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1 Indledning

| en rakke sammenhaage er det relevant a have kendskab til markedsportefajens faktiske afkast. Ek-
sempalvis benyttes informationen ofte som grundiag for performanceevauering,® til a beregne
riskopraamier og/dler beregning af afkastkrav i rlation til investeringskalkuler.

Formalet med dette papir er tosidigt. For det farste ensker vi a vurdere, i hvilket omfang det er muligt
at beregne markedsportefdjens faktiske afkast ud fra offentliggjorte aktieindeks for Kgbenhavns
Fondsbars, herunder at vurdere kvaliteten af det ekssterende datamateriale. Et af bidragene i papiret er en
diskusson &f

usikkerhedsfaktorer mht. data,
faktorer som at andet lige systematisk undervurderer markedsportefaljens afkast og
faktorer som alt andet lige systematisk overvurderer markedsportefaljens afkast.

For det andet gnsker vi at foretage konkrete beregninger af markedsportefajens faktiske afkast i en given
periode. Disse beregninger danner grundlaget for, a vi i Parum (1998 @) bla. diskuterer, om historisk
afkest a aktier og obligationer i Danmark kan benyttes til at beregne fremtidige forventede riskopraamier
for danske bgrsnoterede sel skaber.

En rakke betamkninger og atikler har i lgbet of de seneste fyrre & interesseret sig for aktiers
vagdifasthed og/dler om afkastet af aktier er sarre eler mindre end afkastet af obligationer i en neamere
afgrenset periode. Flere af de eksisterende bidrag mé karakteriseres som centrale og absolut leesevagrdige.
Danmarks Stetidtiks aktieindeksberegninger er en centrd datakilde til beregning af markedsportefdjens
afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusv udbytte). En raskke betaakninger indeholder data og
beregninger af sivel markedsportefdjens direkte afkast som markedsportefajens afkast beregnet ud fra et
aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte). De vurderes som vaagende af hgj kvaitet og er dermed bade et
supplement og et dternativ til Danmarks Statistiks beregninger. Hansens andyse fra 1976 indeholder
bidrag savel mht. principielle overvgidser som mht. konkrete detdjerede beregninger af aktieafkast i en
laangere periode. Christiansen & Lysthaks andyse fra 1994 bar ogsa fremhaaves. Vi er ikke helt enige i
deres andysemetode og konklusioner,> men papiret er absolut leeseveardigt. Christiansen & Lystbaks
beregning af afkast og risiko pa aktier og obligationer ma karakteriseres som det centrae eksisterende
danske bidrag i 1990'rne. Nidlsen & Risager (1997) gentager i det store hele Christiansen & Lystbaks
andyser med en margind anderledes tidsperiode og andre grunddata. Chrigiansen & Lystbaks
undersagelse dakker perioden 1915-1993, mens Nielsen & Rsagers undersagelsesperiode er 1922-
1995. Begge undersagelser sammenligner det gennemsnitlige (far investorskat) afkest af aktier og
obligationer pa det danske kapitamarked. Deres undersagelser viser, at aktier i gennemsnit har givet
omkring 2 procentpoint hgjere (far-investorskat) afkast end obligationer. Med sa‘smd tal bliver det - set i
forhold til datamateridets kvditet - ekstra rlevant at vurdere, om (hvad man traditiondt vil karakterisere
som) mindre datafgl (fx. ignorering a konkursproblematikken) har en betyddig indvirken pa
konklusionerne.

Skriftets disposition er som fager.

| relation til at beregne afkastet af dansk registrerede selskaber noteret pa K gbenhavns Fondsbars er
det rlevant a kende den prascise definition af de aktieindices, vi har i |gbet af perioden. | afsnit 2 gives
derfor en beskrivelse af de danske aktieindices fra 1914 til 1998. Gennemgangen viser, at det ikke er

b . fx. Mdler & Parum (1994).
2 J. Parum (1998 ).



ganske let a opnd teoretisk korrekte afkastmd til brug for beregning af markedets risikopraamie.
Problemerne rdaterer sg til:

Inddragelse af konkurs.

Udbyttekorrektion og estimation af direkte afkast.

Riskopraamieestimation, skattesysterner og kapitalmarkeddigevaat.

Arlige afkastberegninger baseret pa gennemsnitstal dler ultimotal.

Barsintroduktioner.

Stikpreaven af selskaber er ikke ngdvendigvis reprassentativ for populationen (op til 1982).
Internt ejerskab blandt de dansk registrerede sel skaber noteret pa K gbenhavns Fondsbgrs.
Visse aktier ligger fast (fonde etc.).

. Barsnoterede selskabers gjerskab af egne aktier.

10 Uklarhed om den faktiske definition af aktieindekstilbagei tid (issa far 1937).

CoNoOr®wWDNRE

| afsnit 3 giver vi et overblik over en rakke dternative estimater af det faktiske far-investorskat afkast
af danske selskabers aktiekapital noteret pa K gbenhavns Fondsbars i en afgraanset periode. Vi forseger at
give en far beskrivelse af de enkelte bidrag og besvare fagende spergsmd:3

hvilke primaeare datakilder benyttes?

hvilken form for databearbe dning foretages?

er det i rimeligt omfang muligt a rekonstruere de gkonomiske analyser (beregningerne)?

er dar konssens mellem de eksgerende bidrag, dler er resultaterne fdsomme overfor velg af
datakilde, databearbedning og/dler beregningsmetode?

Ofte skelnes mellem markedsportefajens far-investorskat afkast inklusv dler eksklusv udbytte. Denne
sondring anvendes ogsa her, hvorfor vi opererer med tre typer af afkast:

markedsportefaljens direkte afkast,
markedsportefaljens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusv udbytte) og
markedsportefajens totae eler samlede afkast (summen af de to foregdende punkter).

| afsnit 4 fokuserer vi pa far-investorskat afkastberegninger ud fra aktieindeks under hensyntagen til
konkurs.

| afsnit 5 er interessen koncentreret om sammenhaangen mellem skattesystem, kapitamarkeddigevaat
og riskopraamier.

Afsnit 6 afdutter skriftet.

Pepirets helt overordnede hovedkonklusioner er som fager. Vores estimat af det faktiske for-
investorskat afkast af danske selskabers aktiekapital noteret pa Kegbenhavns Fondsbers er baseret pa
Finanaminigeriet (1956), Hansen & Johnsen (1959), Handesminigteriet (1968), Hansen (1976),
K gbenhavns Fondsbers, Finanstidende, Danmarks Statistiks og K gbenhavns Fondsbers' totalaktieindeks
baseret pa ultimotal samt egne beregninger:

®  Efter vores opfattelse er det ikke synderligt interessant blot at f& oplysninger om, at der er konstrueret et nyt

datagrundlag, hvis lasseren ikke far oplysninger om datakilder, databearbejdning og i hvilket omfang data adskiller sig fra
tidligere bidrags datagrundlag.



Figur 1.1 Markedsportefgljens totalafkast (ultimotal) i perioden 1925-1997
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Anta observationer 73 Aritmetisk gennemsnit 0,1212
Minimumsvaadi - 0,2452 Standardafvigese 0,2333
Maksmumsveadi 1,2036 Skaavhed 2,2369
Median 0,0644 Kurtoss 7,6923
Geometrisk gennemsnit 0,1015

En sammenligning af vores estimat af markedsportefaljens totalafkast med to andre undersegel ser, der
ogsa daekker perioden fra 1925 og frem, og som vi begge vil karakterisere som et kvalificeret og serigst
stykke arbgde, nemlig Christiansen & Lystbak (1994) samt Lund & Engsted (1996) giver et ganske
interessant og bemeakelsesvaadigt resultat. De (relativt) beskedne &lige forskele mellem de tre
undersagel sers datamateriaer netter ikke ud, men er systematiske og betydningsfulde, nar de akkumuleres
over tid. Efter 65 & er totalaktieindeksat (inklusiv udbytte) baseret pa Christiansen & Lysthask (1994)
sdedes mere end dobbelt s3 stort som total aktieindekset (inklusiv udbytte) baseret pa Lund & Engsted
(1996). Det er vores opfattel se, at ‘ sandheden’ ligger mellem disse to yderpunkter.

Vi onsker samtidig at fremhaave to systematiske og betydningsfulde faktorer, som kan resultere i
skaevhed ved estimation af markedsportefajens totae far-investor afkast:

beregning af markedsportefdjens direkte afkast ved at mde udbyttebetaingen i lgbet of art + 1
forhold til markedsvaardien af aktiekapitalen ultimo & t og
ignorering af konkurser.




“Do Two Wrongs Make a Right”? A priori kan man ikke forvente dette, omend de er af modsat
fortegn. | vores egne beregninger har vi korrigeret for, at aktieudbytter, der modtages i Igbet af et
kalenderdr, kan reinvesteres i markedsportefajen, sdedes a vi opndr en sammenhaangende tidsserie of
totalafkast, der tager hensyn til reinvestering af aktieudbytter. Vi har derimod ikke korrigeret for konkurser.
Vi har derimod udvalgt to tidsperioder for a vurdere starrelsesordenen af problemet; jf. ad 1 nedenfor.

Den efterfadgende gennemgang viser, a det ikke er ganske let at opnd teoretisk korrekte afkastmd il
brug for beregning a markedets riskopraamie. Af de ovenfor naevnte 10 problemer er det imidlertid isse
spargsmdet om sammenhaangen mellem skattesystem, kapitalmarkeddigevesgt og risikopraamier, som
synes stedmoderligt behandlet i de hidtidige danske bidrag. Hvis man fx. betragter perioden fra starten af
1980’ rne til midten af 1990 rne, ma man forvente, a ignorering af skatteargumentet (dvs. sammenligning af
aktivers fer-investorskat afkast) vil betyde en kraftig undervurdering & markedets risikopraamie* Det er
sdledes ogsa inden for dette omrade, at margindafkastet synes starst i relation til konstruktion af relevante
afkastdata til beregning af markedets riskopraamie. Herudover ville det vaae anskeligt med en bedre
andyse af sdve risikobegrebet.

| relaion til de ovennaarnte 10 problemer kan fagende hovedbudskaber fremhaaes i rdation til
estimation af markedsportefdjens totae afkast samt estimation af markedets riskopraamie.

Ad 1. Inddragelse af konkurs. | praktisk taget hele analyseperioden er det uklart, hvordan man konkret
har inddraget konkurser i Danmarks Statistiks og Kgbenhavns Fondsbers aktieindeksberegninger. Visse
forhold tyder pd, at aktieindeksberegningerne i |abet af hele perioden ikke tager hgjde for aktionaaernes
tab i forbindelse med konkurser pa Kgbenhavns Fondsbgrs. Ignorering af konkursproblemet betyder, at
at andet lige vil aktieafkastberegninger (eksklusiv udbytte) baseret pa et tota aktieindeks for K gbenhavns
Fondsbers derfor systematisk overvurdere det sande faktiske aktieafkast og dermed ogsd systematisk
overvurdere risikopraamien. Dette ma formodes isa a vaae en systematisk og betydende fgjl i 1920'rne
og 1930'rne med betydelige konkurser blandt danske selskaber pa K gbenhavns Fondsbgrs. Vi indikerer
konsekvensen & Landmandsbankens problemer i 1922. Baseret pa data fra Kgbenhavns Fondsbers
daskkende farste halvdel af 1990 rne vurderes, at risikopraamien pro anno overvurderes med mellem 0,35
og 0,45 procentpoint (alt afheangig af opgerelsesmetode) ved at ignorere konkursproblematikken ved
beregning af markedsportefajens afkast (eksklusv udbytte). Dette er ikke et ubetyddigt td, i forhold til de
tal der cirkulerer om den danske riskopraamie; jf. Christiansen & Lystbak (1994) samt Nielsen & Risager
(1997).

Ad 2. Udbyttekorrektion og estimation af direkte afkast. Hovedparten af de ekssterende bidrag
estimerer sAvidt vi kan bedemme markedsportefdjens direkte afkast ved at mdle udbyttebetdingen i |gbet
a &t + 1 i forhold til markedsveadien a aktiekgpitden ultimo & t, hvilket undervurderer
markedsportefejens direkte afkast og dermed ogsa risikopraamien. Sterrelsesordenen af denne skaevhed
vurderes at vagre omkring 0,30 procentpoint.

Ad 3. Riskopraamieestimation, skattesystemer og kapita markeddigevaagt. Skattesystemets indflydelse
pa kapitalmarkedets prisdannelse er relevant i relation til estimation & risikopraamier. De eksisterende
danske undersagel ser af riskopraamien i Danmark definerer riskopraamien som forskellen mellem afkastet
af ‘aktiemarkedsportef@jen’ mdlt efter selskabsskat men far investorskat og afkastet af obligationer malt

4 Nielsen & Risager (1997) estimerer en risikopraamie ved at benytte en ofte anvendt fremgangsmé&de i amerikanske

tidsskriftsartikler og laarebeger (det kan undre, hvor ofte gkonomer antager, at de har en dasedbner), som ignorerer den
forskellige skattemasssige behandling af egen- og fremmedkapitalafkast pd investorniveau og far denne til -27
procentpoint i perioden 1983-1995. En inddragelse af hele skattesystemet betyder - alt andet lige - kvalitativt andre
konklusioner. Hvis man opfatter Nielsen & Risagers estimat af risikopraamien i denne periode som et slag pa tasken, er
det vores opfattelse, at de slet ikke rammer tasken.



for nvestorskat. N& der eksisterer savel selskabsskatter som investorskatter, ska forskellige aktivers
afkast sammenlignes pa efter-investorskat basis. En nadvendig forudsagning for at kunne foretage menings-
fyldte sammenligninger pa fer investorskat (men efter selskabsskat) basis er, at aktiverne far samme
skattemaessige behandling painvestorniveau. Dette er ikke nadvendigyis tilfaddet for aktier og obligationer.

Ad 4. Arlige afkastberegninger baseret pa gennemsnitstal dler ultimotal. Der er beregnet aktieindeks for
Kabenhavns Fondsbers dakkende perioden 1914-1997. Efter vores opfattelse er datakvaliteten ikke
homogen i denne periode. Kvaliteten af afkastdata er klart ringest i perioden 1915-1924, hvor vi er nedt til
a basare alige beregninger pa gennemsnitsta, hvorimod ale senere &lige beregninger kan basares pa
ultimotal. Datakvditeten er imidlertid ogsa ringere i perioden 1925-1936 sammenlignet med den
efterfdgende periode. Vi har derfor et klasssk problem, hvor afvgningen er melem homogene data af
rimelig hg kvaitet og ensket om en lang tidsserie af data Vi har valgt tidsperioden 1925-1997. Hvisvi
antager, & totaaktieindekset fager en random walk med en positiv drift, er det geometrisk gennemsnitlige
alige afkast ikke pavirket af, om beregningerne er baseret pa ultimo- eler gennemsnitstal, men
variansberegningerne er pavirkede. Med manedlige observationer er variansen pa det &lige afkast baseret
pa gennemsnitstal kun 0,64 a variansen pa det &lige afkest baseret pa ultimotd. Det tilsvarende td for
standardafvigelsen er 0,80. Dette er rdlevant at have in mente, ndr man fx. lasser Chrigtiansen & Lysthagks
sammenligning af gennemsnitligt afkest og standardafvigelse pa afkastet af aktier og obligationer.

Ad 5. Barsintroduktioner. Bersntroduktioner er en usikkerhedsfaktor, hvor det efter vores vurdering er
vanskeligt apriori a have faste meninger om, hvorvidt der er tale om en systematisk og betydningsfuld fel.

Ad 6. Stikpreven a selskaber er ikke nadvendigvis repraesentativ for populationen (op til 1982).
Andelen a danske selskaber, der er inkluderet i aktieindeksberegningerne i lagbet af perioden, er jaant
stigende fra 15% i begyndelsen af 1940 e til 50% i starten af 1980 e, hvor der pdbegyndes beregning
af totalaktieindeks, der i princippet er baseret pa samtlige danske selskaber pa Kgbenhavns Fondshers.
Empiriske analyser baseret pa amerikanske data tyder pa eksistensen af en vassentlig “smal firm effect”.
Man kunne frygte, a afkastberegninger baseret pa Danmarks Statistiks total aktieindeks, som i de farste 60
& er baseret pa en sikpreve af selskaber, som formodes at vaare relativt store og likvide, kunne resultere i
forventningsskeave estimater. Der er os bekendt ikke foretaget beregninger af, i hvilket omfang der er en
“gndl firm effect” i Danmark, som er anaog til deni USA forekommende. Hvis dette imidlertid er tilfaddet,
vil vi have en sysematisk og betydningsfuld fgl i beregningerne, der undervurderer markedsportefajens
faktiske aktieafkast.

Egne detdjerede beregninger af hele det organiserede aktiemarked i udvalgte & giver ikke anledning il
a forvente en vedvarende starrdseseffekt mht. direkte afkast. Tre betankningers beregning af hhv.
markedsportefaljens direkte afkast og markedsportefaljens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs.
eksklusiv udbytte) for perioden 1936-1967 giver hdler ikke anledning til at dille spergsmdstegn mht.
reprasentativiteten af Danmarks Statistiks dikprave o sdskaber, der indgd ved beregning af
total aktieindekset. | denne periode er Danmarks Statistiks beregninger baseret pa udvalgte dagligt noterede
selskabers aktier. Betamkningernes data omhandler en starre stikpreve af dagligt noterede selskabers
aktier samt en raekke efterbersnoterede aktier. Kgbenhavns Fondsbers har siden 1989 beregnet sivel et
KFX indeks som et tota aktieindeks. Om end der i visse & er betyddige udsving, synes der ikke at vaare
tale om nogen forske i den langsigtede trend. Alt i dt er det fair at konkludere, ¢ Danmarks Statistiks
stikpr @ve forekommer repraesentativ for popul ationen.

Ad 7. Internt gjerskab blandt de dansk registrerede selskaber noteret pa K gbenhavns Fondsbers. En
raekke af problemerne (fx. spargsmdet om hvad man mere konkret forstar ved ‘ markedsportef@jen’) ma
formodes at kunne pavirke resultaterne i et vist omfang. Krydsgerskab er en usikkerhedsfaktor, hvor det



imidlertid a priori er svaat a vurdere, hvordan resultaterne - dt andet lige - ville aandres, hvis der blev
korrigeret herfor.

Ad 8. Visse aktier ligger fast (fonde etc.). At visse aktier ligger fast er en uskkerhedsfaktor, hvor det er
vanskdigt apriori a have faste meninger om, hvorvidt der er tale om en systematisk og betydningsfuld fel.

Ad 9. Barsnoterede sdlskabers gerskab af egne aktier. Spargsmdet om egne aktier er en
usikkerhedsfaktor, hvor det ligeledes er vanskeligt a priori a have faste meninger om, hvorvidt der er tale
om en systemdtisk og betydningsfuld fgl.

Ad 10. Uklarhed om den faktiske definition af aktieindekstilbagei tid (isse far 1937). Indtil 1936 har vi
ikke kendskab til, om der er korrigeret for emissoner ved aktieindeksberegningerne. Hvis der beregnes
aktieafkast (eksklusiv udbytte) via et aktieindeks, og der ikke korrigeres for emissioner, vil dette have en
tendens til a undervurdere det sande aktiesfkast. Selv i 1980'rne og i 1990'rne er det i en rakke
Stuationer uklart, hvordan aktieindekstallene konkret er beregnet. Dette er imidlertid intet at regne for den
usikkerhed, der er knyttet til indeksberegningerne i Starten af perioden. Man skal derfor vagre varsom med
a fremkomme med at for skarpe konklusioner, hvis de er afhaangige af data fra Sarten af perioden.



2 En beskrivelse af danske aktieindices fra 1914 til 19985

2.1 Introduktion

| relation til & kunne estimere afkastet af dansk registrerede selskaber noteret pa K gbenhavns Fondsbars

er det rlevant a kende den prascise definition af de aktieindices vi har i [gbet af perioden fra1914 til i dag.
Ifdge Danmarks Statistik (1983), Danmarks Statistik (1985), Kgbenhavns Fondsbers (1992),

K gbenhavns Fondsbars (1994) samt Nielsen & Sort (1985) er formalet med et aktieindeks at have et

enkelt md for den generelle kursudvikling for de bersnoterede aktier.

»Indeksets forlagb over tiden vil i princippet afspejle vaardiudviklingen af en kontantformue placeret i en aktie-
portefalje svarende til indeksets veggtgrundlag, hvorimod det intet siger om kontantafkastet i form af udbytter.
@nsker man saledes at kende den ‘ gennemsnitlige’ effektive forrentning af en aktieinvestering ma indekset til-
laegges udbetalt dividende for perioden.« [Nielsen & Sort (1985) s. 31]

Som den fdgende gennemgang Vil vise er det ikke helt Smpelt at opnd teoretisk korrekte afkastmd til brug
for beregning af markedets riskopraamie; jf. afsnit 1.

| lebet af de godit firs &, hvori der er beregnet og offentliggjort aktieindeks, er der sket flere betydende
andringer i sammenligningsd, veagtgrundiag og beregningsmetode.® De vigtigste aandringer fremgar af den
fagende gennemgang. Man bar veae opmeaksom pa, a den lange tidsperiode betyder, at det ikke er
ganske klart, hvordan indeksberegningerne konkret er foretaget | starten af perioden.

Den lange andyseperiode betyder ogsd, a der ikke eksisterer en indlysende, klar og entydig definition
af et bersnoteret aktieselskab dler et dansk organiseret aktiemarked. Far 1972 klassificeres aktier i tre
grupper:

1. dagligt noterede aktier
2. ekstraordinaat noterede aktier og
3. unoterede aktier

| afsnit 2.8 i Parum (1997) diskuteres, hvad der forstas ved et dansk organiseret aktiemarked. Der
argumenteres for a inddrage bade noterede, ekstraordinaat noterede samt unoterede aktier i definitionen
af en barsnoteret aktie og dermed i definitionen af et dansk organiseret aktiemarked. Med et dansk
barsnoteret aktieselskab forstar vi atsa et dansk aktieselskab, som har mindst en aktieklasse som handles

®  Forméalet med det felgende er ikke at give en detaljeret beskrivelse af de danske aktieindices i den omtalte firsirs-
periode. Forméalet er at give en oversigtsmasssig fremstilling, som fremhasver de centrale forhold i relation til afkast-
beregninger med udgangspunkt i et aktieindeks.

