsfunktion: ved hvilken pris kan der szlges Q enheder?

Marginalomsatningen MR(Q) angiver, hvor meget omsatningen stiger, hvis prisen justeres,
sa der kan szelges én yderligere enhed

d
MR@Q) = P(Q) + L

dq

Q

- fgrste led: omsaetningsgevinst ved en ekstra solgt enhed
- Andet led: omsaetningstab ved at seenke prisen 2 MR(Q) kan vare positiv eller negativ

Marginalomsatning og efterspgrgselselasticitet
Omskriv marginalomsatningen

dP
MR = P(@ + 10
aP(©)
=r@ 1+ 52
0

- P@(1 —%)

Q

Implikationer:
MR(Q)>0en>1
MR(Q)<0 en<l1

Desuden geaelder altid MR(Q) < P(Q)

Optimal prissatning
Grundlaeggende antagelse: Virksomhedens mal er at skabe sa stort et overskud som muligt >
profitmaksimering

Virksomhedens gkonomiske profit er givet ved omsaetning minus gkonomiske omkostninger:

TR(Q) —TC(Q)

Hvis meengden gges med én ekstra enhed
- ekstra omsatning pa MR(Q)
- ekstra omKostning pa MC(Q)

Den profitmaksimerende mangde ma tilfredsstille

MR(Q) = MC(Q)
- hvis MR(Q) > MC(Q) = overskuddet kan gges ved Q op

- hvis MR(Q) < MC(Q) - overskuddet kan gges ved Q ned
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Fuldkommen konkurrence
Virksomhedernes adfeerd er steerkt afhaengig af konkurrencesituationen pa det marked, de
opererer i: er de monopolister, eller er der mange virksomheder, der servicerer markedet
under hard konkurrence

- Mange sma virksomheder

- Alle producerer praecist det samme produkt

- Virksomheder kan frit abnes / lukkes uden omkostninger

Fuldkommen konkurrence er en idealist tilstand, som ikke findes i virkeligheden i ren form.
Det neermeste, vi kommer, er maske markedet for fx korn

Markedsligeveegten under fuldkommen konkurrence:
- Identiske produkter = iligeveegt ma alle virksomheder szette samme pris 2>
markedsprisen
- Efterspgrgselsfunktionen er som saedvanligt faldende i markedsprisen

Markedsligeveegten under fuldkommen konkurrence:
- Identiske produkter = iligeveegt ma alle virksomheder szette samme pris 2
markedsprisen
- Efterspgrgselsfunktionen er som seedvanligt faldende i markedsprisen

Hvordan ser efterspgrgselskurven ud for den enkelte virksomhed?

Den enkelte (lille) virksomhed star overfor en vandret efterspgrgselskurve givet ved
markedsprisen (eller under) = alt det salg, den gnsker

Med en vandret efterspgrgselskurve en marginalomsaetningen lig prisen P: virksomheden kan
nu szlge én ekstra enhed uden at reducere prisen:

_ @) =
MR(Q) = P(Q) +WQ =P

Dermed fas, at den profitmaksimerende maengde tilfredsstiller

MC(Q) beskriver virksomhedens udbudskurve: angiver, hvor stor en maengde Q
virksomheden vil veere villig til at producere ved en given pris, P

Bemaerk: virksomhedens pris-meengde beslutning bestemmes af de variable omkostninger, og
ikke af de faste omkostninger (som er sunk costs!)

Ligevaegt

Antag, at alle virksomheder pa markedet har samme omkostningsfunktion = szetter alle
prisen P, og afsatter Q,, hvor MC(Q,) = P,

Kald antallet af virksomheder for N - markedsudbud = NQ,

Hvis P, skal veere en ligeveegt, ma markedsefterspgrgslen ved P, vaere lig markedsudbuddet
NQ
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Samtidig ma P, veere sdledes, at virksomhedernes profit er praecist nul
- hvis de har overskud = nye virksomheder opstar (N op) = markedsudbud >
markedsefterspgrgsel
- Hvis de har underskud = virksomheder lukker (N ned) = markedsudbud <
markedsefterspgrgsel

Ligeveegt med fuldkommen konkurrence
Alle virksomheder producerer ved den minimale efficiente skala, hvor AC er minimeret

Alle virksomheder saetter samme pris

Alle virksomheder tjener pracist nul profit

Stordriftsfordele og samdriftsfordele

En vigtig faktor er produktionens omkostningsstruktur, og i szerlig grad omfanget af
stordriftsfordele og samdriftsfordele

Stordriftsfordele
En produktionsproces er forbundet med stordriftsfordele. Hvis gennemsnitsomkostningerne

falder, nar produktionen gges
TC(aQ) < aTC(Q) fora>1

Konsekvenser af stordriftsfordele
Hvis produktionsprocessen er kendetegnet ved meget betydelige stordriftsfordele:
- Minimal efficient skala er stor - omkostningsmaessig gevinst ved stor produktion
- Stgrrelsen giver konkurrencemeessig fordel - forvent fa, men store virksomheder pa
markedet

Husk karakteristisk af ligevaegt under fuldkommen konkurrence: Virksomheder producerer i
efficient skala. Hvis stordriftsfordele er betydelige:
- Stor minimal efficient skala & stor produktion pr. virksomhed
- Favirksomheder nok til at tilfredsstille markedsefterspgrgslen = relativt stor
markedsandel til hver enkelt virksomhed

Samdriftsfordele

En produktionsproces med to produkter er forbundet med samdriftsfordele, hvis
omkostningerne til produktionen af begge produkter er lavere, ndr begge producerer
samtidig end nar de produceres hver for sig:

TC(Qx, Qy) <TC(0,Qy) +TC(Qx,0)

Bemeerk: hvis TC(0,0)=0 kan uligheden omskrives til
TC(Qx,Qy) —TC(0,Qy) <TC(Qx,0) —TC(0,0)
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Alternativ tolkning: omkostningerne til produktionen af det ene produkt er lavere, nar
virksomheden samtidig producerer det andet produkt.