En uddybende beskrivelse findes i Danmarks Statistik (1960), Danmarks Statistik (1983), Danmarks Statistik (1985),
Geil (1993), Kgbenhavns Fondsbgrs (1992), K gbenhavns Fondsbars (1994) samt Nielsen & Sort (1985).

Primo 1997 kontaktede vi Danmarks Statistik for at f& oplysninger om, hvilke aktier der indgik ved beregningen af
aktieindeks tilbage i tid. Listerne med hvilke selskaber, der indgik i indekset er imidlertid smidt ud i 1982 og eksisterer
siledes ikke laengere. Den eneste information om indeksene tilbage i tid er sdledes de kilder, der er naavnt i
litteraturoversigten.
®  For entidsserie af indekstal angiver vaagtbasis den tidsperiode/det tidspunkt hvorfra masngdekombinationen hentes.

For en tidsserie af indekstal angiver sammenligningsperioden/sammenligningstidspunktet den tidsperiode/det tids-
punkt, der er sat lig med 100.

Vagtperioden og sammenligningsperioden behaver ikke ngdvendigvis at vaae sammenfaldende, og et skift af
sammenligningsperiode kan foretages uafhaangigt af en aandring af veegtbasis.
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og dermed prisfastsadtes pa K gbenhavns Fondshars og med det danske organiserede aktiemarked forstar
vi den aktiekapital, som handles pa K gbenhavns Fondsbers, og som er emitteret af danske aktiese skaber.

Tabel 2.1 giver en oversigt over en rakke karakteristika for aktieindeks for Kabenhavns Fondsbars i
perioden 1914-1998:
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2.2 Danmarks Statistiks aktieindeks i perioden 1914-1923
For denne periode har Danmarks Statistik udelukkende beregnet et totalaktieindeks pa &rsbasis (&rlige
gennemsnitsberegninger). Sammenligningsaret er 1914, og gennemsnittet af hgjeste og laveste kurs i
maneden danner grundlag for beregningerne. | Danmarks Statistik (1985) neavnes intet om, hvilke former
for korrektioner der er foretaget ved beregningen af indekstalene (jf. afsnit 2.11). Der ekssterer ikke
information om, hvorvidt der er korrigeret for udbyttebetalinger, aktieemissioner, suspenderede og dettede
selskaber. Der ekssterer heller ikke information om, hvor mange selskaber indeksberegningerne er baseret

pa.’

2.3 Danmarks Statistiks aktieindeks i perioden 1924-1936

Bortset fra at DS-aktieindekset nu beregnes og offentliggeres pa manedsbasis er beregningerne og
sammenligningsy som for perioden 1914-1923. Der beregnes endvidere aktieindeks for falgende
brancher: Banker, Rederier, Industrisel skaber samt Andre sel skaber.

2.4 Danmarks Statistiks aktieindeks i perioden 1936-1956
Det af Danmarks Statistik beregnede og offentliggjorte aktieindeks er karakteriseret ved:

Det omfatter 44 dagligt noterede sel skaber 2
DS-aktieindekset i en given maned er baseret pa e gennemsnit & hgjeste og laveste keberkurs i den
pagaddende maned.
Kapl taudvidelser i de barsnoterede aktiesel skaber pavirker indekset ad to veje:
Indekset er korrigeret for selskabers aktieemissoner. Korrektionen er sket ud fra det faktiske
kursfad (ikke det teoretiske forventede kurfad) sfa. emissonen.
Selskaberne indgdr i DS-aktieindekset med en vaagt svarende il deres aktiekapita. Ved en aadringi
et sdskabs aktiekapital andres indeksets samlede vemtfordding siedes, at selskabet fremover
optrager med den nye aktiekapital som vasgt.
DS-indekset har valgt gennemsnittet af de manedlige ultimokurser i 1935 som sammenligningsar.
Danmarks Statistik forklarer de foretagne udbyttekorrektioner sdedes:

“ Udbyttebetalingskorrektionerne blev foretaget ud fra den forudsegtning, at det forventede udbytte - for alle
udbyttebetalende selskaber som helhed - kom til at svare til 6 pct. af aktiernes kursveardi, sdledes at der den
farste maned efter udbyttebetalingen blev fradraget 0,5 pct., og de falgende maneder 1 pct., 1,5 pct. osv. af akti-
ernes faktiske kurs. Denne metode anvendtes ved udbyttekorrektion af indekset til og med 1982" [Danmarks
Statistik (1985) s. 162-163]

“ Som Udtryk for Maanedens gennemsnitlige Aktiekurs bruges Gennemsnittet af Maanedens hgjeste og laveste
Kurs (Kgberkurs); dette Gennemsnit korrigeres under Hensyn til Udbytteudbetalingens Indflydelse paa
Kursen, saaledes at der i den farste Maaned efter Udbytteudbetalingensmaaneden fradrages %% af den
beregnede Gennemsnitskurs (f. Eks. 2% af Y2 (188+176) = %% af 182 = 0,91; den Kkorrigerede Kurs bliver

" | Statistiske Efterretninger er offentliggjort manedlige indeksberegninger fraog med januar 1921 (jf. i evrigt Danmarks
Statistik (1985) s. 162). Problemet med de méanedlige observationer for 1921-1923 er imidlertid, at de ikke er konsistente
med de arlige gennemsnitsdata fra Danmarks Statistik daskkende samme periode. Vi har derfor valgt at opfatte, at de
manedlige observationer ferst starter i januar 1924. For en uddybning henvisestil afsnit 3.16.

& | Parum (1997) er vist det samlede antal selskaber noteret p& K gbenhavns Fondsbers i Igbet af perioden. | 1942 og
1952 er der hhv. 74 og 82 dagligt noterede selskaber pa Kgbenhavns Fondsbars. Alt i at handles omkring 350-375
selskabers aktier pa K gbenhavns Fondsbersi | gbet af denne periode.
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saaledes 181,09, den 2den Maaned efter Udbetalingsmaaneden fradrages 1%, den 3die Maaned 1%z osv. indtil
6% i den sidste Maaned, far Udbytteudbetaling finder sted.” [ Danmarks Statistik (1938) s. 96]

Hvis man gnsker et udtryk for markedsportef@jens faktiske totae afkast, sk man derfor pa én dler
anden méde indregne udbyttebetdinger. Men hvordan? Hvis udbyttebetaingerne beregnes i form af et
direkte afkast, sker justeringen da additivt, multiplikativt eler pa en hdt tredie méde, og e den
foreddede justering anvendelig uafhaangig af, om markedsportefdjens faktiske direkte afkast afviger fra
den af Danmarks Statistiks forudsatte?

For a kunne besvare disse spargsmd er det hendgtsmessigt & se neamere pa, hvordan
udbyttekorrektionen konkret foretages. Hermed bliver det klarere, hvordan vi skd justere
afkastberegninger baseret pa offentliggjorte indeksta for estimater af markedsportef@jens direkte
afkast. Dette sker |ettest med et Smpelt eksempd.

Betragt en (“steady dtate’) gkonomi under fuld skkerhed med et perfekt kapitalmarked, hvor
redkapitdens manedlige afkast e 1% (jf. tabel 2.2). Vi har skderet ultimo marts maned med
indekstallet 100. Sgjle 2 viser, hvordan indekstallet udvikler g over tid, hvis der ikke sker udbetaling af
kapital.

Hvis man investerer én krone ultimo marts maned & 1 og undiader at trackke penge ud (eller om
man vil geninvesterer ale udlodninger i markedsportefdjen), vil formuen vokse som vist i sgle 2. Sgle
2 vil ogsa vage aktiemarkedets indeksvaadi, hvis der ikke udlodes kapital overhovedet (herunder ingen
udbyttebetdinger). Hvis man keber markedsportefajen ultimo december og ger den &t &, opndr man
et afkast pa 12,6825%.

Antag nu, a der ultimo marts maned i hvert & udloddes, hvad der svarer til, et direkte afkast pa
6%. Sgjle 2, 4 og 6 viser, hvordan et indeks, der ikke |gbende er korrigeret for udbyttebetadinger, vil
udvikle 9g (indekset fader med en vaadi svarende til udbyttet). Vi ser, a hvis de to udbyttebetainger
ultimo marts (sgjle 3 og 5) reinvesteres i markedsportefdjen, fas en formueudvikling svarende til sgjle 2.

Lad os nu betragte hvilke data vi har til radighed, og om vi er i stand til at rekonstruere dataii sgjle 2-
6 herudfra Danmarks Sttidtiks offentliggjorte indekstal er Iagbende korrigeret for udbyttebetalinger.
Sgle 9 viser, hvordan Danmarks Statistik ville offentliggere indekstd i den omtalte @konomi. Ved
Danmarks Statistiks udbyttekorrektion antages der udbetalt et udbytte svarendetil 6% af indeksvagrdien
ultimo marts maned fer udbyttekorrektion (i & 1 svarende til 6,760950 kr.; jf. sgjle 10). Ud frade
offentliggjorte ta er vi | gand til at rekongdruere tdlene i sgjle 2-6.

Vi kan ogsa rekonstruere markedsportefajens arlige afkast pa 12,6825%. Vi tager udgangspunkt i
indeksta ultimo aret og f& for deto ar:

S% - 12+0,06 = 0126825
104,446944 @

418872701 .0
h’ - 1=+ 0,06 = 0,126825
111426614 o 1

Vi er Sedesi stand til at rekonstruere &rlige afkasttal for markedsportefajen ved at addere

afkasttal beregnet ud fra de offentliggjorte aktieindeks for markedsportef@jen og
markedsportefaljens direkte afkast.



| det ovenstdende eksempd har vi antaget, at markedsportefajens faktisk direkte afkast er 6%.° Tabedl
B1.1 og tabel B1.2i bilag 1 viser beregninger andoge til dei tabel 2.2 foretagne bortset fra dternative
antagelser om markedsportefaljens faktiske direkte afkast (hhv. 0% og 12,682503%). | begge tilfadde
kan vi fremkomme til markedsportefajens faktiske &lige afkast pd 12,682503% ud fraindekstal ultimo
aret og markedsportefajens faktiske direkte afkast.
DS-aktieindekset indeholder falgende brancheopdding: Banker, Rederier og Industrisalskaber samt

Andre sel skaber.

Af litteraturreferencerne fremgdr det ikke i hvilket omfang der i evrigt foretages korrektioner (jf. afsnit
2.11).

Tabel 22 Aktieindeks, direkte afkast og beregning a makedsportefdjens afkast, nar

markedsportef@jens direkte afkast er 6%

1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
marts 100,000000 100,000000
lapril 101.000000 100,495000
Imaj 102.010000 100.989900
juni 103.030100 101,484649
Huli 104,060401 101,979193
august 105,101005 102,473480
september 106,152015 102,967455
loktober 107213535 103.461061
november 108.285671 103,954244
december 109.368527 104,446944
|ianuar 110462213 104,939102
februar 111.566835 105.430659
marts 112,682503 6,000000] 106,682503 105.921553 6.760950| 112682503
lapril 113,809328 107.749328 107,210581
Imaj 114,947421 108.826821 107,738553
juni 116,096896 109,915090 108,266363
Huli 117,257864 111.014240 108,793956
laugust 118.430443 112.124383 109,321273
september 119,614748 113.245627 109,848258
oktober 120,810895 114.378083 110,374850
november 122,019004 115.,521864 110,900989
december 123,239194 116.677082 111,426614
lianuar 124,471586 117.843853 111.951661
februar 125,716302 119,022292 112,476066
marts 126,973465 120,212515 6,400950 113,811564 112,999764 7,212751 120,212515
lapril 128,243200 121,414640 114,949680 114,374932
Imaj 129,525631 122628786 116,099177 114,938185
juni 130.820888 123855074 117260169 115.501266
juli 132,129097 125,093625 118,432770 116,064115
august 133,450388 126,344561 119.617098 116,626671
september 134,784892 127,608007 120.813269 117,188871
oktober 136,132740 128,884087 122.021402 117,750653
Inovember 137.494068 130.172928 123241616 118.311951
december 138,869009 131,474657 124.474032 118,872701
januar 140,257699 132,789403 125,718772 119,432834
|februar 141,660276 134,117297 126,975960 119,992282
marts 143,076878 135,458470 128,245720 6,828694 121,417026 | 120,550976 7,694743 128,245720

®  Hvis markedsportefgljens faktiske direkte afkast i denne gkonomi er 6,76%, vil dette svaretil, hvad Danmarks Statistik
forudsedtter i sine udbyttekorrektioner.
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| princippet kan vi sdedes beregne markedsportefljens faktiske afkast ved at addere

1. markedsportefaljens direkte afkast og
2. markedsportefaljens afkast (eksklusiv udbytte) beregnet ud fra offentliggjorte tota aktieindeks.

| praksis er der problemer med savel 1. som 2.

Problemerne med 2. vedrarer bla. spargsmdet om, hvorvidt det er muligt a benytte &lige
ultimoberegninger, dler om der uddlukkende eksisterer &lige gennemsnitsberegninger. Konsskvensarne
heraf diskuteres senerei papiret.

Problemet med 1. relaterer Sg til, at vi gaddent har detajerede data for markedsportefajens direkte
afkast. Teoretisk beregnes det &lige direkte afkast for en aktie som UDB,/Po, hvor UDB; er udbyttet
ultimo & 1, og P, er prisen paaktien ultimo & 0. Praktisk estimation af markedsportefaljens direkte afkast
kompliceres ofte af emissoner, barsntroduktioner, detninger, fusoner, udbyttesendringer etc.

Antag a dle barsnoterede sdskaber har vagt regnskabsar lig med kadenderdr, og a dle
udbyttebetainger falder ultimo marts maned. | praksis vil det vagre ofte forekommende, a man estimerer
det direkte afkast ved a mde udbyttebetdingen i Igoet o & 1 i forhold til markedsveardien of
aktiekapitaen ultimo & 0. Dette kan imidlertid introducere en skaarhed i beregningerne, da man ignorerer
‘rentes rente effekten’.

Hvis det direkte afkast er ‘beskedent’ dler
hvis realkapitadens manedlige afkast er ‘ beskedent’,

er det ovenstéende problem ogsa ‘ beskedent'.

Betragt atter tabel 2.2 samt de to aternative beregninger i bilag 1. Hvis det direkte afkast er lig med O
(jf. tabel B1.1), er der intet problem. Hvis det (sande) direkte afkast er 6% (jf. tabe 2.2), men vi estimerer
det som omtalt ovenfor til 5,49%,° undervurderer vi - at andet lige - markedsportefajens afkast med 0,51
procentpoint. Hvis det (sande) direkte afkast er 12,68% (jf. tabel B1.2), men vi estimerer det til 11,60%™
undervurderer vi - dt andet lige - markedsportefaljens afkast med 1,08 procentpoint.

Hvis man estimerer markedsportefajens direkte afkast ved a mde udbyttebetaingeni Igbet of &t + 1
forhold til markedsvaadien af aktiekapitden ultimo & t, er der under virkdlighedsnage antagelser en
tendens til, at dette undervurderer markedsportefajens direkte afkast og dermed ogsa undervurderer
riskopraamien. | afsnit 3.17 vender vi tilbage til Starrelsesordenen af denne skaarhed i beregningerne.

2.5 Danmarks Statistiks aktieindeks i perioden 1955-1964*
Det nye DS-aktieindeks er i princippet konstrueret efter samme retningdinier som det hidtidige DS-
aktieindeks, og der korrigeres for kapitaudvidelser og udbytte pad samme made som i det tidligere DS-
aktieindeks (jf. forrige afsnit). Det er fortsat uklart i hvilket omfang der i gvrigt foretages korrektioner (jf.
afsnit 2.11). DS-aktieindekset benytter gennemsnittet af de méanedlige ultimokurser i 1958 som
sammenligningsa.

Det nye DS-aktieindeks adskiller sig fra det hidtidige DS-aktieindeks pa tre punkter:

1% 6/109,368527.

' 12,682503/109,368527.

2 Danmarks Statistik har ogsa konstrueret et aktieindeks for perioden fra 1948 til 1959 med 1955 = 100. Der eksisterer
imidlertid kun fainformationer om dette indeks.

16



Det omfatter flere selskaber (71 dagligt noterede aktiesal skaber frem for 44).13

Det nye DS-aktieindeks er baseret pd keberkurser ultimo maneden, hvorimod det gamle DS-
aktieindeks i en given maned er baseret pa et gennemsnit f hgjeste og laveste kaberkurs i den
pagaddende maned.

Det nye DS-aktieindeks indeholder en lidt mere udferlig brancheopdding end de hidtidige DS-
aktieindeks (der sondres nu mellem: Banker, Handdl, Rederier, Transport i @vrigt og Industrisel skaber.

2.6 Danmarks Statistiks aktieindeks i perioden 1956-1972
Det nye DS-aktieindeks omfatter omkring 100 dagligt noterede selskaber, og sammenligningsiret er
1960." Ellers er beregningerne som i perioden 1955-1964.

2.7 Danmarks Statistiks aktieindeks i perioden 1972-1982
Indekset er beregnet pa grundlag af et udsnit af de bersnoterede selskaber, der regelmaessigt blev noteret
pa Kebenhavns Fondsbers Hovedbars. Ifedlge Danmarks Statistik (1983) s. 23 omfattede DS-
aktieindekset ultimo 1982 104 selskaber med en nominel aktiekapital pa 12,5 mia. kr. og en kursveadi pa
39,1 mia kr.t®

DS-aktieindekset benytter gennemsnittet af de manedlige ultimokurser i 1971 som basis (=100). Bortset
fraa sammenligningsaret er aandret til 1971, er der ikke foretaget centrale aandringer i forhold til perioden
1956-1972.

DS-aktieindekset bestér of et totaindeks og fem brancheindeks: Banker, Handel, Rederier, Transport i
avrigt og Industrisel skaber.

2.8 Danmarks Statistiks aktieindeks fra og med 1983
De af Danmarks Satistik offentliggjorte aktieindeks er identiske med de af Kabenhavns Fondsbars
beregnede og offentliggjorte aktieindeks (jf. afsnit 2.11).

2.9 Kgabenhavns Fondsbars aktieindeksi perioden 1968-1972

Fraog med 1. mg 1968 har K gbenhavns Fondsbers dagligt beregnet og offentliggjort et aktieindeks.
Aktieindekset er baseret pa et repraesentativt udsnit af samtlige selskaber noteret pa K gbenhavns

Fondsbars. KF-aktieindekset har 1. maj 1967 som basis (=100). KF-indekset bestod af et totalindeks

samt fire brancheindeks

1. Banker.
2. Handd, trafik og forgkring.
3. Rederier.
4. Indudri.

B |fglgetabel B1.6i bilag 1i Parum (1997) er der 94 dagligt noterede danske sel skaber p& K gbenhavns Fondsbars ultimo
1962. Alti at blev der handlet aktier udstedt af omkring 350 danske aktiesel skaber ultimo 1962.

" Ifglgetabel B1.7 i bilag 1i Parum (1997) er der ultimo 1972 109 dagligt noterede selskaber pé K gbenhavns Fondsbars,
mens 148 selskabers aktier handles pa efterbarsen.

> Ifglge tabel B1.8i bilag 1 i Parum (1997) er der p& K gbenhavns Fondsbars ultimo 1982 i alt noteret 202 selskaber med
en noteret nominel aktiekapital pa 14,1 mia. kr. og en kursvaerdi p& 44,7 mia. kr.
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2.10 Kgbenhavns Fondsbars aktieindeks i perioden 1972-1982

Dette KF-aktieindeks har 1. januar 1973 som basis (=100). Indekset er fortsat baseret pa et re-
prassentativt udsnit af samtlige selskaber noteret pa K gbenhavns Fondsbars, men antalet af selskaber,
der indgdr ved beregningen af aktieindekset, er foraget, og antalet og indholdet af brancheindeksene blev
andret, sdledes at der nu skelnes mellem fem brancheindeks

Banker.

Kommunikation og handdl.
Forskring.

Rederier.

Industri.

ks owbdpE

2.11 Kagbenhavns Fondsbers' aktieindeks fra og med 1983

Princippet i KF-aktieindekset (herunder en beskrivelse af vasgtgrundlaget og sammenligningstids-
punktet)

K F-aktieindeksets bas svaggtgrundlag (=100) og sammenligningstidspunkt er markedsvaadien af de dansk
registrerede aktiesel skabers barsnoterede aktieklasser pr. 3. januar 1983.

Aktieindekset er i princippet baseret pd samtlige dansk registrerede selskaber noteret pa Kg-
benhavns Fondsbars, hvorfor antallet af selskaber, der indgar ved beregningen af aktieindekset, er foraget
ganske betragteligt sammenlignet med det forrige KFaktieindeks. Ifalge Danmarks Statistik (1983) s. 23
omfattede totalindekset primo januar 1983 201 selskaber med en nominel aktiekapital pa 14,2 mia kr. og
en kursvaadi pa 45,2 mia. kr.1®

Udenlandsk registrerede selskabers aktieklasser noteret pa Kegbenhavns Fondsbars indgdr ikke i
indeksberegningerne, idet indeksberegningerne kun er baseret pa barsnoterede aktieklasser for dansk
registrerede selskaber. Dette har to yderligere implikationer:

Hvis et dansk selskab har flere aktieklasser noteret pa K gbenhavns Fondsbers indgér ale de barsno-
terede aktieklasser | indeksberegningerne (dette er fx. tilfaddet for APM-selskaberne).

Hvis et dansk selskab har flere aktieklasser, men én dler flere of disse aktieklasser ikke er noteret pa
Kgbenhavns Fondsbars, er det udelukkende de bersnoterede aktieklasser, som indgdr i indeks-
beregningerne (dette er fx. tilfaddet for Novo-Nordisk).

Hvis et selskab noteret pd Kgbenhavns Fondsbars ger aktier udstedt af et andet selskab noteret pa
Kgbenhavns Fondsbers (dvs. internt gerskab af aktier blandt de bersnoterede selskaber dler
‘krydsgjerskab’), resulterer traditiondlle metoder til beregning af markedsvaadien & den cirkulerende
aktiekapitd pd Kgbenhavns Fondsbers i dobbeltregning og dermed i en overvurdering o
markedsvaadien af den bersnoterede egenkapital, fordi dele af det krydsgede selskabs underliggende
aktiver er vist i egenkapitalen hos sdvel det krydsgiende som det krydsejede sel skab.

Beregninger fra udenlandske aktiemarkeder'’ viser, & kombinationen af krydsgerskab og kon
ventiondlle beregninger i 1980'rne har overvurderet starrelsen af det japanske aktiemarked med knap
90%, det norske aktiemarked med knap 20% og det amerikanske aktiemarked med mindre end 5%.

16 Jf. foregéende note.
" Jf. fx. Behren & Michalsen (1994) samt Economist (1996).
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Sammenlignet med traditionelle beregninger kan krydsgerskabskorrigerede beregninger have ganske
betydelige konsekvenser for den reative sarrelse af de enkelte brancher og berser samt individuelle
aktiesdlskabers starrelse. Sadanne korrektioner for krydsgierskab blandt de barsnoterede selskaber er
relevant i relation til dannelse af en national eler en international portefalje ud fra markedsvea diveggte
(“markedsportefdjen”) samt i rlation til vurdering af et aktiemarkeds likviditet.

Os bekendt eksisterer der ikke lettilgaangdlige offentlige informationer om omfanget af krydsgerskab pa
Kabenhavns Fondsbers. Unibank!® beregner jaavnligt en fordding of det danske aktiemarked i
markedsvaadi pr. investorsegment, men den er ikke saalig anvenddig til dette formél. Arsagen rertil er
dels, at deres begreb ‘Strategiske holdings dakker over sdvel krydsgerskab som private
hovedaktionagers og fondes gerskab af de bersnoterede aktier, dels a posten ‘pengeinditutter’ og
‘forsikringssel skaber’ sivel kan daekke over krydsejerskab som pensionsopsparing.'®

Krydsgerskab af barsnoterede aktier skaber problemer mht. konstruktion af et korrekt vesgtgrundlag
og er e redt problem ved aktieindeksberegninger. For at begraanse dette dobbeltregningsproblem har
man valgt a uddade

investeringsforeninger (fordi de ikke er aktiesdskaber, de har et varierende antal cirkulerende
beviser, og formdet med investeringsforeninger er a gje alerede barsnoterede aktier), samt

de to holdingselskaber @K Holding™ og GN Store Nord Holding (fordi formalet med disse kon-
struktioner er at ge aktier i andre dansk-registrerede barsnoterede sel skaber)

ved indeksberegningerne. Det er dog klart, a der i betydeligt omfang foregdr internt gjerskab blandt de
noterede selskaber pa K gbenhavns Fondsbars udover det ovenfor naavnte.

Et andet problem ved indeksberegningerne er i hvilket omfang formdet med konstruktionen af
aktieindekset er at anlaggge en (minoritetaktionaas) portefajesynsvinkdl. Problemet hidrerer fra, a mange
af de bersnoterede aktier af den ene eler anden arsag ligger fast placeret hos bestemte typer af investorer.
Der er sledes ikke taget specidlt hensyn til

den offentlige sektors gerskab (fx. Tele Danmark, DDL, Kgbenhavns Lufthavne og Nesa)
fondes gerskab (fx. Novo-Nordisk) og
fysiske hovedaktionagrers g erskab (fx. Radiometer)

ved indeksberegningerne.

To ofte anvendte indeks er Laspeyres og Paasches prisndeks. | relation til beregning af aktieindeks er
Laspeyres prisindeks mere anvenddigt (lettere at fortolke) end Paasches prisindeks. Argumentet for ikke
a benytte et Laspeyresindeks med faste vaggte (fx. 3. januar 1983) er, at vaggtgrundlaget bliver uredistisk,
nar formdet er at vurdere kursudviklingen for de bersnoterede aktier over en lang periode. For a imedega
dette kritikpunkt benytter man i stedet for et kaadeindeks?? hvor der sker en lgbende tilpasning &f
vagtgrundlaget. Vasgtgrundlaget pr. 3. januar 1983 amdres efterfadgende, n&r der fx. sker tilgang dler

8 Jf. fx. Gregersen (1992), Terkelsen & Gregersen (1990) samt Unibgrs (1994).

19 Jf. Parum (1994 &) samt Parum (1994 b).

? Stgrrelsen af det danske organiserede aktiemarked er analyseret i Parum (1997), men heri er ikke korrigeret for
krydsejerskab.

2l @K Holding blev afnoteret i 1996.

2 Né&r vagtgrundlaget aandres, er der behov for at koble den nye periodes indeks sammen med den gamle periodes
indeks og derved fa en sammenhaengende rakke, hvilket benaavnes et kasdeindeks.
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afgang of sdlskaber fra Kgbenhavns Fondsbars, dler nar eksisterede selskaber udvider dler nedsater
aktiekapitden dler ombytter konvertible obligationer.? Formaet med a foretage andringer i indeksets
vagtgrundlag er at opna at udelukkende kursaandringer i forhold til den teoretiske kurs pavirker indekset.
Vagtgrundiaget aadres ikke ved fondsaktieemissoner, da denne emissonsform ikke aadrer den
teoretiske barsvaadi.

De lgbende aandringer i vaggtgrundlaget betyder, at i princippet er Kgbenhavns Fondsbars aktieindeks
opbygget pagrundiag af en Laspeyreskaale, som kan omskrivestil:

o N;

a i= ati ><kti
(21 1, =100
hvor
I, Aktieindekset patidspunkt t.

a; Anta aktier (den nominelle aktiekapita) i fondskodei pa tidspunkt t.

k. Den udbyttekorrigerede aktiekurs pafondskode i pa tidspunkt t (jf. nedenfor).

B: Aktieindeksets vaagtgrundlag pa tidspunkt t (jf. nedenfor).

N Antal fondskoder pa tidspunkt t (bade moderaktier og midlertidige fondskoder indgér i beregningerne).

Der er tde om et vagtet markedsvaadiindeks, hvor en sterre markedsveadi betyder en sterre vaat i
indekset.
Hvis vaggtgrundlaget var uaandret over tid, fordi der ikke forekom aandringer i aktiekapitaen i form af

bers ntroduktioner,

detninger af barsnoterede aktieklasser,

kapital nedsadte ser,

emissoner i ekssterende salskaber,

konvertering af konvertible obligationer og warrants
fusoner

oSOk wnNE

0g selskaberne ikke udloddede kapitd til aktionsgernei form af

7. kontant udbytte
8. tilbagekab af egne aktier

ville indekset dene afspgle prissandringer, og k+1/1; ville vaae det teoretisk korrekte afkast. Under disse
antagelser ville afkagtet dene komme i form af prissendringer, og der ville hverken ske Igbende kapi-
talindskud dler kapitaludtrak fra Kagbenhavns Fondsbers. 1.-8. forekommer imidlertid, og dette betyder,
at l.1/l; ikke laangere viser afkastet ved at ge markedsportefajen i en periode. Kgbenhavns Fondsbars
foretager en rakke korrektioner for disse begivenheder, og i det fdgende vil vi se i hvilket omfang dette
influerer pa afkastberegningerne. Korrektionerne har i princippet til formd at undlade a pavirke indekset.
Udbyttekorrektionen sker dagligt direktei aktiekursen, mens dle andre korrektioner sker i vaagtgrundlaget.

% Nedenfor vil vi se nexmere pa detilfadde, hvor vasgtgrundlaget aandres.
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Udbyttekorrektion i aktiekursen
Der foretages en udbyttekorrektion for hvert enkdt selskab, som kan opfattes som en mekanisk
seesonkorrektion.

For hvert enkelt selskab antages, at udbytte pr. aktie for indevaarende regnskabosr svarer til udbytte pr.
aktie for det sidste regnskabsar, med mindre KF modtager et arsregnskab eller en meddelse, der gar det
redistisk at antage, at det kommende udbytte pr. aktie adskiller sig fra det foregéende. | den Situation
anvendes det nye udbytte pr. aktie i indeksberegningerne.

Konkret foretages beregningerne ved, a farste dag efter generaforsamlinger?” fratraekkes 1/360 af den
forventede udbyttebetaling i kursen, og sadan fortsadter korrektionen, sdedes a der d dage efter
generdforsamlingen fratrakkes d/360 af den forventede udbyttebetaing i den ikke-udbyttekorrigerede
aktiekurs, hvorfor man efter 360 dage er kommet frem til naeste generaforsamling og dermed ogsa er néet
a komme op pa den fulde forventede udbyttebetding. Hvis der gar mere end et & melem de to
generadforsamlingsdatoer korrigeres kursen fast med 360/360 af udbyttet.

Den udbyttekorrigerede kurs (ki) findes som

(2.2 Kei =pei - (Ui xd; /360)

hvor

pi  Ikke-udbyttekorrigeret kurs pr. aktie (kr. pr.stk.),
u; forventede udbytte pr. aktie (kr. pr. stk.) og

d; anta dage Sden Sdste generdforsamling.

Vagtgrundlaget er ogsa beregnet med udgangspunkt i de udbyttekorrigerede kurser, hvorfor der er
konsistens mellem tadler og neavner i indeksberegningen.

Hvis man gnsker et udtryk for afkastet af markedsportefajen, skad man derfor pa én dler anden méde
indregne udbyttebetalinger.

Emissioner
Der kan skelnes mellem forskellige typer af emissoner:

Emission til underkurs med fortegningsret for de eksisterende aktionagrer med fuld udbytte.
Emission til underkurs med fortegningsret for de eks sterende aktionagrer uden fuld udbytte.
Fondsaktieemission.

Markedskursemission.

Medarbegderaktieemission.

ks wbdpE

Uanset emissionstype skelnes mellem, om emissonen er garanteret eler g, og dette har konsekvenser for,
hvorndr indekset korrigeres.

Hvis der er tdle om en garanteret emission, korrigeres indekset pa emissionens farste dag, hvilket kan
ske uden problemer, fordi der ikke er uskkerhed om emissonen gennemfares og antalet af emitterede
aktier.

% Dagen efter generalforsamlingen handles aktierne eksklusiv udbytte.
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En ikke-garanteret emission pavirker indeksvaardien negaivt i tegningsperioden (Som minimum varer
10 bersdage), fordi der i indeksberegningerne ikke korrigeres for kursfaldet i moderaktien, ndr
tegningsretten handles fra. Farst ndr tegningsresultatet kendes, korrigeres indekset.

Ad 1. Ved emisson til underkurs med fuld udbytte og med fortegningsret for de eksisterende
aktionager, udregnes der et nyt vagtgrundiag (B:;) og en teoretisk kurs ‘efter’ aktieemissonen.
Korrektionsfaktoren beregnes i princippet som forholdet mellem den teoretiske bersveadi ‘efter’
emissionen og barsveardien umiddelbart fer aktieemissionen. En aktieemission til underkurs pavirker ikke
indeksets niveau.

Ad 2. Ved emisson til underkurs uden fuld udbytte og med fortegningsret for de eksisterende
aktionagrer foretagesi princippet de samme korrektioner som under ad 1.

Ad 3. En fondsaktieemission kan opfattes som en emisson med tegningskurs O med fortegningsret for
de eksisterende aktionagrer. Vamtgrundlaget og aktieindekset vil vaare updvirket af en fondsemission.

Ad 4. En markedskursemission (uden fortegningsret for de eksisterende aktionager) resulterer i en
andring i vamtgrundlaget (kursen er i princippet updvirket af markedskursemissionen, og der korrigeres
derfor denefor at antallet af aktier @ges), men indeksets niveau er updvirket.

Ad. 5. Medarbejderaktieemissioner behandles pa samme made som markedskursemissioner (selvom
medarbederaktierne emitteres til kurs 105 og aktiekursen er fx. 1000).

Konvertible obligationer og warrants med fortegningsret for de eksisterende aktionaaer
Konvertible obligationer udstedt af dansk registrerede selskaber noteret pa K gbenhavns Fondsbears indgar
ikke 1 de daglige indeksberegninger, men ved

1. emission med fortegningsret for de eksisterende aktionagrer®® og
2. konvertering

foretages visse korrektioner.

Ad 1. Ved udgstedese af konvertible obligationer og warrants med fortegningsret for de hidtidige
aktionazer korrigeres vaggtgrundlaget ud fra et gnske om at neutralisere det kursfald som indtraeder ved
fragang af tegningsretten til de konvertible obligationer.

Ad 2. Hvis de konvertible obligationer konverterestil aktier, eler gerne a de udstedte warrants vadger
a udnytte deres rettigheder til a kabe aktier til under markedskursen, opfattes dette i indeksmeessig
henseende som en markedskursemission.

Nye selskaber pa Kegbenhavns Fondsbars

Nye selskaber pd Kgbenhavns Fondsbers indarbgjdes i indekset som om der er tde om en mar-
kedskursemission, og i overenssemmelse hermed indgér de i vamtgrundiaget og indeksberegningerne fra
farste noteringsdag med den farste dags noterede BMSBM S-kurs (kagberkurs). Notering & nye sel skaber
pavirker ikke indeksets niveau. Ofte har investorerne mulighed for at kgbe aktier inden ferste noteringsdag
til en afregningskurs, som ofte adskiller sig fra den faktiske noterede BMS/BMS-kurs (kagberkurs) pa
farste noteringsdag. Denne afregningskurs benyttes ikke i indeksberegningerne. Hvorvidt dette er en
systematisk og betydningsfuld fgl dler g i relaion til afkastberegninger afheanger af, om nye selskaber

% Hvisemissionen ikke er med fortegningsret for de eksisterende aktionagrer, foretages der ikke korrektioner i indekset.
% Konvertible obligationer og warrants har kun vaaet benyttet i meget begremset omfang af danske barsnoterede
selskaber.
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systematisk underprisfastsadtes, og om de i kapitamaessg henseende er af en vis Sarrelse. Antag fx. a nye
selskaber konsekvent underprisfastsadtes med 10%, og at barsintroducerede selskabers andd af den
noterede kapitd hvert & udger 1%. Under disse forudsagninger vil markedsportefdjens afkast blive
undervurderet med omkring 1 promillepoint. Vi har ingen informationer om, a nye slskaber systematisk er
underprisfastsat i |@bet af hele perioden 1925-1997. | store dele af perioden introduceres kun ganske fa
selskaber pa Kgbenhavns Fondsbers. Umiddelbart synes der derfor ikke at vage tale om en systematisk
og betydende fgjl i relation til at beregne aktieafkast med udgangspunkt i indekstal.

Princippet i konstruktionen af den korrektionsfaktor (kf;), som benyttestil at korrigere vasgtgrundlaget,
er

Markedsvaadi efter andring i antal aktieklasser (fondskoder)
Markedsvaa di hvisaandring i antal aktieklasser (fondskoder) ikke var sket

(2.3 kf, =

hvilket mere konkret kan formules som

kfi  Korrektionsfaktor pa tidspunkt t.

a; Antd aktier i fondskodej, der noteres for ferste gang pa K gbenhavns Fondsbers.

kyj Udbyttekorrigeret kurs pa aktier i fondskode j, der noteres for farste gang pa Kabenhavns
Fondsbers.

N:: Anta fondskoder som var noteret patidspunkt t - 1.

M; Anta fondskoder som noteres for farste gang patidspunkt t (N = Ni.; + My).

Det nye vaagtgrundlag fremkommer som

(2.5) B, =B, kf,
Né&r B, indsadtesi (2.1), forbliver indeksvaardien updvirket af amndringen i antalet af fondskoder.

uspension

Hvis et selskab suspenderes, vil den sidst noterede kurs far suspensionen indgd i aktieindeksberegningerne
indtil suspensionen haaves dler selskabet dettes af liten. Denne fremgangsméde vil tendere til a mindske
udsvinget i aktieindekset.

Kapital nedszdtel se og sletning af selskaber pa Kgbenhavns Fondsbars

Far 1983 har vi ikke informationer om, hvordan Danmarks Stetistik har korrigeret for kapitalnedsadtelse
og detning. Efter 1983 har vi en rakke informationer herom, men desvaare er det ikke ganske klart,
hvordan K gbenhavns Fondsbars praecist har korrigeret for kapitalnedsadtel se og detning fra og med 1983.
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Ved beregning af KF-aktieindekset opfattes en detning af et selskab pa Kebenhavns Fondsbars som
en kapitalnedsadtelse ifdge Nielsen & Sort (1985).

»En kapitalnedsedtel se vil i indekset blive behandlet som en kapitalforhgjelse med ‘ omvendt fortegn’. Man
sager at fastsla en teoretisk kurs pa den udgaende aktiekapital, der derefter kan benyttesi formlen til korrek-
tion af indeksets vasgtgrundlag for at neutralisere bortfaldet af kapitalen i tadleren. Der kan imidlertid opsta
problemer med en ngjagtig fastsadtel se af denne kurs, idet man f.eks. afventer en endelig likvidationsopger el se
ogi safald ma man ty til et sken.

At man pa ovennaevnte made korrigerer for den udgdende kapital er ikke ensbetydende med, at der ikke
kan ske spring i indekset den dag selskabet udgar. Hvis selskabets aktier har varet suspenderet fra notering i
en foregaende periode, kan den sidst noterede kegberkurs afvige betydeligt fra den kurs aktierne tillaagges ved
fragangen. Kursafvigelser af en sddan art vil medfere udsving i indekset, hvilket da ogsa er gnskeligt idet der i
mellemtiden er sket en revurdering af aktiernes vaardi.« [Nielsen & Sort (1985) s. 32]

Hvordan kriterierne praist har vagret ved detning af selskaber, fremgar ikke helt klart af ovenstdende
citat. Det centrde spgrgsmd er, hvordan et sedskabs konkurs inddrages i indeksberegningerne. For
aktionagrerne er der ikke tvivl om, a de har tabt 100% af deres investering i det pagaddende selskab, og
spargsmdet er derfor om, og i givet fald hvordan dette inddrages i indeksberegningerne, nar selskabet skal
eimineres fraindeksberegningerne,

| Kgbenhavns Fondsbers (1992) gives en anden beskrivelse af, hvordan kapitanedssdtelser og
detning af selskaber pa K gbenhavns Fondshars handteres i indekssammenhaang.

»En kapitalnedsagttelse vil ikke pavirke selskabets markedsvarrdi, da en nedskrivelse af den noterede
kapital ikke er et udtryk for, at selskabet bliver mindre vaerd set fra aktionagrernes side. ...

Rent praktisk sker nedsegttelsen ved at nedskrive antallet af aktier i selskabet. Da markedsvaardien i
princippet bar vaere uaendret ved denne kapital nedsagtel se, ma kursen altsa aendre sig. Med faarre aktier vil det
resultere i en kursstigning. Da markedsvaardien ikke andres, skal der heller ikke korrigeres - eller rettere
korrektionsfaktoren bliver 1.« [ Kgbenhavns Fondsbgrs (1992) s. 9]

Mht. dletning af selskaber benyttes formlerne (2.3), (2.4) og (2.5). M; symboliserer nu de fondsko-
der/aktieklasser, som dettes fra Keabenhavns Fondsbars pa tidspunkt t og a; bliver negativ, nér
fondskoden dettes. Hvis en aktieklasse dettes, vil aktieklassen ikke netto indgd i tedleren i (2.4), fordi

aktieklassen indgér med positivi fortegni & " (.) og med negativi fortegni § ()

J

»Beregningen af korrektionsfaktoren sker den dag andringen faktisk indtradffer, og kursgrundlaget bliver
dagens kurser.

| tilfaddet hvor en aktie slettes, bliver kursen seneste BMSBMS-kurs.

... Vamgtgrundlaget korrigeres, den dag sletningen treeder i kraft, dvs. den farste dag aktierne ikke kan
handles. Kursgrundlaget for de slettede aktier bliver den seneste BMS/BMS-kurs pa aktierne korrigeret for ud-
bytte. ...

Bliver en fondskode suspenderet, vil aktierne indgad med den markedsveerdi, de havde den dag, de blev sus-
penderet. Dvs. dagens BMSBMS-kurs fra den dag aktierne suspenderes. Der beregnes ingen korrektionsfaktor
i forbindel se med suspension af en fondskode, idet fondkoden indgar med seneste beregnede kursveerdi. Aktier-
nevil indgd i indekset med denne kurs, indtil suspensionen ophaeves eller aktien slettes. Kursen korrigeres dog
dagligt for udbytte.

Slettes selskabet vil aktierne udgd af indekset, og indekset vil blive korrigeret med den senest kendte
BMSBMSkursfrafar suspensionen.« [ Kgbenhavns Fondsbers (1992) s. 7-8]

%" Nielsen og Sort var begge ansat ved K gbenhavns Fondsbgrs i 1985.
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Hvis man beregner aktieafkast ud fra et KF-aktieindeks, introduceres der en systematisk overvurdering
af afkastet ved at eje markedsportefaljen, fordi investorernes tab i forbindelse med suspension og
senere konkurs ignoreres.?® B& W, Hafnia, Nordisk Fjer og SCS er blot eksempler fra 1990’ rne, der
viser, a der ikke er tale om marginale tab for aktionagrerne.

Fusioner

Ved en aktiefinanderet fuson er det rdevant a skelne melem, om begge seskaber i fusonen er
barsnoterede selskaber eler g.

1. Hvis det fortsedtende selskab er barsnoteret, mens det andet salskab ikke er, behandles fusonen som
en markedskursemission.

2. Hvis det fortsedtende selskab ikke er barsnoteret, mens det andet selskab er, behandles fusonen som
en detning af det selskab, der var barsnoteret.

3. Hvis begge selskaber er barsnoterede, forbliver vaggtgrundiaget usendret. | tadleren dettes det
opherende sel skabs aktiekapital, mens det fortssdtende sel skabs aktiekapital forhgjes.

Egne aktier

Kgbenhavns Fondsbars beregner markedsvagrdien af en barsnoteret aktieklasse som anta udstedte
aktier xdagens BMS/BMS-kurs.

Teoretisk beregnes markedsvegrdien af en bersnoteret aktieklasse som antal udestdende aktier x
markedskurs = (antal udstedte aktier - anta egne aktier) xmarkedskurs. Hvis man som Kgberhavns
Fondsbers anvender BMS/BM S-kursen (den sidst noterede kaberkurs) som estimator for markedskursen
fas (antal udstedte aktier - egne aktier) xBMS/BM S-kurs (sidst noterede keberkurs).

| princippet bliver vasgtgrundlaget derfor fejlagtigt, nar selskaberne gjer egne aktier. Om det i praksis
far betydning for aktieindekset afheanger of i hvilket omfang selskaberne farer forskellig politik pa dette
omréde. Hvis de bersnoterede selskaber konsekvent gjede 10% af deres egne bersnoterede aktieklasser,
ville indekset vagre updvirket af dette forhold.

Selskabers keb og sdg af egne aktier er imidlertid en méde at flytte kapital fra aktiese skabssektoren til
husholdningssektoren og kan derfor i gkonomisk henseende betragtes pa lige fod med udbetaing &f
kontant udbytte og markedskursemission omend det juridisk (fx. skattemaessigt og regnskabsmaessigt) kan
have vaesentlig forskellige konsekvenser.