Eks. Lufthavn, medicinalindustrien (slides 7-8 / 20)

Konsekvenser af samdriftsfordele
Samdriftsfordele betyder, at omkostningerne ved at producere til marked Y er lavere, nar
virksomheden i forvejen producerer til marked X -

- Konkurrencefordel ifht. virksomheder, som kun producerer til marked Y

- Rationale for producenter af X for ogsa at producere til marked Y

Hvis betydelige samdriftsfordele mellem to forskellige markeder (fx to forskellige produkter):
forvent at virksomheder vil producere til begge markeder

Kilder til stordrift- og samdriftsfordele
Produktion

- Faste omkostninger

- Lagerforhold

- Ingenigrtekniske forhold

Ikke-produktion
- Indkgb
- Marketing
- Forskning og udvikling

Faste omkostninger
Faste omkostninger er en vigtig kilde til skalafordele
Antag, at totale omkostninger bestar af faste omkostninger ved at starte

produktionsprocessen og variable enhedsomkostninger
TC(Q) =FC+cQ

AC(Q) = };—C+ c

Gennemsnitsomkostningerne er faldende i Q, fordi den faste omkostning "spredes ud” pa flere
enheder

Eksempler pa faste omkostninger:
- Investeringer i produktionsanlaeg
- Forskning og udvikling af produkter
- Uddannelse og traening af mandskab

Udelelige produktionsfaktorer (”indivisibilties”)
En vigtig arsag til faste omkostninger er, at visse produktionsfaktorer er udelelige
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- Huvis alle produktionsfaktorer var perfekt delelige = produktionen kunne skaleres op
og ned med konstante gennemsnitomkostninger

- Man kan opdele én fabrik i ti sma fabrikker med samme gennemsnitsomkostninger

- Udeleligheder forekommer typisk ved kapitalinput = mere sandsynligt at have
betydelige stordriftsfordele i kapitalintensive end i arbejdsintensive industrier

Lagerforhold

Lagerudgifter er meget vaesentlige udgifter for mange typer af virksomheder:
- Lagerplads
- Kapitalbinding
- Depreciering af lagervarer

Omvendt at lagervarer vigtige for at kunne tilfredsstille efterspgrgslen uden ventetid

Stordriftsfordele: stgrre omsaetning giver bedre mulighed for effektiv lagerstyring:
- Feerre lagervarer i forhold til omsaetning 2 mindre kapitalbinding
- Hurtigere omsaetning = mindre depreciering

Ingenigrtekniske forhold
Eks. En produktionsvirksomhed skal bygge nyt varelager — antag at det har form som en
terning:
- Varelagerets kapacitet athenger dets remfang = rumfang = sidelenge?
- Varelagerets pris athenger af vaeggenes overflade > Overflade = 5 * sidelengde?
- Prisen per kubikmeters opbevaringsplads falder med stgrrelsen af varelageret

Indkeb
Store virksomheder, som har store ordrer, opnar typisk lavere enhedspriser pa deres indkgb
og dermed lavere produktionsomkostninger

Hvorfor gives der sddanne mangderabatter?
- Selgeren har faste omkostninger per kunde = en del af besparelsen ved at have f3,
men store kunder kommer kunderne til gode
- Store kgbere kan have professionelle indkgbere for at finde billigste udbyder og
forhandle prisen ned
Sma virksomheder gar til tider sammen i indkgbsfaellesskaber for at reducere
indkgbspriserne

Andre kilder til stordrifts- og samdriftsfordele
Marketing:
- Stordriftsfordele pga. faste omkostninger ved produktion, som fordeles ud over et
stgrre antal nye kunder
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- Samdriftsfordele pga. "umbrella branding” - is when a firm uses a brand name for two or
more products.'’All products use the same means of identification and have no additional brand
names or symbols attached. Umbrella branding does not mean that the whole product portfolio
of a firm will fall under one brand name as company can go for different approaches of branding
for different product lines

Kilder til skalaulemper
AC-kurven tegnes oftes som en U-form. Hvad kan begrunde stordriftsulemper ved hgje
produktionsniveauer?

- Kort sigt: stordriftsulemper kan opsta pga. kapacitetsbegraensninger i nuvaerende
produktionsanlaeg
- Hvis produktionen er teet pa kapacitetsgreensen: stigende AC fx pga. gget risiko for
overbelastning, nedbrud osv.
- Lgsning pa langt sigt: @G kapaciteten (byg en stgrre fabrik)

Kilder til stordriftsulemper pa langt sigt:
- Stigende lgnomkostninger
- Knaphed af specialiserende inputs
- Incitaments- og koordinationsproblemer

Stigende Ignomkostninger
Empirisk er der en positiv sammenhang mellem en virksomheds stgrrelse og de ansattes
lgnniveau - treekker i retning af voksende AC

Vigtigt spgrgsmal: Hvorfor betaler store virksomheder mere i lgn?

- En teori: Folk foretraekker at arbejde i sma virksomheder (mere medbestemmelse,
hyggeligere?), og store virksomheder ma derfor betale mere i lgn for at tiltraekke
ansatte (compensating wage differential)

- Isafald en kausal sammenhang mellem viksomhedens stgrrelse og lgnomkostninger
- stigende variable omkostninger

Knaphed af specialiserede inputs
Kan man ikke altid "bygge en ny fabrik ved siden af den gamle” - hvor hver af dem har den
minimale efficiente skala?

- Is&fald er AC-kurven L-formet, snarere end U-formet
I nogle situationer bygger en virksomheds succes pa en meget specialiseret
produktionsfaktor, som ikke direkte kan kopieres

Eks en restaurant med en ejer der har gode evner for at mindske madspild og finde billige

madvarer = en ny restaurant kan ikke samme lave omkostninger da de hyrede kokke her
ikke samme evner
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Incitaments- og koordinationsproblemer
Store virksomheder kan lide af organisatoriske problemer, som ikke rammer mindre
virksomheder i samme grad:

Vanskeligere at aflgnne medarbejdere i forhold til deres produktivitet
- Stor afstand mellem ledere og ansatte = imperfekt overvagning
- Mere komplekse arbejdsprocesser 2 medarbejderne har ikke de optimale
incitamenter

Vanskeligere at koordinere med andre dele af organisationen
- Forskellige afdelinger udfgrer den samme opgave
- Forskellige afdelinger modarbejder direkte hinanden

Sadanne problemer kan medfgre stigende variable omkostninger og dermed fgre til
skalaulemper

Laeringskurven
Virksomheder optimerer med tiden deres produktionsproces og opnar lavere omkostninger
- leeringskurve

For mange typer virksomhedsdata finder man, at enhedsomkostningerne andrer sig med en
fast faktor hver gang den akkumulerede produktion fordobles.

Typisk finder man at den faste faktor er omkring 0,8...

Bemezerk forskellen til stordriftsfordele, idet der her produceres pa den samme skala hvert ar,
men omkostningerne falder over tid

Laering i store organisationer

Vigtigt spgrgsmal: hvordan sikres den bedste og hurtigste leering i en stor organisation?
- Alle beholder samme plads i organisationen?
- Rotation indenfor organisationen?

Trade-off mellem organisationsmaessigt hukommelse vs innovation / eksperimenteren

Incitaments- og koordinationsproblemer

Incitaments- og koordinationsproblemer er vaesentlige for alle virksomheder, hvor der ikke er
fuldkommen sammenfald mellem ejerskab og kontrol. Kan fgre til mindre effektiv produktion
og dermed hgjere omkostninger

Men isar relevante for store virksomheder:

- Stgrre afstand mellem den enkelte ansatte og ledelsen/ ejerne
- Komplekse produktionsprocesser og arbejdsgange
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- Den enkelte aktionzer ejer typisk kun en lille del af virksomheden = begraenset
information og indflydelse

Incitaments- og koordinationsproblemer er derfor en potentiel kilde til skalaulemper

Principal-agent-relationer
En principal-agent-relation opstar, nar en person (agenten) skal ggre noget eller bestemme
noget pa vegne af en anden person (principalen), som pavirker denne persons velfaerd

- Direktgren (agent) driver virksomheden pa vegne af aktionaererne (principaler) -
direktgrens beslutninger pavirker virksomhedens overskud og dermed aktionaerernes
afkast

- Underleverandgr (agenter) producerer produktionsinput pa vegne af producenten
(principal) = kvaliteten pavirker producentens overskud

Principal-agent-problemer
Nar principal-agent relationer giver anledning til ugnsket adfeerd hos agenten, taler vi om
principal-agent-problemer

Principal-agent-problemer opstar, ndr to betingelser er opfyldt:
1. Interessekonflikt mellem agenten og principalen
2. Asymmetrisk information: Principalen er ikke fuldt informeret om agentens
egenskaber eller handlinger

Hvis agenten og principalen har praecis samme interesser, eller principalen ved praecist det
samme som agenten, er der ikke noget principal-agent-problem

Eks. Principal-agent-problem i et aktieselskab (slide 7 / 21)

Hvordan kan man begraense principal-agent problemet?

- Ggr det obligatorisk at direktgren har aktier i firmaet og dermed vil direktgren have
incitament til at fglge investorerne

- Overvagning af arbejderne

- Indfgrer en bestyrelse = de skal holde gje med ledelsen og sgrge for at de overholder
det som investorerne ogsa vil

- Indre motivation - gget produktion

- Man kan indskranke mulighederne for de ansattes brug af facebook, private mails etc.

Model for incitament baseret aflgnning
Virksomhed (principal) hyrer en enkelt ansat (agent) til at szelge sit produkt = jo mere
salgsarbejde, jo stgrre er salget
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Lad e veere et mal for maengden af effektivt salgsarbejde, og antag at salget stiger med 100 kr,
nar e vokser med en enhed

Antag, at salgsarbejde udover et vist niveau ggr saelgeren traet = personlige omkostning c(e):
0 hvise<40

c(e) = 0,5(e — 40)?> hvis e > 40 — stigende marginal omkostninger

Resultat uden incitamentbaseret aflenning
Antag, at seelgeren far en fast lgn pa 1000 kr., w(e)=1000

- Selgeren maksimerer
U=1000-c(e)
- Fgrsteordensbetingelse

dU
—=0ec)=0
de

- e=40 er én lgsning (af flere) - ingen veerdier e>40 er Igsninger
- Intuition: intet incitament til at yde indsats udover e=40
- Virksomheden far profit pa 3.000 og szelgeren far nytte U=1000

Introducer incitamenter — fast del
Antag: at seelgeren far en fast Ign pa 1000 + 10% af det salg, han generer:
w(e)=1000+0,1*100e=1000+10e

Seelgeren maksimerer
U = 1000 + 10e — c(e)
Fgrsteordensbetingelse:

dUu
—=010-c'(e) =0
de

Unik lgsning
e =50
Virksomhedens salg bliver 5.000, szlgerens lgn bliver w=1500

Intuition: szelger gger salgsarbejdet, indtil den marginale gevinst i form af ekstra lgn er lig den
marginale omkostning i form af ekstra anstrengelse

Virksomheden far profit pa 5000-1500=3500
Saelgeren far nytte: U = 1500 — 0,5(50 — 40)? = 1450

Begge parter er bedre stillet end under fast lgn

Fine-tuning af Ipnkontrakten — fast del
Selgeren far langt hgjere nytte end under fast lgn (1450 vs 1000)

1N



Polit Kgbenhavns Universitet
Erhvervsgkonomi

Antag, at seelgeren altid kan fa et andet job med 1000 i fast lgn = kontrakten ma give
saelgeren mindst U=1000, for at han ikke skifter job.

Betragt en kontrakt, som giver szlgeren en lgn pa 900 + 10% af det salg, han genererer

Seelgeren maksimerer
U =900+ 10e — c(e)

Fgrsteordensbetingelse:

dUu
—=010-c'(e) =0
de

samme lgsning som fgr
e =50

Intuition: den faste del af aflgnningen pavirker ikke valget af e > denne er kun bestemt af
marginale gevinster og omkostninger

Virksomheden far profit pa 5000-900-500=3600
Saelgeren far nytte U = 900 + 500 — 0,5(50 — 40)% = 1350

Ved at reducere den faste aflgnning med 100 gges profitten med 100 pa bekostning af
saelgerens nytte, som falder med 100

Seelgeren far imidlertid stadig hgjere nytte, end han ville fd i et alternativt job med fast lgn, og
veelger derfor at blive i virksomheden

Fine-tuning af I@nkontrakten — variabel del
Kan virksomheden gge sin profit ved at gie salgeren endnu stgrre incitament til at yde en
indsats

antag at saelgeren far en fast lgn pa X + 20% af det salg, han genererer
- Selgeren maksimerer
U=X+20e —c(e)