Valg af ‘ markedskurs

K gbenhavns Fondsbers beregner markedsvaadien af en barsnoteret aktieklasse som anta udstedte aktier x
den sdst noterede (udbyttekorrigerede) BMSBMS-kurs dler kaberkurs. Kgbenhavns Fondsbars
benytter sdledes et papirs sidst noterede (udbyttekorrigerede) BMSBMS-kurs dler kagberkurs som
estimat for ‘markedskursen’ og som grundlag for den enkelte akties kursbevasgelser. Manglende notering
dler handd af en aktie mindsker derfor udsving i aktieindekset. Afkastberegninger ud fra aktieindeks
daekkende et illikvidt marked kan derfor vaare problematisk. | den store sammenhaang mavi dog sige, at |
relation il beregning af markedsportefdjens arlige afkast er problemet beskedent.

Brancheindeks
Antalet og indholdet af brancheindeksene er atter andret, sdedes a der nu skelnes mellem seks
brancheindeks

% . afsnit 4.
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2.12 Kgbenhavns Fondsbgrs KFX-aktieindeks fra og med 1989

En gang aligt udvedges en basisportefalje bestdende af de 25 mest omsatte fondskoder i kursvaadi
blandt de fondskoder, der indgar ved beregningen af Kgbenhavns Fondsbars totalindeks. Herudfra
vadges en aktivportefalje bestdende af de 20 fondskoder® med sterst markedsvaadi, og det er ud fra
denne aktivportefalje, at KFX-aktieindekset beregnes. KFX-aktieindeksets bas svaagtgrundlag (= 100) og
sammenligningstidspunkt er markedsvaardien af de udvagte aktieklasser pr. 3. juli 1989. Bortset fra at der
er udvagt en stikpreve pa 20 aktier, er mange af principperne for beregning af KFX-aktieindekset andogt
til beskrivesen givet i afsnit 2.11. KFX-indekset korrigeres ikke ved udbyttebetalinger. En nagmere
beskrivese af Kgbenhavns Fondsbars retningdinier for beregning af KFX-aktieindeksat findes |
Kabenhavns Fondsbers (1994), Kagbenhavns Fondsbars (1997) og Kabenhavns Fondsbers (1998).

Ultimo 1997 udgjorde KFX-aktierne 56% af markedsveadien af danske selskabers egenkapita noteret pa
K gbenhavns Fondsbars.

2.13 Morgan Stanleys aktieindeks for Danmark fraog med 1970
Morgan Stanley beregner og offentligger et aktieindeks for de fleste lande i verden herunder Danmark.*°
Tidsperioden er fraog med 1970 til i dag.

De enkelte landes data er i nationa vauta. Morgan Stanley offentligger tre typer af ménedlige data:

1. den nationale markedsportefaljes totale afkadt,

2. den nationde markedsportefdjes afkast Sfa aktiekursstigninger (dvs. eksklusv udbytte) (“capitdl
gppreciation”) og

3. den nationale markedsportefdjes afkast sfa |gbende udbetdinger (“income return”) beregnet af
I bbotson Associates som forskellen mellem 1. og 2.

Det overordnede formd med MSCI indeksene er at afspejle “the performance of the entire range of stocks
available to investors in each locd market”. 1fdge Morgan Stanleys egen verba e forklaring udvadges aktier
til de lokale indeks ud frafadgende fem kriterier:

1. Markedsvaadien af de aktier, der indgdr i de nationale MSCI indeks, udger 60% af markedsvaadien of
samtlige aktier handlet pa det nationale aktiemarked.

2. Aktier, der indgdr i de nationale MSCI indeks, er reprassentative i branchemaessig henseende i forhold
til de aktier der handles pa det nationa e aktiemarked.

3. De udvagte aktier er reprassentative i starrelsesmaessg henseende. Stikpeaven ska derfor omfatte

selskaber med store, mellemstore og sma markedsvaadier af egenkapital, hvor det dog ogsa tilstradbes

envislikviditet i aktierne.

Aktier udstedt af udenlandske selskaber og “investment funds’ indggr ikke i nationale MSCI indeks.

Aktier i selskaber med dominerende aktionager og aktier i selskaber involveret i krydsgerskab

tilstrasbes ikke a indgai de nationale MSCI indeks.

o &

De lokale MSCI indeks er markedsvaadivaggtede indeks og konstrueret under en antagelse om, at far-
investorskat udbyttebetalinger (beregnet som 1/12 &f det &lige direkte afkast beregnet ultimo hver méned)
reinvesteres.

# | Igbet af 1998 har der dog vamret inkluderet 21 fondskoder sfa. Sophus Berendsens opsplitning.
¥ “Morgan Stanley Capital International Indices (MSCI)”
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Flemming Aagaard, Aros Securities, har veget behjadpelig med a fremskaffe mere konkrete
oplysninger om, hvilke selskaber MSCI Denmark pt. er beregnet ud fra. Ultimo april 1998 er
beregningerne baseret pa 36 fondskoder udstedt af 32 selskaber.® Det fremgdr heraf, a ovenstdende
kriterier mere er at betragte som ma end konkrete kriterier for udvadgelse, da de tre Sdste kriterier redlt
ikke kan siges at vege opfyldte. Isaa bemaakes, at de vagte selskaber - efter dansk maestok - dle ma
karakteriseres som store selskaber. Hvis der eksisterer en “small firm effect” i Danmark, vil dette sdedes
resultere i forventningsskeave estimate.

214 Begd man sysematiske og betydningsfulde fgl ved a beregne
markedsportefajens arlige far investorskat afkast (eksklusiv udbytte) ud fra
arlige aktieindekstal i perioden 1914-1998?

| relation til a kunne estimere afkastet af dansk registrerede selskaber noteret pa K gbenhavns Fondsbers

er det rlevant a kende den pracise definition af de aktieindices vi har i [gbet af perioden fra1914 til i dag.

Gennemgangen af de danske aktieindices fra 1914 til 1998 viser, a det ikke er ganske let at opna
teoretisk korrekte afkastmd til brug for beregning af markedets risikopraamie.

Det er relevant at gare opmagrksom pd, at salv i 1980'rne og i 1990'rne er det i en rakke situationer
uklart, hvordan indekstallene konkret er beregnet. Dette er imidlertid intet at regne for den usikkerhed, der
er knyttet til indeksberegningerne i starten af perioden. Man ska derfor vagre varsom med at fremkomme
med dt for skarpe konklusioner, hvis de er afhaangige af data fra starten af perioden.

En rakke o problemene (fx. spargsmdet om hvad man mee konkret forstdr ved
‘markedsportef@jen’) ma formodes at kunne pavirke resultaterne i et vist omfang. Krydsgierskab er en
usikkerhedsfaktor, hvor det imidlertid a priori er svaat a vurdere, hvordan resultaterne - at andet lige -
ville andres, hvis der blev korrigeret herfor.

At visse aktier ligger fagt,
spargsmaet om egne aktier og
barsntroduktioner

er andre uskkerhedsfaktorer, hvor det ligeledes er vanskdigt a priori a have faste meninger om, a der er
tdle om systematiske og betydningsfulde fel.

Indtil 1936 har vi ikke kendskab til, om der er korrigeret for emissoner ved aktieindeksberegningerne.
Hvis der ikke korrigeres for emissioner, vil dette have en tendens til a undervurdere det sande
aktieafkadt, hvis der beregnes aktieafkast (eksklusiv udbytte) via et aktieindeks.

Fra 1914-1924 ekssterer der udelukkende &lige gennemsnitsberegninger, mens der efterfagende
ligeledes er mulighed for a opnd de mere relevante &flige ultimo beregninger. | afsnit 3 ser vi neamere
P4, i hvilket omfang dette kan karakteriseres som en systematisk og betydningsfuld fel.

% Aarhus Oliefabrik A, Aarhus Oliefabrik B, Bang & Olufsen Holding B, BG Bank, Carlsberg A, Carlsberg B, Chr.
Hansen Holding B, Codan Forsikring, Coloplast B, D/S 1912 B, D/S Svendborg B, Danisco, Danske Bank, DFDS, FLS
Industries B, GN Store Nord, 1SS-International Service System B, Jyske Bank, Kgbenhavns Lufthavne, Korn- og
Foderstofkompagniet, Lauritzen Holding B, NKT Holding, Novo Nordisk B, @stasiatiske Kompagni, Radiometer B, Ratin
A, Ratin B, Royal Scandinavia, SAS Danmark, Sophus Berendsen A, Sophus Berendsen B, Superfos, Tele Danmark B,
Topdanmark Forsikring, Tryg-Baltica Forsikring, Unidanmark A.
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Andelen af danske selskaber, der er inkluderet i aktieindeksberegningerne i 1bet af perioden, er jsavnt
gtigende fra 15% i begynddsen a 1940'rne til 50% i starten af 1980'rne, hvor der pabegyndes
beregning af totalaktieindeks, der i princippet er baseret pa samtlige danske selskaber pa Kgbenhavns
Fondsbars. Indtil starten af 1980 rne formodes beregningerne at vagre baseret pa en stikprave of relativt
store og likvide selskaber. Der er os bekendt ikke foretaget beregninger af, i hvilket omfang der er en
“and| firm effect” i Danmark, som er andog til den i USA forekommende. Hvis dette imidlertid er
tilfaddet, vil vi have en sysematisk og betydningsfuld fgl i beregningerne, der undervurderer
markedsportefaljens faktiske aktieafkadt. | afsnit 3 undersages bla, i hvilket omfang der er forskellei de
beregnede aktieafkast, i de perioder hvor de dternative aktieindeks overlapper hinanden tidsmasssigt (jf.
tabel 2.1).

| praktisk taget hele perioden er det uklart, hvordan man konkret har inddraget konkurser i Danmarks
Statidtiks aktieindeksberegninger. Formodningen er, & man har ignoreret aktionsgernes tab i hele
perioden. Dette betyder, at markedsportefajens afkast systematisk overvurderes. A priori formodes
dette at vaae en systematisk og betydende fel isaar i de farste 10 & af perioden 1925-1997. | afsnit 3
gives indikationer pa konsekvensen af Landmandsbankens problemer i 1922, og i afsnit 4 vurderes
sarrel sesordenen &f fejlen ved at ignorere konkursproblematikken for beregning af markedsportefaljens
afkast (eksklusiv udbytte) i starten af 1990’ rne.

Afdutningsvis er det relevant at fremheeve to forhold, som det er relevant a vagre opmaarksom pai relaion
til estimation af markedsportefajens totae afkast samt estimation af markedets riskopraamie:

Hvis man estimerer markedsportefajens direkte afkast ved at mde udbyttebetalingen i Igbet of &t + 1
forhold til markedsveardien o aktiekapitaen ultimo & t, er der under virkelighedsnaae antagelser en
tendenstil, a dette undervurderer sdvel markedsportefajens direkte afkast som risikopraamien. | afsnit
3 vender vi tilbage til starrelsesordenen af denne skeevhed | beregningerne.

Skattesystemets indflyddse pa kapitamarkedets prisdannelse er rdlevant i relation til esimation af
riskopraamier. Denne problemdtilling er emnet for afsnit 5.

29



3 Beregning af fer-investorskat afkast af danske selskabers aktiekapital
noteret pa K gbenhavns Fondsbars

3.1 Introduktion
Formdet med dette afsnit er at opstille den ‘bedste’ tidsserie for aktieafkast i en afgraaset periode samt at
redegere for usikkerheden pa beregningerne.

Datakilderne til dette formd er betamkninger,® artikler®® samt datamateride fraisaa

Dagbladet Barsen (Aktietabeller),

Greens (Danske Fonds og Aktier),

K gbenhavns Fondsbars (Factbook, Arsrapport, Ménedsrapport samt Officiel Kurdiste),
Danmarks Statistik (Arbog, Tidrsoversigt og Statistiske Efterretninger) og

Data Sats Informatik.

Et naturligt udgangpunkt er at fa et overblik over et udvag a de eksisterende bidrag, for at vurdere

hvilke primaeare datakilder benyttes?

hvilken form for databearbeg dning foretages?

er det i rimeligt omfang muligt a rekonstruere de gkonomiske andyser (beregningerne)?*

er der konsgens mdlem de ekssterende bidrag, dler er resultaterne fadsomme overfor vag &
datakilde, databearbedning og/dler beregningsmetode?

Ofte skelnes mellem markedsportefajens far-investorskat afkast inklusiv eler eksklusiv udbytte. Denne
sondring anvendes ogsa her, hvorfor vi opererer med tre typer af afkast:

1. markedsportefaljens direkte afkast,
2. markedsportefaljens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte) og
3. markedsportefaljens totae eller samlede afkast (summen af 1. og 2.).

| afsnit 3.2 - afsnit 3.17 gennemgds godt et dusin undersegelser o relevans for edimation af far-
investorskat  afkastet af markedsportef@ljen (defineret som danske aktier noteret pa Kabenhavns
Fondsbars). Afsnit 3.18 indeholder en opsummering.

Afsnittets centrale budskaber er:

| ldbet o de seneste fyrre & har flere betaakninger og artikler fokuseret pa aktiers vaadifasthed,
og/dler spargsmdet om afkastet of aktier er starre eler mindre end afkastet af obligationer i en neamere
afgramnset tidsperiode. Flere of de eksigerende bidrag ma karakteriseres som centrale og absolut
laesavaadige.

% En rakke betaankninger har interesseret sig for aktiers vaadifasthed og/eller om afkastet af aktier er stgrre eller mindre
end afkastet af obligationer i en naarmere defineret periode og/eller om placeringsregler for den institutionelle opsparing;
jf. Finansministeriet (1956), Handel sministeriet (1967) og Handel sministeriet (1968).

¥ Jf. fx. Hansen & Johnsen (1959), Hansen (1976) samt Christiansen & Lystbas (1994).

¥ | forskningsverdenen layges traditionelt rimelig stor vasgt p&, at andre personer er i stand til at rekonstruere data,
databearbejningen og de statistiske analyser for at sikre |gdigheden af analyserne.
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Danmarks Statistiks aktieindeksberegninger er en centra datakilde til beregning af markedsportefajens
afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte).

En raekke betaakninger indeholder data og beregninger af svel 1. som 2. De vurderes som vagende af
hg kvditet og er dermed bade et supplement og et dternativ til Danmarks Statistiks beregninger.

Hansens andyser indeholder bdrag svel mht. principielle overvejdser som mht. konkrete detdjerede
beregninger af aktieafkast i en laangere periode.

Chrigiansen & Lysthaks andyse fra 1994 bar ogsa fremhaeves. Vi e ikke helt enige i deres
anadysemetode og konklusioner, men papiret er absolut laesevagdigt.

Vores esimat a det faktiske far-investorskat afkast af danske selskabers aktiekapital noteret pa
Kgbenhavns Fondsbgrs e baseret pa Finansministeriet (1956), Hansen & Johnsen (1959),
Handelsminigteriet (1968), Hansen (1976), Ka@benhavns Fondsbars, Finangtidende, Danmarks Statistiks
og Kgbenhavns Fondsbers' total aktieindeks baseret pa ultimotal samt egne beregninger:

Figur 3.1 Markedsportefgljens totalafkast (ultimotal) i perioden 1925-1997
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Anta observationer 73 Aritmetisk gennemsnit 0,1212
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Maksmumsveardi 1,2036 Skaavhed 2,2369
Median 0,0644 Kurtoss 7,6923
Geometrisk gennemsnit 0,1015

Samtidig vil vi imidlertid fremhaave en rakke systematiske og betydningsfulde fgl i data.

Der er beregnet aktieindeks for Kabenhavns Fondsbers daskkende perioden 1914-1997. Efter vores
opfattelse er datakvditeten ikke homogen i denne periode. Kvaliteten af afkastdata er klart ringest |
perioden 1915-1924, hvor vi er nect til at basere beregningerne pa gennemsnitstal, hvorimod dle senere
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beregninger kan baseres pa ultimota. Datakvditeten er imidlertid ogsa ringere i perioden 1925-1936
sammenlignet med den efterfagende periode. Vi har derfor et klassisk problem, hvor afvejningen er mellem
homogene data af rimelig hg kvalitet og gnsket om en lang tidsserie & data. Vi har vagt tidsperioden
1925-1997.

Hvis vi anteger, a totalaktieindekset fadger en random wak med en pogtiv drift, er det geometrisk
gennemsnitlige arlige afkast ikke pavirket af, om beregningerne er baseret pa ultimo- dler gennemsnitstd,
men variansberegningerne er padvirkede. Med manedlige observationer er variansen pa det arlige afkast
baseret pa gennemsnitstal kun 0,64 af variansen pa det &lige afkast baseret pa ultimota. Det tilsvarende tal
for standardafvigelsen er 0,80. Dette er relevant a have in mente, ndr man fx. lasser Chritiansen &
L ystbaeks sammenligning af gennemsnitligt afkast og tandardafvigelse pa afkastet af aktier og obligationer.

Der synes at vaae et problem med den made, hvorpa de danske aktieindeks opgares pa, nar selskaber
settes fra K gbenhavns Fondsbars efter at haft finansielle problemer og fx. er gaet konkurs, hvilket farer til,
a aktieindeks viser for store gtigninger over tid. De higtoriske beskrivelser & fremgangsmetoden ved
indeksberegninger langere tilbage i tid er ikke s3 udferlige, a det utvetydigt kan afgares, hvilke
fremgangsmetoder, der er anvendt. Visse forhold tyder dog pa, a der er tde om et gennemgdende
problem; jf. nedenfor. Hvis Danmarks Statistiks og Kgbenhavns Fondsbers aktieindeksberegninger i |abet
af hele perioden ikke tager hgjde for aktionagrernes tab i forbindelse med konkurser pa Kgbenhavns
Fondsbars vil aktieafkastberegninger baseret pa et totalaktieindeks for Kegbenhavns Fondsbars derfor
systematisk overvurdere det sande faktiske aktieafkast og dermed ogsd systematisk overvurdere
riskopraamien. Dette ma formodes isag a veae et problem i 1920'rne og 1930 rne med betyddige
konkurser blandt danske selskaber pa K gbenhavns Fondshers.® Punktet uddybes og konkretiseresi afsnit
3.16 og afsnit 4.

Hovedparten af de eksisterende bidrag estimerer sa vidt vi kan bedgmme markedsportefaljens direkte
afkast ved a mde udbyttebetdingen i Igbet af & t + 1i forhold til markedsvaardien af aktiekapitalen ultimo
& t, hvilket undervurderer markedsportefeljens direkte afkast og dermed ogsa risikopraamien.
Starrel sesordenen af denne skaavhed vurderes at vaare omkring 0,30 procentpoint.

Empiriske andyser baseret pd amerikanske data tyder pa eksistensen & en vassentlig “small firm effect”.
Man kunne frygte, at afkastberegninger baseret pd Danmarks Statistiks total aktieindeks, som i de farste 60
& er baseret pa en stikprove af selskaber, som formodes at vaare relativt store og likvide, kunne resultere i
forventningsskaere estimater.

Egne detdjerede beregninger af hele det organiserede aktiemarked i ni udvagte & giver ikke anledning
til at forvente en vedvarende sterrel seseffekt mht. direkte afkast. Tre betaankningers beregning af hhv. 1. og
2. for perioden 1936-1967 giver hdller ikke anledning til & tille spergsmal stegn mht. reprassentativiteten af
Danmarks Statistiks stikpreve af selskaber, der indgdr ved beregning af total aktieindekset. | denne periode
e Danmarks Satistiks beregninger baseret pa udvagte dagligt noterede selskabers aktier.
Betamnkningernes data omhandler en sterre stikprve af dagligt noterede selskabers aktier samt en rakke
efterbarsnoterede aktier. Kgbenhavns Fondsbers har siden 1989 beregnet svel et KFX indeks som et
totalaktieindeks. Om end der i visse & er betyddige udsving, synes der ikke at vaae tale om nogen forskel
I den langsigtede trend. Alt i dt er det fair a konkludere, & Danmarks Statistiks stikpreve forekommer
repraesentativ for populationen.

En sammenligning af vores estimat af markedsportefaljens totalafkast med to andre undersagel ser, der
ogsa daskker perioden fra 1925 og frem, og som vi begge vil karakterisere som et kvalificeret og seriest
stykke arbgde, nemlig Chrigtiansen & Lystbak (1994) samt Lund & Engsted (1996) giver et ganske

% Den mest kendte er naturligvis Landmandsbanken.
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interessant og bemaakelsesvaadigt resultat. De (relativt) beskedne &lige forskelle melem de tre
undersegel sers datamateriaer netter ikke ud, men er systematiske og betydningsfulde, ndr de akkumuleres
over tid. Efter 65 & er totaaktieindeksat (inklusiv udbytte) baseret pa Christiansen & Lystback (1994)
sdedes mere end dobbelt s3 stort som totalaktieindekset (inklusiv udbytte) baseret pa Lund & Engsted
(1996). Det er vores opfattel se, at ‘ sandheden’ ligger mellem disse to yderpunkter.

Hvis man accepterer vores argumentation, kan vi konkludere:

At Chrigiansen & Lystbak overvurderer det gennemsnitlige far-investorskat aktieafkast og
undervurderer riskoen ved far-investorskat aktieafkastet. | et middelveadi-varians set up er det
sdedes bdde pd gyngeme og karusdlerne, a Chrisiansen & Lystbak overvurderer aktiers
fordelagtighed. Dette er relevant at have in mente, ndr man lasser deres artikel.

At Lund & Engsted undervurderer det gennemsnitlige far-investorskat aktieafkast.

3.2 Danmarks Statistiks aktieindeks (ultimotal)

Ifdge gennemgangen i afsnit 2 har vi mulighed for & beregne afkastet af markedsportefdjen ud fra
ultimotal for Danmarks Statistiks totalaktieindeks i perioden 1925-1997; jf. figur 3.2. Tabel 3.1 giver en
raskke beskrivende statistikker.
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Figur 3.2 Markedsportefgljens afkast (eksklusiv udbytte) beregnet ud fra ultimotal for Danmarks

Statistiks totalaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1925-1997
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Figur 3.3 Markedsportefgljens afkast (eksklusiv udbytte) beregnet ud fra gennemsnitstal for
Danmarks Statistiks totalaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1925-1997
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Tabel 3.1 Beskrivende datistikker for markedsportefaljens afkast (eksklusiv udbytte) beregnet ud fra
ultimotal for Danmarks Statistiks totaaktieindeks for Kabenhavns Fondsbars i perioden

1925-1997
Antal observationer 73 Aritmetisk gennemanit 0,0726
Minimumsvaadi - 0,2580 Standardafvigdse 0,2264
Maksmumsvaadi 1,1436 Skaavhed 2,2923
Median 0,0154 Kurtoss 7,8052
Geometrisk gennemsnit 0,0534

3.3 Danmarks Statistiks aktieindeks (gennemsnitstal)

Hvis vi dternativt gnsker at basere andlyserne pa gennemsnitstal foreges andyseperioden med 10 &; jf.
asit 2. Af hensyn til sammenligndigheden har vi vagt a foretage en grefisk fremdilling af samme
anadyseperiode som figur 3.2 dakkede; jf. figur 3.3. Tabd 3.2 og tabd 3.3 viser beskrivende statistikker
daskkende perioden 1925-1997 og 1915-1997.

Tabel 3.2 Beskrivende datistikker for markedsportefdjens afkast (eksklusv udbytte) beregnet ud fra
gennemsnitstal for Danmarks Statistiks tota aktieindeks for Kgbenhavns Fondsbars i perioden

1925-1997
Anta observationer 73 Aritmetisk gennemsnit 0,0621
Minimumsvaadi - 0,2297 Standardafvigese 0,1645
Maksmumsveadi 0,7500 Skaavhed 1,7121
Median 0,0410 Kurtoss 4,4653
Geometrisk gennemsnit 0,0510

Tabel 3.3 Beskrivende datistikker for markedsportefdjens afkast (eksklusiv wdbytte) beregnet ud fra
gennemsnitsta for Danmarks Statistiks tota aktieindeks for Kgbenhavns Fondsbars i perioden

1915-1997
Antal observationer 83 Aritmetisk gennemanit 0,0583
Minimumsvaadi - 0,2647 Standardafvigdse 0,1737
Maksmumsveadi 0,7500 Skaavhed 1,4847
Median 0,0410 Kurtoss 3,4799
Geometrisk gennemsnit 0,0456

3.4 Finansministeriet (1956)

| bilag 111 i Finansminigteriet (1956) er gengivet en undersagelse foretaget af Det datistiske Departement af
afkastet o a investere i aktier handlet pa K gbenhavns Bars pa grundlag af konstaterede kurser, dividender
og emissionsvilkdr ved aktiekapitdudviddser. Ifdge Hansen & Johnsen (1959) s 6 e den mest
reprassentative undersagel se med hensyn til medtagne selskaber. Undersagel sen dackker drene 1935-1954
og omfatter officielt noterede aktier udstedt af 79 aktiesdlskaber samt unoterede aktier udstedt af 20
aktiesdlskaber dler i dt 99 aktiesdlskaber, hvis aktier handles pa Kgbenhavns Bars.* Til sammenligning

% J. Parum (1997).
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kan oplyses, a Danmarks Statistiks aktieindekshberegninger i samme periode er baseret pa dagligt noterede
aktier udstedt af 44 selskaber.
Tabel 3.4 og tabd 3.5 viser

“ .. et gennemsnit af kurserne ultimo arene 1935 til 1954 vejet med aktiekapitalen ultimo 1935. ... Medens man
i tabel” 34 “har beregnet kursveadien alene p& grundlag af den for hvert af &rene oplyste kurs og
aktiekapitalen 1935, er der i tabel” 3.5 " foretaget korrektioner under hensyntagen til udstedelse af friaktier,
tegningsret til faverkurs ved aktieudvidel se og kapitalnedskrivninger.” [ Finansministeriet (1956) s. 60]

Tabe 3.4 Gennemsnit af de faktiske kurser (i pet. af indbetat aktiekapital) ultimo &rene 1935-54, vejet

med aktiekapitalen ultimo 1935
Ultimo K gbenhavns
Fondsbars
1935 162,83
1936 180,72
1937 168,12
1938 162,85
1939 156,01
1940 151,86
1941 183,19
1942 189,78
1943 214,00
1944 210,00
1945 195,23
1946 201,65
1947 195,73
1948 172,51
1949 183,57
1950 186,68
1951 173,01
1952 172,10
1953 176,40
1954 187,51

Kilde Finansminigeriet (1956) s. 63
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Tabe 35 Gennemsnitskurs (i pct. af indbetat aktiekapital ultimo 1935) ultimo drene 1935-54, beregnet
med tillaay af vaadien af friaktier og tegningsrettigheder samt fradrag af kapitanedskrivninger

0g veet med aktiekapitalen ultimo 1935

Ultimo K gbenhavns
Fondsbars
1935 162,83
1936 181,44
1937 172,93
1938 166,35
1939 161,31
1940 157,83
1941 191,74
1942 197,26
1943 224,86
1944 221,54
1945 205,56
1946 213,37
1947 208,33
1948 189,62
1949 201,36
1950 209,88
1951 195,76
1952 199,81
1953 204,92
1954 219,87

Kilde Finanaminigeriet (1956) s. 64

“| tabel” 36“0g*“ 3.7” er beregnet et vejet gennemsnit af det arlige aktieudbytte ... for drene 1936 til 1954. De
to tabeller adskiller sig fra hinanden derved, at man i tabel” 3.6 " har ladet aktiekapitalen forblive uaendret
gennem perioden (jfr. beregningen af tabel” 3.4 "), og som udbytte betragtet den faktisk udbetalte dividende
med tillaeg af vaardien af friaktier og tegningsret til faverkurs samt med fradrag af bel gb, hvormed kapitalen er
nedskrevet, uden at der er foretaget udbetaling til aktionsaerne, medens man i tabel” 3.7 " har korrigeret
kapitalen med disse belgb (jfr. beregningen af tabel” 3.5 ") og beregnet udbyttet som den faktiske
udbytteprocent af den saledes korrigerede kapital.” [Finansministeriet (1956) s. 60]
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Tabe 36 Det gennemsnitlige aktieudbytte (i pct. af indbetat aktiekapitd) i drene 1936-54, beregnet

som den faktiske dividende med tillaag af vaadien af friaktier og tegningsrettigheder og fradrag
af kapitanedskrivninger og vejet med aktiekapitalen ultimo 1935

K gbenhavns Fondsbars

Ultimo | dt Herdf friaktier,
tegningsrettig-
heder mv.

1935
1936 8,94% 0,59%
1937 11,07% 2,06%
1938 10,32% 0,58%
1939 11,08% 1,60%
1940 8,03% 0,01%
1941 6,32% 0,03%
1942 6,48% 0,18%
1943 7,59% 1,50%
1944 7,51% 1,08%
1945 7,12% 0,08%
1946 8,42% 0,27%
1947 11,07% 2,14%
1948 14,50% 5,61%
1949 9,18% 0,19%
1950 12,17% 2,70%
1951 10,70% 1,05%
1952 13,68% 3,12%
1953 10,89%
1954 12,61% 1,67%

Kilde Finansminigeriet (1956) s. 65-66
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Tabel 3.7 Det gennemsnitlige aktieudbytte (i pct. af indbetalt aktiekapital ultimo 1935) i arene 1936-54,
beregnet som dividenden af den med veadien a frigktier og tegningsrettigheder mv.
korrigerede kapitd (jf. tabel 3.5) og vejet med aktiekapitalen ultimo 1935

K gbenhavns Fondsbars

Ultimo | dt Heraf friaktier,
tegningsrettig-
heder mv.

1935
1936 8,35%
1937 9,04% 0,03%
1938 9,97% 0,13%
1939 9,71% 0,23%
1940 8,35% 0,33%
1941 6,57% 0,28%
1942 6,56% 0,26%
1943 6,33% 0,24%
1944 6,72% 0,29%
1945 7,33% 0,29%
1946 8,52% 0,37%
1947 9,44% 0,51%
1948 9,51% 0,62%
1949 9,95% 0,96%
1950 10,45% 0,98%
1951 10,83% 1,18%
1952 11,98% 1,42%
1953 12,56% 1,67%
1954 12,64% 1,70%

Kilde Finansminigeriet (1956) s. 67-68

Tdlenei de fire ovenstéende tabeller kan opfattes som primaare datakilder, der kan benyttes til a estimere
afkastet af markedsportefaljen; jf. nedenfor. Hovedindtrykket ved gennemlassning & betsankningen er, at
der er tale om et serigst stykke arbgde. Vi vil karakterisere data som vagrende a hgj kvalitet.

3.5 Hansen & Johnsen (1959)
Hansen & Johnsen (1959)

“...har ... pAgrundlag af Det statistiske Departements materiale beregnet den arlige effektive rente fra 1936-54
incl. ...

De kraftige udsving i den arlige effektive rente ... skyldes for en stor del udsving i kursniveauet, jfv. tabel”
38 “, dbr dels viser den gennemsnitlige kurs, dels hvert ars dividende, tegningsgevinst (efter fradrag af
eventuelle nedskrivninger) samt kurseendring i forhold til kursvaerdien ved udgangen af det forrige ar.
Tabellen viser, at den udbetalte dividende kun aandres lidt fra ar til ar. Den er igvrigt endnu mere konstant i
forhold til aktiernes palydende veardi. Det er grunden til, at den i tabellen er faldende, n&r kursniveauet er
stigende og omvendt. Gennemsnitstallene viser, at pa langt sigt har kursudsvingene delvis opvejet hinanden,
sdledes at der kun er blevet en beskeden arlig kursgevinst, hvorimod de arlige dividender har udgjort
starstedelen (ca. 75%) af den samlede effektive forrentning.” [Hansen & Johnsen (1959) s. 12].
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Tabel 3.8 viser den gennemsnitlige kurs, hvert &s dividende, tegningsgeving (efter fradrag & eventuelle
nedskrivninger) samt kursaandring i forhold til kursvaardien ved udgangen &f det forrige &.

Tabel 3.8  Kursudvikling samt effektiv forrentning i pet. af aktier 1936-54

Kurs ved Arlig forrentning af kursveerdi ved forrige &rs udgang
forrige ars Tegningsge-
Ar udgang Dividende vinst m.v. netto Kursgendring Lalt
1936 162,83 5,13% 0,36% 10,99% 16,48%
1937 180,72 4,99% 1,14% -6,97% -0,85%
1938 168,12 5,79% 0,34% -3,13% 3,00%
1939 162,85 5,82% 0,98% -4,20% 2,60%
1940 156,01 5,14% 0,01% -2,66% 2,49%
1941 151,86 4,14% 0,02% 20,63% 24,79%
1942 183,19 3,44% 0,10% 3,60% 7,13%
1943 189,78 3,21% 0,79% 12,76% 16,76%
1944 214,00 3,00% 0,50% -1,87% 1,64%
1945 210,00 3,35% 0,04% -7,03% -3,64%
1946 195,23 4,17% 0,14% 3,29% 7,60%
1947 201,65 4,43% 1,06% -2,94% 2,55%
1948 195,73 4,54% 2,87% -11,86% -4,46%
1949 172,51 5,21% 0,11% 6,41% 11,73%
1950 183,57 5,16% 1,47% 1,69% 8,32%
1951 186,68 5,17% 0,56% -7,32% -1,59%
1952 173,01 6,10% 1,80% -0,53% 7,38%
1953 172,10 6,33% 0,00% 2,50% 8,83%
1954 176,40 6,20% 0,95% 6,30% 13,45%
187,51

Kilde Hansen & Johnsen (1959) s. 13, Finanaminigteriet (1956) bilag 11 samt egne beregninger

Ud fraoplysningerne i Finansminigteriet (1956) og Hansen & Johnsen (1959) er det muligt a rekonstruere
Hansen & Johnsens beregninger.

Tdlenei dividende sglen er et estimat for markedsportefeljens direkte afkast,®” mens summen &f tdlene
I sgjlerne Tegningsgeving m.v. netto og Kursaandring er et estimat for markedsportefajens afkast beregnet
ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte).® Tdlenei | dt sglen er et estimat for markedsportefeljens
totale afkast.*®

Tabd 3.9 viser beskrivende Statistikker for detre variable:

Lo

markedsportefaljens direkte afkast,
markedsportefajens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte) og
markedsportefdjens totale afkast (summen af 1. og 2.).

wn

. 1.7 afsnit 3.1.
¥ . 2.7 afsnit 3.1.
® ¥, 3.0 afsnit 3.1.
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Tabel 3.9.A  Beskrivende statistikker for markedsportefaljens direkte afkast i perioden 1936-1954

Antal observationer 19 Aritmetisk gennemanit 0,0481
Minimumsvaadi 0,0300 Standardafvigelse 0,0104
Maksmumsvaadi 0,0633 Skaavhed - 0,3067

Median 0,0513 Kurtoss - 0,9493
Geometrisk gennemsnit 0,0480

Tabel 39.B Beskrivende datistikker for markedsportefdjens afkast (eksklusv udbytte) i perioden

1936-1954

Antal observationer 19 Aritmetisk gennemsnit 0,0173
Minimumsvaadi - 0,0900 Standardafvigdse 0,0768
Maksmumsveadi 0,2065 Skaavhed 0,8634
Median 0,0128 Kurtoss 0,6049

Geometrisk gennemsnit 0,0147

Tabel 3.9.C  Beskrivende statistikker for markedsportefaljens totale afkast i perioden 1936-1954

Antal observationer 19 Aritmetisk gennemanit 0,0654
Minimumsvaadi - 0,0446 Standardafvigelse 0,0764
Maksmumsvaadi 0,2479 Skaavhed 0,6881
Median 0,0713 Kurtoss 0,2709

Geometrisk gennemsnit 0,0629

Figur 3.4 Alternative totalaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1935-1954
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Tabel 3.10 Beskrivende datistikker for aternative estimater af markedsportefdjens afkast (eksklusiv
udbytte) i perioden 1936-1954

Alternative beregninger Danmarks Statistik Difference
Aritmetisk gennemsnit 1,73% 1,39% 0,34 procentpoint
Geometrisk gennemsnit 1,47% 1,10% 0,37 procentpoint

| afsnit 3.10 undersages i hvilket omfang der er forskelle i de beregnede aktieafkast i de perioder hvor
de aternative aktiendeks fratabel 2.1 overlapper hinanden tidsmaessigt.

Figwr 34 og tabe 310 giver imidletid ogsd mulighed for a undersage i hvilket omfang
markedsportefaljens beregnede afkast (eksklusiv udbytte) er falsomt overfor stikprevens reprassentativitet
mht. selskabernes starrelse og likviditet. Danmarks Statistiks stikpreve formodes at besta of relativt sore
og likvide selskaber. Informationen i figur 3.4 og tabe 310 indikerer, a der eksgerer en “smdl firm
effect” i Danmark i den omtalte tyvedrsperiode. Denne “smal firm effect” betyder, at markedsportefdjens
akast (eksklusv udbytte) beregnet ud fra Danmarks Statistiks totdaktieindeks i gennemsnit er
undervurderet med mellem 0,3 og 0,4 procentpoint pro anno i Igbet af detyve &.

3.6 Handesminigteriet (1967)

Det i 1954 nedsatte udvalg vedrarende vaadifaste obligationer undersagte udviklingen i aktiekurserne (incl.
tegningsret- og reservefondsaktievagdier) i perioden 1935-1954. Under hensyntagen til udbetdte udbytter,
kursvariation, tegningsrettigheder og udlodning af fondsaktier underseger Handdsministeriet (1967),
hvorledes afkastet har vaget o investering i aktier i perioden 1954-1964. Hande sministeriets beregninger
for perioden 1954-1964 er foretaget pa basis af berstabeller m.v.*° Undersagelsen tager ikke hensyn til
skatteforhold (der er mao. tle om far-investorskat afkastberegninger).

0 J. Handelsministeriet (1967) tabel 36 s. 52.
4 J. Handelsministeriet (1967) s. 52
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(sammenve et efter aktiekapitaerne)
| pct. af kursveerdi ved arets begyndelse
Kursvariation,
incl. tegnings-
retveerdier og
reservefonds-

Ar Udbytteprocent]  Udbytte aktier Tilsammen
1948 8,90% 4,50% -9,00% -4,50%
1949 9,00% 5,20% 6,50% 11,70%
1950 9,50% 5,10% 3,20% 8,30%
1951 9,00% 5,20% -6,80% -1,60%
1952 10,60% 6,10% 1,30% 7,40%
1953 10,90% 6,30% 2.50% 8.80%
1954 11,30% 6,50% 5,70% 12,20%
1955 11,90% 6,50% 12,90% 19,40%
1956 12,20% 6,00% 16,90% 22,90%
1957 11,70% 5,00% -9,90% -4,90%
1958 12,10% 5,90% 17,90% 23,80%
1959 12,40% 5,20% 18,50% 23,70%
1960 12,50% 4,50% 2,40% 6,90%
1961 13,20% 4,80% -0,50% 4,30%
1962 13,20% 5,00% 3,20% 8,20%
1963 12,90% 5,00% 6,10% 11,10%
1964 12.90% 4,80% 4,20% 9.00%

Anm: 1948-1953: beregnet pad grundlag af Statistisk Departements oplysninger vedrerende 79 officielt noterede og

Tabel 3.11 Gennemsnitlig aligt udbytte og formuegtigning for aktier i e sarre anta selskaber

20

efterbgrsnoterede selskaber (vejet efter aktiekapitaler ultimo 1935) i bilag til Betaankning af 1956 om vaardifaste obligationer.
1954-1964: Handelsministeriets beregninger vedrgrende 110 officielt noterede og 27 efterbarsnoterede selskaber (vejet efter

|gbende aktiekapitaler).

Kilde: Handelsminigteriet (1967) s. 50

“ Beregningerne sgger at give udtryk for den arlige samlede indtjening eller tab ved anbringelsei et stort antal
aktier, idet de gennemsnitlige udbytter samt kursaendringer incl. tegningsretvaardien og vaadierne af reserve-
fondsaktier er beregnet i procent af aktiernes kursvear di ved hvert ars begyndel se.

Oplysningerne for arene 1948-1953 er beregnet pa grundlag af oplysninger vedr grende et noget mindre an-
tal selskaber end oplysningerne for 1954-1964. Opgerelsen for 1954-1964 omfatter (med enkelte undtagel-
ser)” samtlige officielt noterede aktier samt 36 aktier i 27 selskaber, hvis aktier noteredes p Efterbgrsen, i alt
172 aktier i 137 selskaber med et samlet nominelt aktiebelgb pa 2060 mill. kr. i 1964 eller ca. 80 pct. af de pa
Bar sen og Efterbgrsen noterede aktier.” [Handelsministeriet (1967) s. 51]

“ De nominelle udbytteprocenter forggedes fra gennemsnitlig ca. 9 pct. i 1948 til ca. 12 pct. i 1955, men da
udbytteprocenterne har varet forholdsvis konstante for mange selskaber i den sidste halve snes ar, viser
udbytterne i procent af kursveerdien en tydeligt faldende tendens fra 6,5 pct. i 1954 til 4,8 pct. i 1964. Det
bemaakes, at der har vaaret lovmaessigt bestemte udbyttebegramsninger fra 1940-1948, i 1957 og 1963-1964.”
[Handelsministeriet (1967) s. 51]

“2 DDL, F. E. Bording, Rustfri Stlmontage og Gosch & Co. er undtaget af tekniske grunde.
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Der er konsistens mellem beregningerne for perioden 1948-1953 i hhv. tabel 3.8 og tabel 3.11.* Tdlene
for perioden 1954-1964 kan opfattes som en primag datakilde. Vi vil karakterisere data som vagende &f
hgj kvalitet.

Figur 3.5 Alternative totalaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbars i perioden 1935-1964 (1935=100)
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“Figur” 35 *“viser udviklingen i det af Danmarks Statistik offentliggjorte aktieindex for perioden 1935-1965.
Det skal bemarkes, at Statistisk Departement i 1958 har aendret grundlaget for beregningerne, sledes at
indexet for 1935-1954 er udregnet pa grundlag af kursudviklingen (korrigeret for kursbhevasgelser i forbindelse
med kapitaludvidelser) for 44 officielt noterede selskaber og fra 1955 p& grundlag af 71 officielt noterede
selskaber. Pa figuren er tillige anfert en kurve (stiplet), der viser summen af kurseendringer og vaardien af
tegningsrettigheder og reservefondsaktier beregnet pa grundlag af et starre antal selskabers aktier. (For
1935-1953 beregninger vedrgrende 79 officielt noterede og 20 efterbarsnoterede selskaber pa grundlag af
Satistisk Departements oplysninger i bilag til Betaakning af 1956 vedr grende vaa difaste Obligationer og for
1954-1965 Handelsministeriets beregninger vedrgrende 110 officielt noterede og 27 efterbgrsnoterede
selskaber, jfr. nedenfor). [Handelsministeriet (1967) s. 50]

Tabel 3.12 Beskrivende datistikker for dternative estimater af markedsportefdjens afkast (eksklusiv
udbytte) i perioden 1936-1964

Alternative beregninger Danmarks Statistik Difference
Aritmetisk gennemanit 3,55% 3,43% 0,12 procentpoint
Geometrisk gennemsnit 3,22% 3,04% 0,18 procentpoint

Set over en knap 30 &ig periode er indikationerne pa en vedvarende “smal firm effect” mindre udtate
sammenlignet med beregningerne baseret pa en 20 &g periode (jf. tabe 3.10).

s Bortset fraen beskeden differencei den nominelle udbytteprocent i 1951, som formodes at skyldes en indtastningsfejl
i Handelsministeriet (1967).




Ifdlge Handdsminigeriet (1967) er differencen i de to edimater af markedsportefajens afkast
(eksklusiv udbytte) i perioden 1936-1964 ikke starre end hvad der formentlig kan forklares ved den starre
dikpreve i Finanaminigeriets, Hansen & Johnsens samt Handel sministeriets estimat af markedsportefajens
afkast (eksklusiv udbytte). Alt i at mavi konkludere, at Danmarks Statistiks stikprve synes reprassentativ
for populationen, og a estimaterne for markedsportefajens direkte afkast ligeledes ma formodes at vaare
repraesentative (jf. tabd 3.11).

Tdlene i udbyttesgilen i tabel 3.11 er et estimat for markedsportefajens direkte afkast,** menstdlenei
sgjlen Kursvariaion, incl. tegningsretvaardier og reservefondsaktier er et estimat for markedsportefdjens
afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte).” Tdlenei Tilsammen sgjlen er et estimat for
markedsportefdjens totale afkast.*®

3.7 Handedsminigteriet (1968)
| relation til at definere aktiers |gbende afkast skelner afsnit 2 i kapitel 11 1 Handelsminigteriet (1968) mellem
udbytte, fondsaktier og tegningsretter.