Fgrsteordensbetingelse:

du
—=0<20—-c'(e)=0
de

Unik lgsning
e =60

Hvor meget kan virksomheden nu reducere den faste del af lgnnen?
- salgerens nytter er givet ved:
UX)=X+0,2*6000—0,5(60—40)? = 1000
->X=0
- Seelgeren vealger altsa at blive i virksomheden, selvom der ingen fastlgn er > X =0
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- Virksomhedens profit = 6000-0,2*6000=4800
- Selgerens nytte: 0,2 * 6000 — 0,5(60 — 40)? = 1000
- Virksomheden kan altsa gge sin profit ved at
- (ge szlgerens incitament til at yde en indsats
- Reducere den faste lgn sa meget, at selgeren netop veelger at blive i virksomheden

Optimal kontrakt

Hvilken type kontrakt maksimerer virksomhedens profit?
- den variable del af lgnnen sattes sddan, at szelgerens lgn varierer én til én salget
- Den faste del af lgnnen szettes sa lavt (negativt), at seelgeren netop her U = 1000

Intuition
Den samlede veaerdi skabt i virksomheden er lig salgsindtaegter minus szelgerens
omkostninger ved salgsarbejdet

Denne vaerdi maksimeres, nar den marginale salgsgevinst ved gget salg, er hans personlige
gevinst ved gget salgsarbejde mindre end den samlede gevinst ved gget arbejde = manglende
incitament til arbejde, interessekonflikt

Sa leenge szlgeren kun beholder en del af indtaegterne fra gget salg, er hans personlige gevinst
ved gget salgsarbejde mindre end den samlede gevinst ved gget arbejde = manglende
incitament til arbejde, interessekonflikt

Ved 100% provision: ingen interessekonflikt mellem szelger og virksomhedsejer, saelger
velger optimal arbejdsindsats

Stgrrelsen af fast Ign bestemmer, hvordan den samlede genererede veerdi fordeles mellem
saelger og ejere

Ejerne af virksomheden sikrer stgrst muligt andel til sig selv ved at szette fast lgn ngjagtigt sa
lavt, at salgeren far U=1000

Denne type kontrakt bruges ofte, hvor problemer med asymmetrisk information er store

Problemer med modellens antagelser
1. sealgeren har perfekt kontrol over salget = ingen risiko
- I praksis er der betydelig usikkerhed
- Risikoaverse selgere foretrakker nytte pa 1000 med sikkerhed fremfor forventet
nytte op 1000 under usikkerhed
- Jo mindre del af lgnnen af fast, jo mere ma virksomheden kompensere for
usikkerheden

2. Selgeren har en enkelt funktion med let maleligt output

- I praksis arbejdes ofte i grupper eller i keeder, hvor den enes effektivitet er athaengig af
andres inputs
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3. Selgeren arbejder alene
- I praksis arbejdes ofte i grupper eller i keeder, hvor den enes effektivitet er athaengig af
andres inputs

Koordination
Store virksomheder er komplicerede organisationer med mange afdelinger og medarbejdere

Hvordan sikrer man, at hver afdeling ggr, hvad der er i virksomhedens interesse?

- Incitamentsproblemer - fx
Chefer for Netto aflgnnes i forhold til Nettos overskud
Det kan veere profitabelt for Netto at lzegge en ny butik teet pd en eksisterende Fgtex
Men maske falder det samlede overskud hos Dansk Supermarked

- Informationsproblemer - fx
Vanskeligt/ umuligt for en enkelt beslutningstager at kende til alle detaljer i alle dele af
en stor organisation

Centralisering vs decentralisering
Centralisering:
- Beslutninger tages af den gverste ledelse
- Imgdekommer incitamentsproblemer = der kan tages hgjde for Netto forrentningens
effekt pa Fgtex overskud
- Forveerrer informationsproblemer = topledelsen i Dansk Supermarked har mindre
kendskab til Nettos forrentninger end Netto egen chef

Decentralisering:
- Beslutninger tages pa lavere niveauer
- Forvaerrer incitamentsproblemer = chefer for Netto og Fgtex har ikke incitament til at
koordinere men gar maske i priskrig
- Imgdekommer informationsproblemet - Afdelingschefen skal kun kende sin egen
afdeling og ikke hele koncernen

Virksomhedens vertikale afgransning
Vertikal afgraensning: skal virksomheden kgbe eller producere selv (make or buy)

Argumenter for at kgbe bl.a. udnyttelse af stor- og samdriftsfordele

Argumenter for at producere selv bl.a. hold-up-problemet (og at man selv kan designe sine
varer)
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Under hvilke omstendigheder er argumenterne for at kgbe staerkere end argumenterne for
argumenterne for at producere selv?

- Teknisk efficiens vs organisatorisk efficiens

- Betydningen af stordriftsfordele, relations specifikke aktiver og virksomhedsstgrrelse

Kobe eller producere selv?

Argumenter for at kgbe
- Stordrift og leering
- Agentproblemer
- Indflydelsesomkostninger

Stordrift, specialisering og laering
En ekstern producent kan opna stordrifts-, specialiserings-, og leeringsgevinster, som ikke kan
opnas ved intern produktion i virksomheden

Ex en bilproducent med arligt salg pd A’ (A - produktionsniveauet) biler kan veelge at
producere ABS-bremser selv eller kgbe dem af en underleverandgr

- Antag at den minimale efficiente skala i produktionen af ABS-bremser er A*>A’

- Antag at underleverandgr kan salge ABS-bremser til flere forskellige bilproducenter
- Gennemsnitsomkostninger ved egen produktion AC(A")
- Gennemsnitsomkostninger hos underleverandgr end at producere selv

- Hvis markedet for ABS-bremser er tilstraekkelig kompetitivt (p—> AC(A*)), er det
billigere at kgbe hos underleverandgr end at producere selv

Agentproblemer
Markedet har displicinerende effekt = virksomheder, som producerer ved AC>p, drives ud af
markedet

Denne effekt findes ikke indenfor virksomheden
- Ledelsen kan vaere uvillig til at lukke inefficiente afdelinger
- Sveert at identificere inefficiente afdelinger

Virksomheden overlever, fordi andre afdelinger er tilstraekkelig produktive til at holde AC <
p—~> markedsmekanismen virker ikke

Det faktum, at inefficiente afdelinger ikke lukkes, kan bidrage til at ggre ellers efficient
afdelinger inefficiente

Indflydelsesomkostninger
Topledelsen allokerer virksomhedens ressourcer mellem afdelinger: ” virksomhedens interne
kapitalmarked”
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Afdelingschefer kan forsgge at pavirke topledelsens beslutning
- Spild af ressourcer
- Misallokering af kapital

Argumenter for at producere selv:

Privat information
Koordination
Transaktionsomkostninger, herunder hold-up problemet

Privat information
Virksomheden bruger ofte "privat” viden og information i produktionsprocessen, som giver
dem en konkurrencefordel

Hvis produktionen laegges ud til underleverandgrer, er der risiko for at denne information
leekkes

Den private information kan sgges beskyttet af patenter eller kontrakter - men sjaeldent
perfekt beskyttelse

- Kontrakten / patentet er ufuldstaendig

- Manglende handhaevelse af intellektuelle rettigheder

- Manglende regler for beskyttelse af intellektuelle rettigheder

En af de vigtigste knaster i WTO-forhandlinger om handelsliberaliseringer er beskyttelse af
intellektuelle rettigheder

Koordination
Virksomheder er i mange tilfeelde dybt athaengige af teet koordination af forskellige aktiviteter
- Soltage skal passe preecist med hullet i taget af selve bilen
- Farven pd knapper skal passe praecist med farven pa skjorten
- Den nye model af sommersko skal vaere produceret og klar, nar sommerkataloget
udkommer
- Metrotunnellen skal veaere gravet, far der leegges skinner

Nar koordinationssvigt er meget dyrt, er virksomheder mindre tilbgjelige til at bruge
underleverandgrer

Kontrakter kan i nogen grad bruges til at sikre koordination (bgder og bonus) - men de er
ufuldstendige

Hold — up problemet
Betragt en gensidigt fordelagtig transaktion mellem to uafhaengige virksomheder A og B
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- Antag, at transaktionen kraever at A investerer i relations specifikke aktiver: aktivets
veerdi er afhaengig af, at den specifikke transaktion gennemfgres
- Nar A har investeret i det relations specifikke aktiv, har B incitament til at kreeve
kontrakten genforhandlet ("hold-up”)
- A har darlig forhandlingsposition:
- Omkostningerne til investeringen er allerede aftholdt: sunk cost
- Investeringen var relations specifik: kan ikke bruges i andre transaktioner uden
markant tab
- Derfor vigtigt for A, at aftalen ikke gar i vasken - villig til genforhandling
Hvis A forudser Bs incitament til at kraeve genforhandling, bliver aftalen maske aldrig
til noget!

Konsekvenser af hold-up problemet

Stgrre direkte transaktionsomkostninger
- Mere detaljerede kontrakter for at imgdekomme hold-up
- Flere genforhandlinger

Mistro og darligt samarbejdsklima

Investeringer med mindre relations specifik del
- Underleverandgren kgber maskine, som ogsa kan lave BMW-bremser - pa trods af
hgjere AC

Gensidigt fordelagtige aftaler bliver maske slet ikke til noget

Forebyggelse af hold-up problemet
Gentagen interaktion
- Antag, at de to virksomheder kan gentage den gensidigt fordelagtige transaktion
mange ar frem i tiden
- Udsigten til, at ogsa fremtidige transaktioner gar i vasken kan afholde audi fra at
genforhandle

Begge parter har relations specifikke investeringer
- Hvis audi designer bilen, sdledes at kun underleverandgrens bremser passer, er det
ikke troveerdigt, at audi vil opsige kontrakten

Joint ventures = halvvejs mellem marked og egenproduktion

Vertikal integration: Den ene virksomhed opkgber den anden eller starter selv egen
produktion internt i virksomheden

Kontrakter

Markedstransaktioner reguleres af kontrakter, som specificerer parternes rettigheder og
pligter under forskellige omstaendigheder
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- Der er direkte omkostninger forbundet med at forhandle og nedskrive kontrakter -
advokatsaleerer og bureaukrati

- Ingen kontrakt kan tage hgjde for alle eventualiteter og detaljer > kontrakter er altid i
stgrre eller mindre grad ufuldsteendige = usikkerhed

Ex Nomas svampeleverandgr

Hvorfor ikke fuldstaendige kontrakter
Begraenset rationalitet - umuligt at forestille sig alle mulige haendelser ("meteor-nedfald”
meget usandsynligt)

Vanskeligheder ved at definere eller male ydelsen (hvor hvid er "hvid”?)

Asymmetrisk information - kun parterne selv (eller en af dem) ved faktisk om aftalen er
overholdt ("frisk” athaenger af plukketidspunkt som kun leverandgren kender)

Opsummering: Make vs buy
Skal en virksomhed udfgre en given opgave i vardikeden selv ("make”) eller kgbe sig til det
pa markedet ("buy”)?

Argumenter for markedsbaseret lgsning:
- Bedre udnyttelse af skalafordele og leering hos ekstern leverandgr
- Undga incitamentsproblemer og indflydelsesomkostninger

Argumenter for vertikalt integreret lgsning:
- Beskyt privat information
- Undga koordinationssvigt med ekstern leverandgr
- Undga transaktionsomkostninger, fx pga. hold-up problemet

Men hvornadr skal man sd ggre hvad? Og hvordan athanger svaret af:
- Typen af opgave, der skal udfgres?
- Virksomhedens egne karakteristika?

Teknisk efficiens vs. Organisatorisk efficiens
Ved sammenligning af to organisationsformer skelnes mellem:
- Teknisk efficiens: teknologien med de laveste produktionsomkostninger anvendes
- Organisatorisk efficiens ("agency efficiency”): transaktionsomkostninger, agency-
omkostninger, indflydelsesomkostninger minimeres

Oliver Williamson (NP 09): “"Den optimale grad af vertikal integration minimerer summen af
teknisk og organisatorisk inefficiens

Lidt notation:

- AT - den teksniske omkostningsfordel ved markedslgsninger
- AA - den organisatoriske omkostningsfordel ved markedslgsninger
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AC = AT + AA - den samlede omkostningsfordel ved markedslgsninger

Typisk geelder:

- Markedslgsninger er mindst ligesa teknisk efficiente som integrerede Igsninger (en
underleverandgr kan altid kopiere den teknologi, virksomheden selv ville have brugt)
2> AT >0

- Markedslgsninger kan veaere mere eller mindre organisatorisk efficiente end
integrerede lgsninger (transaktionsomkostninger vs. Agency- og
indflydelsesomkostninger) > AA >< 0

- Den samlede omkostningsfordel ved markedslgsninger kan derfor veere bade positiv
og negativAC >< 0

Hvad bestemmer den optimale organisationsform?