“ ... fondsaktier normalt ikke kan medregnes under aktiernes|gbende afkast” [Handelsministeriet (1968) s. 15]

“ Anderledes forholder det sig i praksis normalt med tegningsretveardier. Siledes som danske selskabers
udbyttepolitik traditionelt er, vil afhandelse af tegningsretten normalt ikke reducere kursvexrdien af
aktiebeholdningen far udvidelsen eller reducere det fremtidige dividendebelgb eller kun reducere disse i
mindre omfang, séledes at emission til underkursi realiteten traeder i stedet for en regulaa dividendeforhgjelse.
Tegningsretvaardier kan derfor udfra dette synspunkt betragtes som en Igbende indtasgt pa linie med
dividenden” [Handelsministeriet (1968) s. 15]

“Man kan imidlertid lige s& vel tamnke sig, at aktionaaen udnytter sin tegningsret, hvorved hans formue vokser
med tegningsretvaardien, nemlig med kursvaerdien af hans aktiebeholdning fer og efter tegningen minus det
belgb, han har betalt for de nye aktier. Siledes betragtet er tegningsretten ensbetydende med en for muetilvaskst
pa linie med en kursstigning. Denne betragtningsmade ligger normal til grund for beregninger af kursindeks
for aktier, hvor den noterede kurs reguleres med tegningsretvaardierne, ligesom der foretages regulering af den
noterede kurs for kursnedgang som falge af udstedel se af reservefondsaktier. Betragtes tegningsretvaerdien som
formuetilvaskst, ber der i de lgbende indkomster medregnes det opndede merudbytte pr. investeret krone af de
nytegnede aktier sammenlignet med udbyttet af tilsvarende aktier tegnet til normalkurs, som tegningsretten
muligger.

Medregnes tegningsretvaardier under aktiernes | gbende afkast, bliver dette starkt svingende fra ar til ar for
de enkelte selskabers aktier; men for et starre antal selskabers aktier under ét vil disse svingninger i nogen
grad udlignes.” [Handelsministeriet (1968) s. 15]

“| aktieindexet, som omfatter et antal bgrsnoterede aktier, indgar foruden kursudviklingen beregnede vaar dier
af tegningsrettigheder og regulering for kursfald som faglge af udstedelse af reservefondsaktier. Indexet er
siledes udtryk for starkere stigning end stigningen i aktiekurserne, jfr. foran. Aktieindexet bliver derved
udtryk for den formueandring udtrykt i kroner, der bliver resultatet af investering i aktier, bortset fra de
|gbende indtaggter i form af udbytter, men incl. de aandringer, der skyldes modtagelse af reservefondsaktier og
tegningsrettigheder.” [Handelsministeriet (1968) s. 17]

“For naamere at belyse udviklingen i danske noterede aktiers kursudvikling og afkast til brug for en
bedemmel se af aktiernes vaadifasthed udfra de forskellige synspunkter, der er omtalt i afsnit 2 i naavaarende

K. 1.0 afsnit 3.1.
% J. 2.0 afsnit 3.1.
% Jf. 3.i afsnit 3.1.
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kapitel, har udvalget ladet foretage opgerelser over et stort antal aktiers kursudvikling, udstedelse af
reservefondsaktier, udbytter og tildeling af tegningsrettigheder fra 1948 til 1967.

Oplysningerne vedr grende aktieudbytter, tegningsretvaardier og gennemsnitskurser for 1948-1953 stammer
fra oplysninger fra Statistisk Departement i bilag til den tidligere omtalte betaankning vedrgrende vaa difaste
obligationer, hvori der er givet oplysninger om gennemsnitlige udbytteprocenter og tegningsretvaardier for 79
selskabers aktier, der noteres officielt pa Barsen og 20 selskabers aktier, der omsadtes pa Efterbgrsen. Gen-
nemsnittet er vejet efter de paged dende selskabers indbetalte aktiekapital i 1935. For 1954-1967 hidrerer op-
lysningerne fra beregninger foretaget i Handelsministeriet p& grundlag af barslister m.v. over 110* officielt
noter ede selskabers aktier og 27 selskabers aktier, der noteres pa Efterbarsen. For disse ar er gennemsnittet
vejet efter de pagad dende selskabers aktiekapitaler ved hvert ars begyndelse.” [Handelsministeriet (1968) s.
18]

“Hovedresultaterne af undersggelsen er anfert i tabel” 3.13" . | tabellenskol. 1 er anfart gennemsnitskurser for
de behandlede aktier. Kurserne er reguleret for overfarsel af frie reserver til aktiekapital, siledes at reserve-
fondsaktiernes veardi reduceres med den gennem friaktierne (reservefondsaktier) foranledigede kursnedgang.
Der er derimod ikke i denne kolonne taget hensyn til tegningsrettigheder. Udstedel se af reservefondsaktier har
kun haft betydning for den gennemsnitlige kursberegning i enkelte ar.” [Handelsministeriet (1968) s. 18]

“Udbytterne i pct. af kursvaardi ... har som fglge af kursudviklingen veeret nedadgaende i 1950erne og har si-
den holdt sig nogenlunde usendret pa ca. 4,5 pct.” [Handelsministeriet (1968) s. 19]

“Kol. 5 i tabellen viser de vaerdier af de rettigheder til tegning af aktier under den noterede kurs, som akti-
onaxrerne har faet tildelt i de enkelte ar, beregnet som pct. af kursvaerdien ved arets begyndel se. Som tegnings-
retveardier er ikke taget de faktiske omsagtningsvaardier; men tegningsretvaadierne er udregnet som forskellen
mellem tegningskurs og ultimokurs det ar, emissionen har fundet sted, vejet efter udvidelsen i forhold til aktie-
kapitalen for udvidelsen.” [Handelsministeriet (1968) s. 19]

4" Samtlige officielt noterede selskaber med undtagelse af DDL, F. E. Bording, Rustfri Stalmontage og Gosch & Co., der
af tekniske grunde ikke er medtaget.
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Tabel 3.13 Kursudvikling og tegningsretvaadier for et starre anta barsnoterede aktier

| pct. af kursveerdi v. arets begyndelse
Gennemsnitlig Kurseendrings-
Gennemsnitlig| nominelle ud- Tegningsrets- | og tegnings- Samlet
Ar kurs ultimo | bytteprocenter Udbytte Kursaendring veerdier retsveerdi i alt afkast
1 2 3 4 5 6 7

1948 173

1949 184 9,0%, 5,2% 6,4% 0,1% 6,5% 11,7%
1950 187 9,4% 5,1% 1,7% 1,5% 3,2% 8,3%
1951 173 9,7% 5,2% -7,3% 0,6% -6,7% -1,5%
1952 172 10,6%) 6,1% -0,5% 1,8% 1,3% 7,4%
1953 174 10.,8%) 6.3% 1.5% 0,0% 1.5% 7.8%
1954 183 11,3% 6,5% 4,8% 0,9% 5,7% 12,2%
1955 204 11,1% 6,1% 11,5% 1,4% 12,9% 19,0%
1956 234 11,0% 5,4%, 15,1% 1,8% 16,9% 22,3%
1957 205 11,9%) 5,1% -12,0% 2,1% -9,9% -4,8%
1958 238 11,4%) 5,6% 15,3% 2,6% 17,9% 23,5%
1959 278 11,8%) 5,0% 17,2% 1,3% 18,5% 23,5%
1960 277 12,0% 4,3% -0,7% 3,1% 2,4% 6,7%
1961 263 12,0% 4,3% -5,3% 4,8% -0,5% 3,8%
1962 264 12,2% 4,6% 0,4% 2,7% 3,1% 7,7%
1963 275 12,0% 4,6% 4,0% 2,0% 6,0% 10,6%
1964 275 11,7%) 4,3% -0,1% 4,2% 4,1% 8,4%
1965 275 11,4%) 4,2%) -0,2% 4,6% 4,4% 8,6%
1966 265 12,1%) 4,4% -3, 7% 2,5% -1,2% 3,2%
1967 232 11.8% 4,5% -12.6% 1.8% -10.8% -6,.3%

Anm. 1948-1953 er baseret pa Statistisk Departements oplysninger i bilag til Betaankning om vaardifaste obligationer m.v. (Betaankning
nr. 146 1956) og omfatter 79 officielt noterede og 20 efterbgrsnoterede selskabers aktier vejet efter de pagad dende selskabers
indbetalte aktiekapital i 1935. 1954-1967 hidrarer fra Handel sministeriets beregninger baseret pa berslister m.v. og omfatter 110
officielt noterede og 27 efterbersnoterede selskabers aktier (i alt 175 aktier) vejet efter de pagad dende selskabers aktiekapitaler ved
hvert &rs begyndelse. Kol. 2, kol. 4 og kol. 5 er optalte vejede gennemsnit. | kursvaardierne (kol. 1) er foretaget regulering for
kursnedgang som feglge af udstedelse af reservefondsaktier (de noterede kursvaadier er forhgjet med en til reservefondsaktie-
udstedelsen svarende procent). Kol. 3, udbytte i pct. af kursvaardi er beregnet p& grundlag af de optalte gennemsnitlige nominelle
udbytteprocenter divideret med de beregnede kursgennemsnit. Det bemaerkes, at et vejet gennemsnit af optalte udbytter i pct. af
kursvaadier pa grund af beregningernes karakter ligger pa et noget hgjere niveau (gennemgéaende %2 pct. point hgjere) end de her
anfarte.

Kilde:Handdsminigteriet (1968) s. 18 samt egne beregninger

Tdlenei sgjle 3i tabe 3.13 er et estimat for markedsportefdjens direkte afkast, mens tdlerei sgjle 6
er et estimat for markedsportefajens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusv udbytte). Tallene
I Sgle 7 er et estimat for markedsportefajens totae afkast.

Der er konsstens mellem beregningerne for perioden 1948-1952 i tabel 3.8 og tabel 3.13. Der er ikke
fuld overensstemmel se mellem afkastoplysningerne for 1953 i tabel 3.8 og tabe 3.13. For totaafkastet er
differencen ca 1 procentpoint, men der er overenssemmese melem den gennemsnitlige nomindle
udbytteprocent og det direkte afkast i de to tabeler. Der er ikke fuld overenstemmelse melem
beregningerne for perioden 1954-1964 i tabel 3.11 og tabel 3.13. Tdlenei tabd 3.13 for perioden 1954-
1967 kan opfattes som en primag datakilde. Vi vil karakterisere data som vagende af hgj kvalitet.

Figur 3.6 viser dternative total aktieindeks for Kgbenhavns Fondshars i perioden 1935-1967. Der er
ganske pan overenssemmese melem Danmaks Statistiks totaaktieindeks og Handdsminigteriets
beregninger; jf. i avrigt kommentarernei forrige afsnit.
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Figur 3.6 Alternative totalaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1935-1967 (1935 = 100)
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Tabel 3.14 Beskrivende datistikker for dternative estimater af markedsportefdjens afkast (eksklusv

udbytte) i perioden 1936-1967

Alternative beregninger Danmarks Statistik Difference
Aritmetisk gennemanit 2,95% 2,91% 0,04 procentpoint
Geometrisk gennemsnit 2,61% 2,52% 0,09 procentpoint

Den “small firm effect”, der blev indikeret i tabel 3.10, som dakkede perioden 1936-1954, blev mindre
udtalt, da vi forlesgede andyseperioden til 1964 og foregede antallet af selskaber i Stikpraven; jf. tabel
3.11 og tabd 3.12. En yderligere forlangelse af tidsperioden til 1967 betyder, at forskellen mellem de
dternative estimater af et totalaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbars bliver endnu mindre udtate. Man
ber naturligvis vegre pdpassdlig med helt a afvise muligheden af en “smal firm effect” ud fra figur 3.6 og
tabel 3.14, fordi sma selskaber kun har begraaset veagt i veardivaagtede beregninger; jf. i avrigt Parum

(1995 e).

Tabel 3.15A Beskrivende statistikker for markedsportefaljens direkte afkast i perioden 1954-1967

Antal observationer 14 Aritmetisk gennemanit 0,0492
Minimumsvaadi 0,0420 Standardafvigdse 0,0073
Maksmumsvaadi 0,0650 Skaavhed 1,0623
Median 0,0460 Kurtoss 0,1268
Geometrisk gennemsnit 0,0492
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Tabel 3.15B  Beskrivende Setistikker for markedsportefajens afkast (eksklusv

udbytte) i perioden

1954-1967
Antal observationer 14 Aritmetisk gennemsnit 0,0496
Minimumsvaadi - 0,1080 Standardafvigese 0,0922
Maksmumsveadi 0,1850 Skaavhed - 0,0889
Median 0,0425 Kurtoss - 0,4799
Geometrisk gennemsnit 0,0458

Tabel 3.15C Beskrivende statistikker for markedsportefaljens totale afkast i perioden 1954-1967

Antal observationer 14 Aritmetisk gennemsnit 0,0989
Minimumsvaadi - 0,0630 Standardafvigdse 0,0958
Maksmumsveadi 0,2350 Skaavhed - 0,0256
Median 0,0850 Kurtoss - 0,6667
Geometrisk gennemsnit 0,0950

Tabel 3.16 Eksempler pa formuedannese og indkomster 1949-1967 ved investering i et starre antal

barsnoterede aktier

Eksempel 1 Eksempel 2 Eksempel 3

Udbytter og
Tegningsret og udbytter tegningsretveerdier
realiseres lgbende Tegningsretveerdier geninvesteres geninvesteres |

Index for Index for Index for
formue ved Index for formue ved Index for formue ved
1949 =100 arets begyndelse indkomst arets begyndelse indkomst arets begyndelse
1 2 3 4 5
1949 100 100 100 100 100
1950 105 131 107 105 112
1951 108 118 110 110 121
1952 100 149 102 119 119
1953 99 118 104 126 128
1954 100 140 105 131 138
1955 105 149 111 130 155
1956 118 160 126 131 184
1957 136 185 147 144 225
1958 119 184 133 143 214
1959 137 163 157 151 265
1960 159 222 187 155 327
1961 159 273 191 158 349
1962 152 209 190 168 362
1963 152 189 196 174 390
1964 159 255 207 171 431
1965 159 264 216 175 468
1966 159 207 225 191 508
1967 153 182 223 193 524
1968 134 199 491
Anm. Beregnet pa grundlag af dei tabel 3.13 anfarte vaardier (jf. noter til denne tabel).

Kol. 1 Index for kursudvikling (reguleret for reservefondsaktier) = kol. 4 i tabel 3.13 akkumuleret.
Kol. 2 Index for udbytter og tegningsretvaardier (kol. 3 + kol. 5 i tabel 3.13 multipliceret med kol. 1 i tabel 3.16 ved arets

begyndelse).

Kol. 3 Index for kursudvikling og tegningsretvaadier (kol. 4 + 5 tabel 3.13 akkumuleret).
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Kol. 4 Index for udbytter af oprindelig investering og af de for tegningsretvaadierne erhvervede aktier (kol. 3 + kol. 5 i tabel
3.13 multipliceret med kol. 3 i tabel 3.16 ved &rets begyndelse).
Kol. 5 Index for kursgevinst, tegningsretvaadier og udbytter (kol. 3 + kol. 4 + kol. 5i tabel 3.13 akkumuleret).

Kilde:Handelsministeriet (1968) s. 19

“Det bemearkes, at der i beregningerne over indkomster og gevinster ved investering i aktier ikke er taget
hensyn til den beskatning, sddanne indtaagter er underkastet.” [Handelsministeriet (1968) s. 20]

“Isoleret er udbytteprocenterne dog ikke noget udtryk for indkomsten for aktieinvestering, idet disse enten ma
bestd i udbyttet fra den oprindelige investering (udbytteprocenten) + tegningsretvaardierne (... svarende til
indkomstudviklingen i det tidligere naevnte eksempel 1) eller - safremt tegningsretten ikke realiseres - af
udbytter af den oprindelige investering + udbyttet af de aktier, der er kebt for tegningsretvaadierne (...
svarendetil det tidligere omtalte eksempel 2).” [Handelsministeriet (1968) s. 23]

Vi kan rekonstruere sgjle 1-3 0g 51 tabel 3.16, hvorimod vi har problemer med at rekonstruere sgjle 4. Vi
er imidlertid isse interesseret | sgjle 5.

3.8 Hansen (1976)
Hansen (1976) har foretaget en detdjeret analyse of totaafkastet af danske selskabers aktier handlet pa
K gbenhavns Fondsbersi perioden 1900-1974.

Databeskrivelsen er detaljeret. Hansen giver sdledes en brancheopddt oversigt over antallet af aktier,
der er medtaget i undersegelsen. Undersegelsen omhandler omkring 60 aktier i 1920 rne og herefter er
antallet omkring 100. Af tabel 4 i Hansen fremgér det, hvilke selskaber der konkret indgdr i undersagel sen.

Der diskuteres ogsd metoder til beregning af aktiers afkast; jf. Hansen (1976) s. 6-10, og der gives
konkrete anvisninger pa den valgte metode; jf. Hansen (1976) s. 9-10 samt tabel 2 og tabel 3 s. 21. Der er
| det store hele muligt at rekonstruere disse beregninger. Hansen tager hgide for, at aktieudbytter kan
reinvesteres i Igbet of de & de udbetaes.

Det er issg Hansens beregninger af et gennemsnit af de enkelte aktiers totaafkast (herunder opdelingen
i direkte afkast og kursstigning) i en raskke delperiode, der interessant; jf. tabel 11 i Hansen. | det store
hele er der konsistens mellem oplysningerne herom i Hansen (1976) s. 12, tabel 8 s. 29 og tabdl 11 s. 31.

Teabel 3.17 Totaafkast af aktier | perioden 1900-1974 (% pa.)

Ar Direkte afkast Kursstigning Totalafkast
1900-1909 6,10 0,52 6,62
1910-1919 7,32 6,31 13,63
1920-1929 6,63 - 7,65 -1,02
1930-1939 5,56 3,48 8,94
1940-1949 4,72 3,54 8,26
1950-1959 6,04 517 11,21
1960-1969 4,54 181 6,35
1970-1974 541 6,71 12,12
1900-1974 542 2,16 7,58

KildeTabel 111 Hansen (1976) s. 31
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3.9 Finanstidende og K gbenhavns Fondsbars

Finanstidende og Kgbenhavns Fondsbers har i perioden 1968 til 1982 beregnet, hvad en ragkke brancher
og Fondsbarsen totat i gennemsnit har givet i direkte afkast (defineret som det sidst udbetate udbytte i
procent af kursvaadien pa de angivne beregningstidspunkter).*

Figur 3.7 Markedsportefgljens direkte afkast for Kgbenhavns Fondsbers i perioden 1968-1982
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3.10 Kgbenhavns Fondsbers' totalaktieindeks i perioden 1968-1982
| figur 3.8 er vigt totalaktieindekset (med 1914 = 100), som afkastberegningerne i figur 3.2 er baseret pa
for perioden 1948- 1982 (Udgangspunkt).*

Alternativ 1 er et totalaktieindeks udarbgdet af Danmarks Statistisk daekkende perioden 1948-1959,
som oprindeligt har 1955 = 100, men som af sammenlignelighedsdrsager er skaleret til 1914=100.

Alternativ 2 er ligeledes et totaaktieindeks udarbgdet af Danmarks Statistisk dakkende perioden
1956-1963, som oprinddligt har 1960 = 100 (jf. afsnit 25 og asnt 2.6), men som &f
sammenligndighedsarsager er skaleret til 1914 = 100.

Vi ser, at der de facto ingen forskel er pa disse totalaktieindeks. Budskabet fra disse tre dataserier er
derfor, a en starre stikpreve ikke betyder anderledes ex-post afkastdata. Situationen er anderledes for
dterndiv 3 og dterndiv 4.

Alternativ 3 er et totalaktieindeks udarbeidet af Kgbenhavns Fondsbers dakkende perioden 1968-
1972, som oprinddligt har 1967 = 100 (jf. afsnit 2.9), men som af sammenlignelighedsirsager er skaeret til
1914 = 100.

8 Det bemagkes, at denne definition afviger fra den tidligere benyttede og resulterer i en yderligere undervurdering af

det direkte afkast sfa. periodeforskydningen.
“ For perioden 1983 til 1997 er Kgbenhavns Fondsbers og Danmarks Statistiks beregninger identiske; jf. afsnit 2.9 -

afsnit 2.11.
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Alternativ 4 er ligeledes et tota aktieindeks udarbejdet af K abenhavns Fondsbers daskkende perioden
1972-1982, som oprinddligt har 1973 = 100 (jf. afsnit 2.10), men som a sammenligndighedsarsager er
skaeret til 1914 = 100.

Vores information om Ke@benhavns Fondshers totalaktieindeksberegninger i perioden 1968-1982 er
ringere end vores information om de tilsvarende totalindeksberegninger foretaget af Danmarks Statitik.
Mht. a estimere markedsportefajens afkast ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusv udbytte) har vi derfor
garretiltro til Danmarks Statistiks beregninger end til beregningerne fra K gbenhavns Fondsbers.

Figur 3.8 Alternative totalaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbagrs i perioden 1948-1982
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3.11 Bonnichsen (1983)
Bonnichsen (1983) estimerer aktieafkastet for perioden 1975-1982 ud fra Kgbenhavns Fondsbars
aktieindeks og direkte afkadt; jf. tabel 3.18.

Tabel 3.18 Totadafkastet af aktier i % pa

Direkte Kurs- Total-
Ar afkast | stigning | afkast
1975 413%| 32,76%| 36,89%
1976 4,32% 0,17% 4,49%
1977 5,12% -4,07% 1,05%
1978 5,67% -8,13% -2,46%
1979 6,35% -1,44% 4,91%
1980 6,20% 9,43%| 15,63%
1981 531%| 24,22%| 29,53%
1982 4.46% 7.75%1 12.21%
Kilde: Bonnichsen (1983) s. 61
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Estimaterne af markedsportefdjens direkte afkast er identiske med de i figur 3.7 vise. Estimaterne af
markedsportefdjens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte) er konsstente med dei
figur 3.8 vige. Tdlenei Sdste sgjle er et estimat for markedsportefaljens totae afkast.