En virksomhed har brug for at fa udfgrt en bestemt opgave (udvikling af nyt produkt,
produktion af inputfaktor, distribution, marketing). Under hvilke omsaetndigheder er det
bedste at udfgre funktionen selv, og hvornadr er det bedst at kgbe sig til det pd markedet?

Tre afggrende faktorer, der pavirker AT go AA:
1. Opgavens "specificitet” (hvor specialiseret er den funktion der skal udfgres? Kraever
udfgrelsen relations specifikke investeringer?)
2. Stordriftsfordele i produktionsteknologien
3. Virksomhedens markedsandel

AT er alt andet lige stgrre, nar

- Opgaven er mindre specifik 2 underleverandgren kan bedre udnytte givne
stordriftsfordele

- Der er stordriftsfordele i den teknologi, som bruges til udfgrelse af opgaven -
underleverandgren kan bedre udnytte disse ved at producere til flere aftagere

- Virksomhedens markedsandel er lille = integrerede lgsninger kan ikke udnytte
stordriftsfordele “in-house” i samme grad som ekstern underleverandgr, som kan
servicere hele markedet

AA er alt andet lige stgrre, nar
- Opgaven er mindre specifik = mindre risiko for hold-up

Ombkostningsefficiens og specificitet:
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AA
AC

Nu leengere op af "k” - 1. Aksen, vi kommer jo mere specificeret bliver opgaven.

Diversifikation og konglomerater

Horisontal afgreensning
- Hvilke (beslaegtede) produkter skal virksomheden producere?
- Og hvor meget skal den producere af dem ?

Vertikal afgreensning:
- Hvilke dele af vaerdikeeden skal virksomheden daekke?
- Vigtige faktorer; stordrifts- og samdriftsfordele, agentproblemer,
transaktionsomkostninger

Hvorfor observerer vi virksomheder, som deekker mange helt ubeslaegtede
forrentningsomrader (konglomerater)?
- Er ensadan diversifikation i ejernes interesse? (Efficiens-argument)
- Erdenidirektgrens interesse? (principal-agent-argument)

Hvordan bliver et konglomerat til ?
Konglomerater opstar ofte som fglge af sammenlaegninger eller opkgb ("mergers and
acquisitions”)

Ex. General Electric (slide 3 / 23)
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Efficiensbaserede argumenter
Stordrifts- og samdriftsfordele
Interne kapitalmarkeder

Risikospredning for investorerne

Stordrifts- og samdriftsfordele
Kan eksistensen af konglomerater forklares med omkostningsfordele relateret til stordrift og
samdrift?

Konglomerater producerer typisk varer, som hverken har teknologi eller kundegrupper til
feelles 2 hvor kommer synergien fra?

Muligt svar: Virksomheden kan have underudnyttede organisatoriske eller ledelsesmaessige
ressourcer - konkurrencefordel pa mange ikke-relaterede forrentningsomrader

- Direktgren er et ledelsesmaessigt geni

- En sofistikeret finansiel struktur reducerer kapitalomkostningerne

Kritik:
- Erder virkelig tale om helt generelle ressourcer?
- Maske har direktgren tendens til selvovervurdering

Interne kapitalmarkeder
Antag at et konglomerat har N afdelinger - hver afdeling har et investeringsprojekt med
afkast R,, og cash-flow pa ,,

Antag at der kan l&nes og udlénes til renten R pa det eksterne kapitalmarked
Topledelsen bgr allokere kapital til afdelinger med investeringsprojekter hvor R,, > R

- det interne kapitalmarked tager ressourcer fra afdelinger med stort m,, og lille R,, og giver
dem til afdelinger med lille &r,, og stort R,,
- Hvis det samlede cash-flow er for lille til at finansiere alle projekter med R,, > R =
lanefinansiering
- Hvis det samlede cash-flow er for stort til at finansiere alle projekter med R,, > R =
invester eksternt

Kunne det eksterne kapitalmarked ikke opna praecis det samme hvis afdelingerne var
uafhaengige virksomheder?
- ikke ngdvendigvis, hvis der er asymmetrisk information (kun virksomheden selv
kender R,,)

- Potentiale for efficiensforbedring via interne kapitalmarkeder
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- Men bekymring for, at interne kapitalmarkeder faktisk er veerre end eksterne
kapitalmarkeder pga. agentproblemer i virksomheden (indflydelsesomkostninger)

Risikospredning for investorer
Vi ved fra portefgljeteorien, at diversifikation reducerer den samlede portefgljerisiko

Er der et diversifikationsargument for at sld en paraplyproducent og en solbrilleproducent
sammen i et konglomerat?
- Nar begge dele gar under "emnet” solbeskyttelse kunne det veere en god ide at sla dem
sammen

Konglomeratets samlede indtjening vil svinge mindre med vejrforholdene end indtjeningen i
hver af de to afdelinger

Men diversifikationen kan ligesd godt forega pa investorniveau

- den enkelte investor kan opna samme reduktion i risiko ved at kgbe aktier i uafthaengige
paraply- og solbrillevirksomheder

Efficiensbaserede argumenter: opsummering
De efficiensbaserede argumenter for konglomenrater er ikke specielt overbevisende

Derudover kan der veere flere argumenter imod konglomerater
- Indflydelsesomkostninger
- Inefficiente interne kapitalmarkeder

Dannelsen af konglomerater kan skyldes, at det gavner direktgren - som typisk tager
beslutninger om opkgb - snarere end aktionaererne

Principal-agent —baserede argumenter
Husk den typiske adskillelse mellem ejerskab og kontrol i store virksomheder = direktgren
bestemmer pa vegne af aktionaererne

Hvilken egeninteresse kunne en direktgr have i at gge virksomhedens stgrrelse gennem
opkgb?

- Prestige

- Hgjere lgn

- Lavere risiko for fyring og tab pa aktieoptioner

Principal-agent problemet igen = hvordan undgar ejerene at direktgren kaster sig ud i
inefficient "empiriebygning”
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Markedet for kontrol
En vigtig begraensning pa direktgrers mulighed for at bygge inefficiente empirier er markedet
for kontrol

Antag at virksomhed A har kgbt virksomhed B, for at direktgren kan opna prestige - pa trods
af organisatorisk inefficens

- veardien af A+B < Vaerdien af A + veerdien af B
En stor investor kan kgbe hele A+B, splitte dem op igen og salge dem med overskud
Dette er pracis, hvad kapitalfonde i mange tilfeelde har gjort

Bare truslen om en fjendtlig overtagelse er disciplinerende

Empiriske studier af konglomerater
Valuation studies: sammenlign markedsveerdien af konglomerat A+B med markedsvardien af
to uafthaengige virksomheder, C og D, som ligner A og B (branche, aktiver, passiver etc.)
- Verdi af A+B < veerdi af C + veerdi af D
- Erdet fordi, sammenlaegninger faktisk fjerner vaerdi?
- Eller fordi virksomheder, som i forvejen har lav markedsverdi, vaelger at sla sig
sammen?