3.12 Kgbenhavns Fondsbgrs KFX indeks

Figur 3.9 Ultimotal for Kgbenhavns Fondsbgars' totalaktieindeks og KFX-aktieindeks i perioden 1989-
1997 (1989 = 100)
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Otte ar er redt for kort tidsperiode til a vurdere, om der er forskelle i afkast af store og sma selskaber.
Figur 3.9 indikerer dog paingen méde, a der i de otte seneste & har vaaet tale om en “smal firm effect” |
Danmark. Eventuelle starrdses- og likviditetseffekter mht. de barsnoterede selskabers direkte afkast kan
ikke aandre denne konklusion; jf. i gvrigt tabel 3.28.

3.13 Morgan Stanley
Figur 3.10 viser MSCI direkte afkast beregnet ud fra ultimota i perioden 1969-1994; jf. afsnit 2.13.

Figur 311 viser, a der e nogenlunde overenssemmese melem MSCI og Danmarks
SatistiksK gbenhavns Fondsbars' estimater af markedsportefdjens afkast (eksklusiv udbytte).
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Figur 3.10 MSCI direkte afkast for Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1970-1994
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Tabel 3.19A Beskrivende statistikker for markedsportefaljens direkte afkast i perioden 1970-1994

Antal observationer 25 Aritmetisk gennemanit 0,0428
Minimumsvaadi 0,0133 Standardafvigese 0,0269
Maksmumsvaadi 0,1089 Skaavhed 0,9001
Median 0,0408 Kurtoss 0,0808
Geometrisk gennemsnit 0,0425

Tabel 3.19B Beskrivende datistikker for markedsportefdjens afkast (eksklusv udbytte) i perioden

1970-1994

Antal observationer 25 Aritmetisk gennemanit 0,1343
Minimumsvaadi - 0,2799 Standardafvigdse 0,3464
Maksmumsveadi 0,9563 Skaavhed 1,1688
Median - 0,0341 Kurtoss 0,7108

Geometrisk gennemsnit 0,0901

Tabel 3.19C Beskrivende statistikker for markedsportefdjenstotae afkast i perioden 1970-1994

Antal observationer 25 Aritmetisk gennemanit 0,1771
Minimumsvaadi - 0,2633 Standardafvigdse 0,3584
Maksmumsvaadi 1,0619 Skaavhed 1,1588
Median 0,0240 Kurtoss 0,7700

Geometrisk gennemsnit 0,1314

3.14 Chrigtiansen & Lystbagk (1994)
Chrigiansen & Lysthask (1994) sammenligner afkast og risiko pa aktier og obligationer i perioden 1915-
1993.

Datagrundlaget er primaat leveret af Danmarks Statistik, som har genereret tidsserier for
forbrugerprisindekset, aktieindekset og den lange obligationsrente (den effektive rente pa en lang dben
redkreditobligation med en kuponrente sa vidt muligt 1-2 procentpoint under den effektive rente). Td for
det gennemsnitlige &lige aktieudbytte er fremskaffet fra to andre datakilder, nemlig Hansen (1976) for
perioden 1915 til 1974 og Bonnichsen (1983) for perioden 1975-1982. For perioden 1983-1993 er der
foretaget en lineagr nedtrapning fra 1982 niveauet til 1993 niveauet, Som ma formodes at vagre baseret pa
egne beregninger. Christiansen & Lystbeeks beregninger er aene baseret pa far-investorskat betragtninger.

Det &lige nomindle far-investorskat totalafkast af aktier beregnes som summen & direkte afkast og
andring i aktiekursndekset.

Det alige nominele far-investorskat totalafkast af obligationer beregnes som summen &f direkte rente
og andring i obligationskursen for den vagte proxy for obligationsinvesteringen. Kursaandringen beregnes
ved a omregne den lange rente ultimo hvert & til kursen paen 30 &g annuitetsobligation.

Det alige rede far-investorskat totaafkast af hhv. aktier og obligationer er beregnet pa traditiond vis.
Afkast- og inflationsgennemsnit for flerdrige perioder er beregnet som geometriske gennemsnit af
arsobservationerne. Risikoen pa aktie- og obligationsafkast beregnes som den empiriske spredning pa
afkastet.

Vi er i det store hele i stand til at rekonstruere Chrigtiansen & Lystbaks grunddata (arlige aktieafkast).
Til og med 1970 er vi i stand til nassten praecist at genskabe deres grunddata. | 1970'rne er der en svag
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tendens til, a vores rekonstruerede afkastdata er mindre end deres afkastdata, og denne tendens
forstagkesi 1980 rne. Vi vender tilbage til denne problemdtilling i dutningen af afsnit 3.17.

Det et relevant a bemagke, a Christiansen & Lysthaks beregninger er baseret pa afkastdata fra og
med 1915. For perioden 1914-1923 har Danmarks Statistik udelukkende beregnet et total aktieindeks pa
ashasis (alige gennemsnitsberegninger); jf. afsnit 2.2. Fra januar 1924 beregnes og offentliggeres DS-
aktieindekset pa manedshasis, hvorfor det herefter er muligt at foretage beregninger baseret pa ultimotd; jf.
afsnit 2.3. Chrigtiansen & Lystbaks grunddata ma derfor ngdvendigvis enten dene veae baseret pa &lige
gennemsnitsberegninger dler en kombination & gennemsnitsberegninger og beregninger baseret pa
ultimotd. Under rekonstruktionen af deres grunddata vise det sg, a de benytter arlige
gennemsnitsberegninger i perioden 1915-1948, og i perioden 1949-1993 benytter de beregninger af afkast
baseret pa ultimota. Som det fremgar & beregningerne i afsnit 3.2 og asnit 3.3, e hverken det
gennemsnitlige afkast ler den empiriske standardafvigelse updvirket af, hvilket aktieindeks man benytter til
a generere sine grunddata.

Datamaeridet til beregning o alige aktieafkast ud fra aktieindeks bestdr dels af manedlige
totaaktieindekstal, hvor der benyttes december totalaktieindekstal til at beregne afkastet i lagbet af
kaenderdret, dels af &lige gennemsnitsberegninger, hvor de ménedlige totalaktieindekstal er benyttet til at
beregne et gennemsnitligt totalaktieindeks for kalenderdret, hvorefter der er beregnet &rlige aktieafkast ud
fra disse gennemsnitlige tota aktieindeks.

Chrigiansen & Lystbasks andyser er i betydeligt omfang baseret pa afkastdata beregnet ud fra &lige
gennemsnitsberegninger af totalaktieindekset, og e naturligt spergsmd er i hvilket omfang deres
konklusioner er afhaangige af det vagte datagrundlag. Kan vi forudsige noget om retningen og sterrelsen af
forskdle i geometrisk gennemsnitligt aktieafkast og standardafvigelse pa aktiesfkastet, dt efter om vi
benytter ultimotal eller gennemsnitstd for tota aktieindeksene til at beregne &rlige aktieafkast?

Dette fordrer en forudssgning om den dokastiske proces, der antages a generere
totalaktieindekstalene. Vi antager, at totalaktieindekset falger en random walk med en positiv drift.

Vi skderer totaaktieindekset ultimo & O/primo & 1 til 1 og regner i logaritmer for a fa en additiv
model. Lad den stokastiske variabel X; symbolisere asndringen i logaritmen til totalaktieindekset i maned i.
En random walk er karakteriseret ved konstant middelvaardi og varians. Vi antager, at veadierne af X er
trukket uafheangigt fra en normalfordding med midddveedi (drift) E[X] og varians V[X]: X; - X -
NID(E[X], V[X]).

Farst beregner vi det forventede &lige afkast og variansen pa det &rlige afkast baseret pa ultimota. Sa
beregner vi det forventede arlige afkast og variansen pa det arlige afkast baseret pa &lige gennemsnit af
manedlige observationer. Dette muligger, a vi kan sammenligne de to dternative metoders forventede
&lige afkast og varians pa det &lige afkast og udtale os om eventuelle skeavheder. Under de ovenstdende
antagelser kan vi konkludere, a mens det geometrisk gennemsnitlige arlige afkast ikke er pavirket af, om
beregningerne e baseret pd ultimo- dler gennemsnitsd, er vaiansen forskdllig. Med manedlige
observationer er variansen pa det alige afkast baseret pa gennemsnitstal kun 0,64 af variansen pa det
&lige afkast baseret pa ultimota. Afdutningsvis generdiseres resultatet under hensyntagen til antallet af
observationer, som det gennemsnitlige arlige afkast er baseret pa

Logaritmen til totalaktieindekset ultimo & 1 er en stokastisk variabe (LTU,) defineret som summen af
12 uafhaangige normafordete sokastiske varidble:

12
LTU, =0+Q X,

i=1
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Logarimen til totalaktieindekset ultimo & 2 er en stokastisk variabel (LTU,) defineret som summen af 24
uafheangige normalfordelte Sokastiske variable:

34
LTU, = 0+8 X,

i=1

LTU, - LTU, viser afkadtet fraultimo & 1 til ultimo & 2 og kan beregnes som § izjls X, . Det &lige afkast

baseret pa ultimotal beregnes altsd som summen af 12 uafhaangige normalfordete tokastiske variable.,
Det forventede arlige afkast beregnet ud fra ultimotal kan via additionssadningen for normafordelingen

beregnes som é iz; E[X,], der er lig med 12 xE[X], fordi der er tle om uafheangige normalfordelte

stokadtiske variable med samme middelvaadier og varianser.
Variansen pa det &lige afkast beregnet ud fra ultimota kan via additionssagningen for normafordelingen
beregnes som é_ iZ;V[Xi] , der - jf. ovenfor - kan skrives som 12 xXV[X].
Logaritmen til det gennemsnitlige totalaktieindeksi & 1 (LTG,) er:>®
o1 o 2 o 12
0 a‘izlxi +ai=lxi + +ai=1xi

LTG, =
13 13 13 13

L ogaritmen til det gennemsnitlige totalaktieindeksi & 2 (LTG,) er:

o 12 o 13 o 24

X. X X

LTe, = QX duX, auX
13 13 13

LTG; - LTG, viser afkastet fradr 1 til & 2, nér vi benytter gennemsnitstal, og kan beregnes som:

1 2 L1 12 12 11 1
X = Xy X o X, H = X X e — X,
13 13 13 o137 1378 137 M 13 %

Det forventede &rlige afkast beregnet ud fragennemsnitstal kan - jf. ovenfor - beregnes som:

aélo ad20 820 adlo

&l o 331
%EE[XJ 813gE[X11] ? E[X1,] + 813@E[X13] 813ﬂE[X14] 8

E[X u]-
der er lig med (156/13) xE[X] = 12 xE[X], fordi der er tale om uafhaangige normafordelte stokastiske

variable med samme middelvagdier og varianser.
Variansen pa det &lige afkast beregnet ud fra gennemsnitstal kan - jf. ovenfor - beregnes som:

% Spargsmélet om der beregnes gennemsnit for 12 eller 13 observationer uddybes nedenfor.
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L0 e B2 x4 29 Vi1 B2 Vi) + B0 Vi, 4B VX,

der - jf. ovenfor - er lig med (1300/169) XV [X] = 7,69 XV[X].

Under de ovenstéende antagelser kan vi sdledes konkludere, a mens det geometrisk gennemsnitlige
&lige afkast ikke er pavirket af, om beregningerne er baseret pa ultimo- dler gennemsnitstdl, er
variansheregningerne ikke updvirkede. Med manedlige observationer er variansen pa det alige afkast
baseret pa gennemsnitstal kun 0,64 & variansen pa det &lige afkast baseret pa ultimotal. Det tilsvarende tal
for standardafvigelsen er 0,80.>* Dette er relevant at have in mente, n& man lasser Christiansen &
Lysthaeks sammenligning af gennemsnitligt afkast og standardafvigel se pa afkastet af aktier og obligationer.

Det ovenstéende resultat kan generdiseres. Antag indledningsvis, a vi har observationer primo og
ultimo aret og ensker at beregne gennemsnitlige afkast herudfra.>

Logaritmen til det gennemsnitlige totdlaktieindeksi & 1 (LTG,) er:

+ 1

LTG, =~ +

Nlo

L ogaritmen til det gennemsnitlige totalaktieindeksi & 2 (LTG,) er:

LTG, :%+—X1;X2

LTG; - LTG;, viser afkastet fradr 1 til & 2, nér vi benytter gennemsnitstal, og kan beregnes som:

1, 1
SXit 2%,

Det forventede &rlige afkast beregnet ud fra gennemsnitstal kan beregnes som:
ggE[Xll g——E[Xz]

der er lig med E[X].
Variansen pa det arlige afkast beregnet ud fra gennemsnitstal kan - jf. ovenfor - beregnes som:

gg V[Xll + g— V[XZ]

°1 For lognormalfordelte afkast er det geometrisk gennemsnitlige &rlige afkast lig med det aritmetisk gennemsnitlige
arlige afkast minus halvdelen af variansen pé det arlige afkast. Hvis standardafvigelsen pa det arlige afkast er omkring
0,20 eller 20% er variansen 0,04. Det geometrisk gennemsnitlige afkast er derfor 0,04 / 2 = 0,02 eller 2 procentpoint mindre

end det aritmetisk gennemsnitlige afkast.
%2 X, 0g X, symboliserer nu andringen i logaritmen til totalaktieindekset i & 1 og &r 2.
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der er lig med %2 xV[X].

Vaiansen  ved gennemsnitsberegningen i forhold til  ultimoberegningen e digende, jo flere
observationer, der inddrages. Gramsen gar fra, a vi tager gennemsnit & primo og ultimo observationer,
hvorved variansen bliver havdden af, hvad den ville vage ved ultimo beregninger, og til a vi beregner
kontinuert, hvorved variansen bliver 2/3 af, hvad den ville vaae ved ultimoberegninger.

Tabe 320 neden for visr vaians ved gennemsnitsberegninger i forhold til varians ved
utimoberegninger, afhaangig af anta observationer, der indgar ved beregning af gennemsnittet.

Tabel 3.20 Vaiansen pa det &lige afkast baseret pa gennemsnitstd i forhold til variansen pa det alige
afkast baseret pa ultimota som funktion af antal observationer, gennemsnitsberegningen er

baseret pa
2 (primo og ultimo) 0,5000
3 (primo, medio og ultimo) 0,5556
4 0,5833
5 0,6000
6 0,6111
7 0,6190
8 0,6250
9 0,6296
10 0,6333
11 0,6364
12 0,6389
13 0,6410
14 0,6429
4 0,6667

Danmarks Statistik beregner &lige gennemanitlige totalaktieindeks ud fra manedlige observationer lict
anderledes end de ovenstdende beregninger viser. Danmarks Statistiks beregninger er sdledes ikke baseret
pa geometriske gennemsnit af 13 observaioner, men som aitmetiske gennemsnit af 12 observationer.®
Hver af de tolv ménedlige totalaktieindeks er i farste del af perioden baseret pa, at gennemsnittet & hgjeste
og laveste kurs i méneden danner grundiag for beregningerne. Fra midten af 1950’ rne baserer Danmarks
Statistik sine tieindeksberegninger pa aktiekurser ultimo maneden; jf. afsnit 2.5. Mens det er lidt mere
kompliceret & opdille en ngagtig modd for Danmarks Statistiks dobbe tgennemsnitsberegninger
(gennemsnit a hgjete og lavese kurs i maneden, og aitmetiske gennemsnit af 12 maneders
obsarvationer), sA er vi overbeviste om, a vores korrektion rammer rimdligt godt, safremt der er
uafheengighed. Problemet kompliceres, hvis der er autokorrelation i afkast.

Nedenstdende tabel viser strukturen for beregningen af gennemsnitligt afkast som funktion af antallet o
observationer, beregningerne er baseret pa.

% Det kan oplyses, at beregninger analoge til de ovenstende baseret pa 12 observationer frem for 13 resulterer i en
varians for gennemsnitsberegningen pa 0,67 af variansen af ultimoberegningen.
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Tabel 3.21 Struktur for beregning a gennemsnitligt afkast

Anta
observationer
pr. &, som
gennemsnittet
er beregnet ud
fra Vet Faktorer
2 (172 11
3 (1/3) 1221
4 (1/4) 123321
5 (1/5) 12344321
6 (1/6) 1234554321
7 a/7) 123456654321
8 (1/8) 12345677654321
9 (1/9) 1234567887654321
10 (1/10) 123456789987654321
11 (/12) 123456789 1010987654321
12 (/12 123456789 1011111098 7654321
13 (/13) 123456789 1011121211109 8 76 54 3 2 1
14 (/14 |1 23456 7 89 10111213131211109 8 76 54 3 2 1

| Parum (1998 &) vender vi tilbage til Christiansen & Lystbaks andyser af spargsmaet om aktiers og
obligationers afkast og risiko, herunder spergsmdet om resultaterne er afhaangige af tidshorisonten og
estimation af markedsportefajens forventede fremtidige risikopraamie.>

3.15 Lund & Engsted (1996)

Jesper Lund har beregnet en tidsserie for savel den nominelle aktieprisi & t (aktieindeks) og det nominelle
aktieudbytte betalt i |gbet af ar t for perioden 1922-1990; jf. Lund (1992) samt Lund & Engsted (1996).
Oplysninger om aktiekurs og aktieudbytte ssammer fra Kgbenhavns Fondsbars kurdister.

Den nominelle aktiepris (aktieindeksvaadien) i & t er ikke defineret som veadien ultimo & t men
deimod som vaadien a aktieindekset i midten a februar & t + 1. Den nominedle aktigpris
(aktieindeksvaardien) er beregnet for en vaardivaagtet portefalje bestdende af omkring 16 aktier/sel skaber,
som e udvagt ud fra et anske om at opnd den bedste dakning af Kgbenhavns Fondsbers defineret i
markedsvaadi (der er mao. tale om ‘store’ selskaber). Der er korrigeret for fondsemissioner og emisioner
til underkurs. Det nominelle udbytte | & t er defineret som udbytte betat mellem februar i & t og februar i
& t + 1. Ingen af de udvalgte selskaber udbetaer udbytte i januar, hvorfor udbytteserien redt er udbytte
betalt i |abet af art.

| figur 3.12 vises et estimat af markedsportefaljens direkte afkast i perioden 1925-1990 beregnet ud fra
Lund & Engsteds data Figur 3.13 sammenligner Lund & Engsteds totalaktieindeks med Danmarks

> Ud fraChristiansen & Lystbagk (1994) s. 11 vil en rakke gkonomer beregne den gennemsnitlige &rlige risikopraamie til
1,9%.
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Statistiks. Tabel 3.22 indeholder en ragkke beskrivende statistikker om de beregnede tidsserier baseret pa

Lund & Engsteds data.

Figur 3.12 Markedsportefgljens direkte afkast for Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1925-1990

baseret pa Lund & Engsteds data
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Tabel 3.22A  Beskrivende Satistikker for et estimat af markedsportefdjens direkte afkast i perioden
1925-1990 baseret pa Lund & Engsteds data

Antal observationer 66 Aritmetisk gennemsnit 0,0454
Minimumsvaadi 0,0144 Standardafvigese 0,0119
Maksmumsveadi 0,0780 Skaavhed - 0,2685
Median 0,0459 Kurtoss 0,6807
Geometrisk gennemsnit 0,0453

Tabel 3.22B  Beskrivende datistikker for Lund & Engsteds estimat af markedsportefajens afkast
(eksklusiv udbytte) i perioden 1925-1990

Antal observationer 66 Aritmetisk gennemsnit 0,0622
Minimumsvaadi -0,2821 Standardafvigelse 0,2330
Maksmumsveadi 1,1520 Skaavhed 2,4901
Median 0,0223 Kurtoss 8,7062
Geometrisk gennemsnit 0,0422

Tabd 3.22C Beskrivende datistikker for et estimat af markedsportefdjens totae afkast i perioden
1925-1990 baseret pa Lund & Engsteds data

Antal observationer 66 Aritmetisk gennemanit 0,1076
Minimumsvaadi - 0,2622 Standardafvigd e 0,2355
Maksmumsvaadi 1,2168 Skaavhed 2,4685
Median 0,0671 Kurtoss 8,7230
Geometrisk gennemsnit 0,0878

Vi bemagker, at Lund & Engsteds estimat af markedsportefdjens afkast (eksklusiv udbytte) i de seneste
15 & er mindre end &t estimat baseret pa K gbenhavns Fondsbers' total aktieindeks.

3.16 Nidsen & Risager (1997)
Nidlsen & Risager gentager i det store hele Chrigtiansen & Lysthaeks andyser med en margina anderledes
tidsperiode og andre grunddata (jf. nedenfor).

De fokuserer derfor ogsa pa afkast og risiko af aktie- og obligationsinvesteringer i Danmark, herunder
spergsmaet om resultaterne er afhaengige & tidshorisonten (jf. afsnit 3.14). | det fdgende koncentrerer vi
osissa om konstruktion af grunddata, mens vi som naavnt ovenfor vender tilbage til spargsmdet om aktiers
og obligationers afkast og risko og estimation af riskopraamiei Parum (1998 @).

Deres analyseperiode er 1922-1995. Der er ingen begrundelse for valg af anayseperiode. De beregner
hhv. 1, 5 og 10 aige afkast for aktier.>® Nidsen & Risager oplyser, a deres alige nomindle (far-
investorskat) tota afkast af markedsportefajen defineres som summen & 1. og 2%

1. Direkte afkast er baseret pa egne beregninger baseret pa en stikpreve af aktier noteret pa Kgbenhavns
Fondshars. Stikpraven er pa omkring 100 selskaber og udger omkring 70 procent af markedsvagrdien

®  Deberegner 5 og 10 &rige afkast for obligationer.
% De bemagker, at denne definition ser bort fra, at udbytter kan reinvesteres i |gbet af det & de udbetales, jf. Hansen
(1976).
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af egenkapital noteret pa K gbenhavns Fondsbears. Markedsportefajens direkte afkast er estimeret som
et vagtet gennemanit af de enkelte aktiers direkte afkast, hvor vaggtene er lig vaadien af hver aktie i
forhold til den samlede markedsvaadi a egenkapitden for de aktier som indgdr i stikpreven. |
modsadning til fx. Hansen (1976) ekssterer der ingen yderligere oplysninger. Datakilden til deres egne
beregninger er ikke oplyst. For hovedparten af perioden ma man formode, at der er tale om data hentet
fra Dagbladet Barsens Aktietabeller. Data for de seneste snes & kan fx. vage fra Kgbenhavns
Fondsbars og/dler Account Data. Vi har endvidere ikke kendskab til kriterierne for udvadgelsen,
herunder naturligvis spergsmdet om i hvilket omfang stikpreven er reprassentativ for populaionen.

2. Aktiekursondringer beregnes pa basis af Danmarks Statidtiks aktieindeks (formodentlig ultimo
kaenderaret).

Redle afkast beregnes pa normal vis. Et afkast dackkende flere & beregnes som et geometrisk gennemsnit
af de &lige afkest.