Event studies: hvad sker der med markedsverdien af aktier i A og B, ndr A byder pa B
- Aktieri A falder
- Aktier i B stiger mere end aktierne i A falder = overfgrsel af vaerdi fra aktionaerer i A
til aktionzerer i B, men samlet set veerdistigning
- Aktier i A Klarer sig bedre, nar B er i samme branche - sammenlaegning i egentlige
konglomerater skaber ikke veerdi

Incitamenter i virksomheden
Problemer med praestationsbaseret aflgnning pga.

- Usikkerhed
- Kompleks jobbeskrivelse

- Valg mellem forskellige preesentationsbaserede kontrakter

- alternativer til praesentationsbaseret aflgnning

Incitamentsbaseret aflenning under sikkerhed
Den optimale kontrakt giver szelgeren 100% af indtaegterne fra salget. Konsekvens:
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- Sealgeren baerer alle omkostningerne ved ekstra salgsindsats og far alle gevinsterne af
ekstra indsats
- Valger den salgsindsats, som maksimerer den skabte vaerdi (hurra?!)

Holder dette resultat under usikkerhed - altsa hvis salg ikke fglger mekanisk af salgsindsats ?

- Nej: Usikkerhed - risiko for szaelgeren = risikopreemie i lgnkontrakten = hgjere
lgnomkostninger for virksomheden

- Vi gennemgar dette argument mere formelt - men fgrst en byggeklods: den sikre
akvivalent ("certainty equivalent”)

Den sikre &kvivalent
Eksempel:
Hvordan sammenligner vi to lotterier med hinanden?

1. 9 kr med sandsynlighed %2 og 11 kr. med sandsynlighed %2
2. 6 kr. med sandsynlighed 1/3, 9 kr med sandsynlighed 1/3 og 18 kr. med sandsynlighed
1/3

Overseaet hvert lotteri til en sikker aekvivalent og sammenlign disse

1. Jeger indifferent mellem lotteri 1 og sikker betaling pa 9,80 kr.
2. Jeger indifferent mellem lotteri 2 og sikker betaling pd 9,50

Dermed > jeg foretraekke 1 fremfor 2
Forskel mellem forventet veerdi og det sikre aekvivalent er risikopraemien fx 0,20 for (1) og
1,50 for (2)

For et givet risikoaverst individ er den sikre akvivalent voksende i lotteriets forventede
veerdi og faldende i dets varians

Salgskontrakt med usikkerhed

Betragt igen model med en virksomhed, som anszaetter en szelger:
- personlig omkostning ved indsats: 0,5(e — 40)? for e > 40
- Alternativt risikofrit job med lgn 1000 kr og e < 40

Antag nu at salget er delvist bestemt af tilfeeldige stgd € :
Salg=Bx*e+ &

Hvor £ er en stokastisk variabel med E (&) = 0 og Var(€) = o*

Fortolkning: for given indsats er salget i nogle perioder hgijt (solskin, hgjkonjunktur etc) og i
andre perioder lavt (regnvejr, lavkonjunktur, biluheld etc)
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Antag, at szlgeren er risikoavers = den sikre @kvivalent af en given lgnpakke er givet ved
E(w) — 0,5pVar(w)

altsd forventede lgn minus risikopreemie

Modellens tidslinje
Modellen har nu fglgende fire skridt:
1. Virksomheden velger en kontrakt (fuldstaendig eller ikke fuldstendig)
2. Seelgeren veelger om han tager jobbet
3. Selgeren veelger sin indsats e (givet at han har taget jobbet)
4. Usikkerheden £ realiseres, salget finde sted, og lgnnen udbetales

Standard Igsningsmetode: "bagleens induktion”

#4 Usikkerheden udlgses, Ignnen udbetales

Hvad bliver lgnnen, givet at
- virksomheden har tilbudt en kontrakt med fast lgn F og provisionssats a
- Selgeren har accepteret dette tilbud
- Selgeren har valgt en bestemt arbejdsindsats e

Salget bliver:
salg = Be + €

Og lgnnen bliver dermed
w=F +asalg = F + a(Be + §)

#3 Optimal indsats
Hvilken indsats e skal szlgeren veelge, givet at han tager jobbet i virksomheden, og at lgnnen
bliver som angivet pa forrige slide?

- Selgeren veelger det e, der maksimerer vaerdien af lgnpakken - hvad er veaerdien af
lgnpakken?

- Lgnnen bliver altsdw = F + a(Be + §)
- Brugregneregler for stokastiske variable:

E(lgn) = F + aBe

Var(lgn) = a?c?
- Veerdi af lgnpakke malt ved den sikre aekvivalent:

F + aBe — 0,5pa?0? — 0,5(e — 40)?

altsa fast lgn + provision - risikopreemie - omkostninger

Salgeren vaelger altsd det e, som maksimerer veardien af Ignpakken:
F + aBe — 0,5pa?c? — 0,5(e — 40)?
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- Fgrsteordensbetingelse:
aB—-(e—40)=0
- Optimal indsats:
e =aB +40
- Som fgr: seelgerens valg af indsats atheenger kun af provisionssatsen. Hvis B=100 (som
sidst):

- a=0%-e" =40

- a=10% —-e" =50

- a=100% — e* = 140

#2 valg af job
Vil saelgeren tage jobbet, givet stgrrelserne af F og a?

Indsaet udtrykket for det optimale valg af indsats (e* = aB + 40) i udtrykket for veerdien af
salgskontrakten
F + 0,5a?B? + 40aB — 0,5pa?c?

Dette er den hgjeste veardi, selgeren kan opn3, givet at kontrakten specificerer en fast Ign F
0g provisionssats a

Szelgeren tager jobbet, hvis denne veerdi er stgrre end 1000, som er veerdien af det bedste
alternative job

Salgeren tager altsa jobbet hvis
F >1000 — 0,5B%a?* — 40ab + 0,5a%c?

# 1 Optimal kontrakt
Hvad er den optimale kontrakt fra virksomhedens synspunkt?

Virksomheden veaelger a og F, sdledes at det forventede salg minus Ignudgifter maksimeres

Maksimer
Be — F — aBe
under bibetingelsen
F = 1000 — 0,5¢?B% — 40aB + 0,5pa’c?
e =aB + 40

Indszet F og e og reducer - vi gnsker at veelge det a, som maksimerer:
40B — 1000 + aB? — 0,5a%B? — 0,5pa?c?

Maksimer 40B — 1000 + aB? — 0,5a?B* — 0,5pa?c?
Fgrsteordensbetingelse:

BZ

B? =B?a +pola-> a =———
po B? + pa?
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Den optimale stgrrelse af F kan derefter findes ved at indszette i bibetingelsen

Eks.

Antag:

B=100 p = 3 0g 0% = 10.000. s& far vi at:
a = 0,25
F = 625

arbejdsindsats e = 65
E(salg) = 6500, E(w) = 2250, E(overskud) = 4250
Var(w) = 625 og tethedsomkostning = 312,5 - veerdi af lgn = 2250 — 312,5 — 937,5
= 1000

Indsigter
Central pointe: introduktion af usikkerhed + risikoaversion medfgrer trade-off mellem
risikopreemie og incitamenter. Hgjere provisionssats giver:

1. stgrre incitament til arbejdsindsats - stgrre salg

2. @getrisiko til seelgeren - stgrre risikopraemie = hgjere fast lgn

Den optimale kontrakt har hgjere provisionssats nar
- Selgeren er mindre risikoavers (mindre p)
- Mindre usikkerhed (mindre ¢?2)
- Stgrre afkast i form af gget salg af indsats
- Mindre omkostninger ved indsats

Multitasking

Ofte udfgrer ansatte flere funktioner, og deres samlede preestation kan ikke reduceres til et
enkelt mal
- Universitetsansatte skal fx bade undervise og forske

Ofte er visse dimensioner mere malelige end andre
- fx sveert at male kvalitet af undervisning
- Relativt nemt at male kvalitet af forskning (publikationer, citationer etc)

Hvad sker der, hvis virksomheden "naivt” belgnner performance baseret udelukkende pa de
funktioner, som kan males... ?

Eksempel (adjunk Andersen); nar ansatte allokerer deres arbejdstid mellem flere aktiviteter,
allokeres:

- for meget tid til gnskveerdige aktiviteter, som belgnnes

- for lidt tid til gnskveaerdige aktiviteter, som ikke belgnnes

- tid til ikke-gnskveaerdige aktiviteter, som ikke belgnnes indirekte

Ex. Pa ikke-gnskverdig aktivitet, som belgnnes indirekte:

- Fast pulje til publikationsbonus, som deles mellem publicerede papirer = adjunt
Andersen bruger tid pa at gdelaegge andres forskning!
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Hvad kan virksomheder ggre for at imgdega disse problemer:
- Fastlgn = instruer ansatte i hvordan de skal allokere arbejdstiden
- Undga multitasking (ex fastlgnnende undervisere og provisionslgnnede forskere)
- Overvagning

Valget mellem forskellige prastationsmal
Bgr kontrakten baseres pa de ansattes absolutte eller relative praestation: seelgerens bonus
bestemt af hans eget salg eller af hans salg i forhold til de andre szlgere?

- Relative mal formindsker problem med usikkerhed, hvis de ansattes usikkerhed er
positivt korrelerede

- Relative mal forstaerker problem med multitasking, fordi ansatte indirekte belgnnes
for handlinger, der reducer andre ansattes praestation

Bgr kontrakten baseres pa den enkelte ansattes praestation (snaevert mal) eller gruppens,
afdelingens virksomhedens praestation (bredt mal)

- Snaevert mal forstaerker problem med multitasking, fordi de ansatte ikke vil allokere
tilstraekkelig tid til at hjaelpe hinanden

- Bredt mal forsterker problem med usikkerhed, fordi der er mindre klar sammenhaeng
mellem den enkeltes indsats og aflgnning

Alternativer til praestationsbaserede kontrakter
Subjektive evalueringer

Mulighed for forfremmelse

Risiko for fyring

Subjektive evalueringer
[ mange tilfeelde er det vanskeligt at lave en egentlig praestationsbaseret kontrakt, fordi den
ansattes praestation ikke kan males kvantitativt

- fx hvordan males kvaliteten af adjunkt Andersens undervisning?

I nogle tilfeelde kan chefen uden de store vanskeligheder danne sig et subjektivt indtryk af
praestationens kvalitet
- forberedelse: kigge pa adjunkt Andersens slides
- Koordination: tale med adjunkt Andersens holdleerere
- Resultater: Tale med censorer, se pa eksamenskarakterer og evalueringer fra
studerende

Aflgnning baseret pa subjektive evalueringer kan aflgse egentlige praestationsbaserede
kontrakter

Problemer: indflydelsesaktiviteter, trovaerdighed
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Mulighed for forfremmelse
Antag at en ud af instituttets ti adjunkter vil blive ansat som lektor 2 lgnfremgang fra w til w*

Sandsynligheden p for, at adjunkt Andersen anseettes er en funktion af hans indsats p(e)
Adjunkt Andersen velger det e, der maksimerer p(e)(w*-w)-c(e)
Hgjere (w*-w) = stgrre afkast af indsats = stgrre indsats
Virksomheden kan gge indsatsen ved at gge w* og reducere w
Fordele og ulemper:
- samme som aflgnning i forhold til relativ praesentation

- stgrre usikkerhed om livstidsindkomst = risikopraemie
- Ikke sikkert, at en god adjunkt bliver en god lektor

Risiko for fyring
Antag at det "koster” den ansatte C at ggre ekstra indsats
- hvis ekstra indsats = sandsynlighed for fyring p=0
- Hvis ikke ekstra indsats = sandsynlighed for fyring p > 0

Den ansatte veelger at ggre ekstra indsats, hvis
p(w—-—w")>C
hvor w** er lgn i alternativ beskaeftigelse
Ekstraindsats hvis p (overvagning eller w (lgn) er tilstraekkelig hgj
Efficiency wage = virksomheden betaler mere end markedslgnnen for at fa ansatte til at

arbejde effektivt = mulig forklaring pa, hvorfor arbejdslgshed kan opsta pa kompetitivt
arbejdsmarked
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