Ovenfor har vi beskrevet vores opfattelse af, hvordan Nielsen & Risager i princippet har beregnet arlige
nominelle total aktieefkast, direkte afkast og afkast beregnet ud fra aktieindeks.

P4 den ene side er det positivt, a Niglsen & Risager estimerer markedsportefdjens direkte afkast og
obligationsafkast og sdedes forsager at tilvegjebringe et bedre datamateride. Pa den anden side ma vi
indrgmme, a vi har visse problemer med a forstd, hvordan Nidsen & Risager har genereret deres
grunddata for aktie- og obligationsafkast. Herudover undrer det os, at de ikke har forsegt at relatere deres
data og beregninger til de mange andre tidligere undersagelser, siledes at det er klart for lasseren i hvilket
omfang deres undersagel se frembringer ny relevant information.

Vi har vanskeligt ved at genskabe og kontrollere Nidsen & Risagers beregninger, da beskrivelsen af
datakilder og databearbejdning ikke er ganske klar for os. Vores kommentarer er derfor begramset til,
hvad man kan aflaese & de grafiske fremdtillinger.

Eksempelvis har vi problemer med at genskabe Nidsen & Risagers beregninger af det nominelle far-
investorskat afkast af aktier far 1925. Som det fremgar af note 7 samt Parum (1997) er det vores
opfattelse, a det tidligst fra og med 1925 er hendgtsmesssigt a beregne nominelle aktiesfkast ud fra
Danmarks Statistiks aktieindeks ultimo kalenderdret. Vores forsag pa at rekonstruere Nidsen & Risagers
beregninger for 1922-1924 vige endvidere, at vi har problemer med at forsta deres afkastberegning for
1925. | det fdgende vil vi derfor fokusere pa perioden 1922-1925 og uddybe det ovenstdende argument
om valg af analyseperiode samt forsage at genskabe visse af Nidsen & Risagers beregninger.

Det e vores opfatdse, a det e mest hendgtsmaessigt udelukkende a benytte manedlige
totalaktieindeksdata fra og med januar 1924. Det basale argument herfor er, at dette sikrer en
sammenhaangende og rimelig homogen serie af manedlige total aktieindeks, siledes a det er muligt at
benytte total aktieindeks ultimo kaenderdret til at beregne &lige aktieafkast (eksklusiv udbytte) fra og med
1925, | forhold til Nielsen & Risager, som benytter afkastdata fra og med 1922, er der dtsa tre faare
observationer. Til gengadd er det vores opfattelse, at datai de tre farste ar ikke er direkte sammenligndlige
med de eftefadgende data (jf. nedenfor). Mht. antdlet af &lige observationer er det vanskdigt a
argumentere for, a 76 skulle vaae betyddigt ‘bedre’ end 73. Et argument for a inddrage perioden 1922-
1924 kunne vage, a man gnsker recessonen i sarten af 1920 rne med i datamateriadet. Omvendt kan man
indvende, a man heller ikke har inddraget hgjkonjunkturperioden under Farste Verdenskrig. Begge disse
perioder er dakket af Christiansen & Lystbaks analyse, med de problemer dette medferer; jf. afsnit 3.14.
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Vi har forsagt a rekonstruere nogle fa af Niglsen & Risagers beregninger. Med udgangspunkt i disse
konkrete beregninger bliver det formentlig ogsa klarere for lasseren, hvorfor vi er skeptiske overfor at
anvende afkastdata fra perioden 1922-1924.

Grafisk aflasning af Niglsen & Risagers beregning af &ligt nominglt totalaktieafkast og &ligt direkte
afkast for perioden 1922-1926 er vist i tabel 3.23:

Tabel 3.23 Grafisk aflasning & det &lige nominelle totdaktieafkast og det &lige direkte afkast i Nidlsen

& Risager (1997)
Ar Direkte afkast Nidsen & Risagers | Nominglt total aktieafkast
estimat af afkast beregnet
ud fra Danmarks
Statistiks aktieindeks
(beregnet resdudt af os
som forskdlen mdlem
nomingt total aktieafkast
og direkte afkast)
1922 8% - 28% - 20%
1923 8% 47% 55%
1924 6?% -6?% 0%
1925 7% 10?% 179%
1926 5?% -57% 0%

Kilde Nidsen & Risager (1997) figur 3.1 s. 5 og figur 3.7 s. 24 samt egne beregninger

For perioden 1922-1995 estimerer Nielsen & Risager (1997) s. 6, at det gennemanitlige nomindle (fer
investorskat) totalafkast af markedsportefajen er 11,0%. Ud fra tabel 3.23 beregner vi, a Nidsen &
Risagers gennemanitlige nomindle totdafkast i perioden 1922-1925 er godt 13%. Alt andet lige vil en
diminering & peioden 1922-1925 deafor mindke Nidsen & Risagers gennemsnitlige nomindle
total aktieafkast marginalt (i starrel sesordenen 0,1 procentpoint).

Hvis man imidletid - som Nidsen & Risager - gnsker at inddrage perioden 1922-1925 i
beregningerne, er det vores opfattese, a Nidsen & Risagers beregninger ikke giver et retvisende billede.
Vores beregninger viser, a det gennemsanitlige nominelle totaafkast af markedsportefdjen i perioden 1922-
1925 er enten 6,6% dler 3,7% at afhaangigt af opgarelsesmetode. Hvis man accepterer vores argumenter
0g beregninger, betyder dette, at Nidsen & Risagers gennemsnitlige nomindlle (far investorskeat) totalafkast
a makedsortefdjen dt andet lige fdder fra 11,09 til 105% dler 10,6% dt afhsangigt &f
opgerelsesmetode. | det falgende vil vi se neamere pa grundlaget for disse beregninger og konklusioner.

Tabe 3.24 visar, hvordan Danmarks Statistik afrapporterer ménedlige totalaktieindeks i Statistiske
Efterretninger i arene 1922, 1923 og 1924 (dakkende perioden 1921-1923). Danmarks Statistiks egne
beregninger a gennemsnitstd for totalaktieindekset viser, a Landmandsbanken er inkluderet i
aktieindeksberegningerne for 1921, men ekskluderet i aktieindeksberegningerne for 1923,%" og a fdgende
daa ma kaakteiseres som officidle beregninger af totaaktieindeksst pa &sbasis (alige
gennemsnitsberegninger) for perioden 1921-1923: 101,9, 83,2 og 88,6 (jf. sgjle 3 og sgjle 4 i tabel 3.26

" Dette synspunkt uddybes nedenfor.
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nedenfor). De tilsvarende totaaktieindeks ultimo 1921-1923 er 93,6, 77,0 og 98,0 (jf. sgjle 4 i tabel 3.27
nedenfor).

Tabel 3.24 Danmarks Statistiks beregning af manedlige totaaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbars i
perioden 1921-1923

Total
| alt aktier
Total inklusiv I eksklusiv Total
Méned Ar | alt aktier Méned Ar Landmandsbanken Méned Ar | alt aktier
[ Juii | 1914] 100,0] [ i | 1914] 100,0] 100,0 | | Juii [ 1914] 100,0]

[_1019] -] 83,2

Januar 1921 122,5 Januar 1922 93,6 93,1 Januar 1923 80,6
Februar 1921 117,4 Februar 1922 91,3 90,1 Februar 1923 83,1
Marts 1921 117,9 Marts 1922 91,5 90,6 Marts 1923 90,6
April 1921 109,4 April 1922 87,3 87,1 April 1923 87,4
Maj 1921 100,3 Maj 1922 86,1 85,8 Maj 1923 85,0
Juni 1921 98,6 Juni 1922 84,5 83,8 Juni 1923 85,4
Juli 1921 95,4 Juli 1922 83,0 82,3 Juli 1923 86,4
August 1921 95,6 August 1922 78,1 79,6 August 1923 86,9
September 1921 91,9 September 1922 74,1 75,9 September 1923 89,4
Oktober 1921 88,1 Oktober 1922 68,0 77,6 Oktober 1923 93,0
November 1921 91,9 November 1922 66,4 76,1 November 1923 97,5
December 1921 93.6 December 1922 66.4 770 December 1923 98.0

Kilde: Danmarks Statistiks Statistiske Efterretninger i &rene 1922, 1923 og 1924.

| Satistiske Efterretninger i 1925 afrgpporterer Danmarks Statistik manedlige indeksberegninger for
aret 1924 ud fra et aktieindeks med 1924 (og ikke 1914) lig med 100. Disse td er ikke sammenlignelige
med data i tabel 3.24, og der afrapporteres heller ikke en arlig gennemsnitsberegning af total aktieindekset
for 1923.

| Statistiske Efterretninger i 1926 afrapporterer Danmarks Statistik manedlige indeksberegninger for
1925 ud fra et aktieindeks med 1914 lig med 100. Bortset fra december 1925 (98,9) er dissetd identiske
med de manedlige totalaktieindeks for 1925 i tabel 3.25 nedenfor. Der afrapporteres ikke en &lig
gennemsnitsheregning af total aktieindekset for 1924.

Alt i alt giver Satistiske Efterretninger i 1922-1926 mulighed for at opna sammenhaangende
data for 1921-1923. Som det fremgar af det falgende, er denne serie af aktieindeks imidlertid ikke
sammenlignelig med efterfal gende indeksberegninger offentliggjort af Danmarks Statistik.

Tabe 3.25 viser, hvordan Danmarks Statistik afrapporterer ménedlige totaaktieindeks i Statistisk
Arbog i rene 1925, 1926 og 1927 (dakkende perioden 1924-1926).
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Tabel 3.25 Danmarks Statistiks beregning af méanedlige totaaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbars i

perioden 1924-1926
Total
Méned Ar | alt aktier
Louli | 1914] 1000]

1923 gsntl. 102.2
Januar 1924 113,8
Februar 1924 112,7
Marts 1924 109,8
April 1924 107,3
Maj 1924 109,2
Juni 1924 107,2
Juli 1924 104,1
August 1924 105,2
September 1924 105,9
Oktober 1924 104,8
November 1924 104,4
December 1924 1035

Total

Méaned Ar | alt aktier |

[Lauii | 1014] 100.0]
Januar 1925 108,0
Februar 1925 109,7
Marts 1925 106,6
April 1925 103,5
Maj 1925 106,1
Juni 1925 104,6
Juli 1925 100,3
August 1925 97,9
September 1925 96,1
Oktober 1925 99,1
November 1925 98,8
December 1925 984

Kilde: Danmarks Statistiks Statistiske Arbog i &rene 1925, 1926 og 1927

Total
Méaned Ar | alt aktier
[ouli | 1914] 1000]

Januar 1926 95,0
Februar 1926 95,1
Marts 1926 91,7
April 1926 89,4
Maj 1926 87,7
Juni 1926 85,9
Juli 1926 87,9
August 1926 87,0
September 1926 88,9
Oktober 1926 91,8
November 1926 91,2
December 1926 917

For det farste er disse tal konsstente med Danmarks Statistiks efterfalgende beregninger af ménedlige
totalaktieindeks offentliggjort i Statistisk Arbog. For det andet er talene kondstente med Danmarks
Statistiks arlige gennemsnitsheregninger af total aktieindekset daskkende perioden fra og med medio 1914,

som offentliggeres | Statistisk Arbog fraog med 1925; jf. sgjle 2 i tabel 3.26.

Tabel 3.26 Alternative &lige gennemsnitsberegninger af totaaktieindekset offentliggjort af Danmarks
Sttistik samt &rlige afkastberegninger baseret herpa

Ar

Arlige gennemsnitsberegninger af totalaktieindekset

1

2

3

4

Arlige afkastberegninger ud fra &rlige geni

5 6

7

8

9

nemsnitsbereg

10 11

12

ninger af totalaktieindekset

13

Anm:

1914
1915]
1916
1917|
1918
1919
1920
1921
1922]
1923]
1924
1925

1926

100,0
119,6
186,5
182,7
210,8
183,4
151,1
111,1

94,3
102,2
107,3
102,4

90,3

101,9

83,2

101,9
833
88,6

101,9
80,9
88,6

107,3

102,4
90,3

88,6
107,3

19,6%
55,9%
-2,0%
15,4%
-13,0%
-17,6%
-26,5%
-15,1%
8,4%
5,0%
-4,6%
-11,8%

-18,4%

-18,3%
6,4%

-20,6%
9,6%

-4,6%

-11,9%

Sgjle 2: Danmarks Statistiks &rlige gennemsnitsberegninger af totalaktieindekset offentliggjort i Statistisk Arbog.
Sgjle 3: Danmarks Statistiks &rlige gennemsnitsberegninger af totalaktieindekset offentliggjort i Statistiske Efteretninger (jf. tabel

3.24).

21,1%

Sgjle 4: Egne arlige gennemsnitsberegninger af totalaktieindekset baseret pd manedlige total aktieindeksberegninger offentliggjort i

Statistiske Efteretninger (jf. tabel 3.24).

Sgjle 5: Egne dternative arlige gennemsnitsberegninger af totalaktieindekset baseret pd manedlige total aktieindeksberegninger
offentliggjort i Statistiske Efteretninger (jf. tabel 3.24).
Sgjle 6: Egne arlige gennemsnitsberegninger af totalaktieindekset baseret pA méanedlige totalaktieindeksberegninger offentliggjort i
Statistisk Arbog (jf. tabel 3.25).
Sgjle 7: Egne arlige gennemsnitsheregninger af totalaktieindekset baseret pd manedlige total aktieindeksberegninger offentliggjort i
hhv. Statistiske Efteretninger og Statistisk Arbog (jf. tabel 3.24 og tabel 3.25).
Sejle 8: Arlige afkastberegninger baseret pé sgjle 2.

Sejle 9: Arlige afkastberegninger baseret pé sgjle 3.

Sgjle 10: Arlige afkastberegninger baseret pa sgjle 4.
Sgjle 11: Arlige afkastberegninger baseret pa sgjle 5.
Sejle 12: Arlige afkastberegninger baseret pa sgjle 6.
Sejle 13: Arlige afkastberegninger baseret pa sgjle 7.

Kilde: Danmarks Statistiks Statistiske Efteretninger og Statistisk Arbog samt egne beregninger
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Vi sar, at der ikke er kondstens mdlem

de ménedlige aktieindeksberegninger og arlige gennemsnitsberegninger af totalaktieindekset dackkende
perioden 1921-1923, som Danmarks Statistik har offentliggjort i Statistiske Efterretninger, og

de ménedlige aktieindekshberegninger og arlige gennemsnitsberegninger af total aktieindekset dackkende
perioden 1914 og fremefter, som Danmarks Statistik efterfalgende har offentliggjort | Statistisk Arbog.

Tabel 3.27 Totdaktieindeks ultimo kdenderdet offentliggiot a Danmaks Statisik samt &lige

- o
afkastberegninger baseret herpa
Ar Totalaktieindeks ultimo kalenderaret Arlige afkastberegninger ud fra totalaktieindeks ultimo kalenderéret
1 2 3 | a4 [ 5 [ 7 8 9 10 11 2| 13
1921 93,6 93,6
1922 66,4 770 -29,1% -17,7% -28,0%
1923 98,0 98,0 98,0 47,6% 27,3% 47,0%
1924 103,5 103,5 5,6% -6,8%
1925 98,4 98,9 98,9 -4,9% 10,3%
1926 91,7 -6,8% -5,5%

Anm: Sgjle 2: Danmarks Statistiks total aktieindeks offentliggjort i Statistisk Arbog.
Sgjle 3: Danmarks Statistiks total aktieindeks offentliggjort i Statistiske Efteretninger (jf. tabel 3.24).
Sgjle 4: Danmarks Statistiks total aktieindeks offentliggjort i Statistiske Efteretninger (jf. tabel 3.24).
Sgjle 5: Danmarks Statistiks totalaktieindeks offentliggjort i Statistiske Efteretninger og Statistisk Arbog (jf. tabel 3.24 og tabel

3.25).

Sejle 8: Arlige afkastberegninger baseret pé sgjle 2.

Sgjle 9: Arlige afkastberegninger baseret pa sgjle 3.

Sejle 10: Arlige afkastberegninger baseret pa sgjle 4.

Sejle 11: Arlige afkastberegninger baseret pa sgjle 5.

Sejle 12: Arlige afkastberegninger foretaget af Nielsen & Risager (1997); jf. tabel 3.23.

Kilde Danmarks Statistiks Statistiske Efteretninger og Statistisk Arbog, Nielsen & Risager (1997) samt
egne beregninger

Antag indledningsvis at vi iminerer Landmandsbanken fra aktieindeksberegningerne ultimo december
1921/primo januar 1922; jf. tabel 3.24. Dette vil - dt andet lige - overvurdere det sande faktiske
nominelle afkast ved a eje markedsportefajen.>® Med disse forudsagninger fas et gennemsnitligt afkast i
perioden 1922-1923 (beregnet ud fra Danmarks Statistiks aktieindeks Utimo kalenderdrene 1921-1923)
pa 4,8%.% Ud fra tabe 3.23 dler tabel 3.27 ses, a Nidsen & Risagers td i samme periode viser et
gennemsnitligt afkast pa 9,5%, dtsa et ta som er dobbet s3 stort som de 4,8%, der i forvgen
overvurderer det sande faktiske nominelle afkast beregnet ud fra et aktieindeks. Ved a sammenligne sgjle
9 0g sgle 12 i tabe 3.27 fés et fordag til, hvordan Nidlsen & Risagers afkastberegninger for deto & er
fremkommet.

| Statistiske Efterretninger i 1924 s. 3 har Danmarks Statistik fdgende kommentar til udviklingen i
aktiekurserne i 1923:

“For Aktiernes Vedkommende er der det ssadvanlige Fald efter Udbetaling af Udbytte i Foraarsmaanederne;
senere medferer baade Flugten fra Obligationerne, der tilstragber en Anbringelse, som giver et til Stigningen i
Prisniveauet svarende Udbytte, og ogsaa de gunstigere Forhold, hvorunder Erhvervene i det hele arbejder, at
Aktiekurserne bedres, saaledes at Totalindeks for samtlige Aktier i Aarets Lab steg fra 81 til 98, medens
Bevagyelsen i 1922 gik fra 93 til 77”

% X. afsnit 4.
¥ (-17,7%+27,3%) / 2. X. sgjle 10 i tabel 3.27.
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Der e sdedes ikke tvivl om, at det er aktieindeks 77,0 i december 1922, der er konsistent med
aktieindeks 80,6 i januar 1923. Hvis man, som Nielsen & Risager tilsyneladende ger, benytter aktieindeks
66,4 i december 1922, 80,6 i januar og 98,0 i december 1923 overvurderer man kraftigt det faktiske
afkast i denne farste méned af 1923 og dermed ogsa afkastet i hele 1923.

Vi opfaiter aktieindeksberegningerne i Statistiske Efterretninger som forelgbige td, der efterfalgende
revideres og offentliggeres i Statistisk Arbog. Vi er derfor ikke nedvendigvis overbeviste om, a den
manglende udbyttekorrektion, der omtaes i ovenstdende citat, nedvendigvis ogsd gedder i de senere
publicerede aktieindeksberegninger; jf. beskrivelsei afsnit 2.2.

Hvilket gennemsnitligt aktieafkast (eksklusiv udbytte) f&r vi for perioden 1922-1923, hvis vi accepterer
datai tabel 3.24, og gnsker at inddrage tabet pa Landmandsbanken i 1922? Vores fordag er - 0,9%.%

Det er vores opfaitelse, a hvis man beregner alige aktieafkast ud fra aktieindeks, ma disse vaae
negative i svel 1924 som 1925.

Vi har problemer med a fa en relevant primo vaadi for 1924 beregningen. Et fordag er at basere
estimatet pa 11 maneder, hvilket resulterer i et estimat pa - 9,1%. Et andet fordag er at skaere de 98,0 i
december 1923 med forholdet mellem de &lige gennemsnitsberegninger for 1923 og 1924, hvorved vi f&-
- 8,4%.%* Der er ikke den store forskel, og vi benytter sidstneevnte beregning.

For 1925 er vores estimat - 4,9%. Vi har ikke nogen forklaring pd, hvorfor Nidlsen & Risager beregner
et afkast pa 10,3%.

Vores beregninger baseret pa Nielsen og Risagers figurer og tabeller viser et gennemsnitligt nominelt
totalafkast i perioden 1922-1925 pa 13,1%, hvoraf de 7,5% kan relateres til gennemsnitligt direkte afkat,
mens de resterede 5,6% stammer fra aktieavance (afkast beregnet ud fra et total aktieindeks).

For samme periode viser vores beregninger baseret pa Danmarks Statistiks data, som ogsa burde vege
grundlaget for Nidsen & Risagers beregninger, et gennemsnitligt afkast beregnet ud fra et aktieindeks pa
enten - 0,9% dler - 3,8%. Til begge dissetal ska adderes 7,5 procentpoint for a fa fegende to dternative
estimater af det nomindle totalafkast for perioden 1922-1925 pa 6,6% og 3,7%. Alt andet lige vil dette
betyde, at Nielsen & Risagers estimater af det nominelle totalaktieafkast i perioden 1922-1995 falder med
0,4% dler 0,5% procentpoint, at afhaangig af opgerel sesmetode.

Ovenfor har vi foretaget detdjerede beregninger af dkast baseret pa aktieindeks i perioden 1922-
1925. Argumentet herfor er ikke, a vi har den gtore tiltro til disse ta, men derimod et forsag pa a
overbevise andre om, a det ber de hdler ikke have. Ud fra det ovenstdende synes det rimdigt at
konkludere, a det er muligt a opnd en serie a (rimelig) konsistente ménedlige totalaktieindeksta for
K gbenhavns Fondsbers fra og med januar 1924.

Vi har endvidere vores skepsis mht. i hvilket omfang, der er taget hgide for aktionaaernes tab i
forbindelse med konkurser og afnoteringer pa K gbenhavns Fondsbars (jf. i evrigt afsnit 4). Informationen i
tabel 3.26 indikerer, at Danmarks Statistiks aktieindeks ignorerer konkursproblemet. Alt andet lige vil dette
entydigt overvurdere totaafkastet ved at ge markedsportefdjen. Beregningerne i tabel 3.24 indikerer, at
der ikke er tale om marginde problemer.

Helt overordnet har vi visse problemer med at forsta konstruktionen af Niglsen & Risagers grunddata
for afkast af aktier og obligationer.

% (-291+27,3%) /2

61 {1035/(98,0[102,2/88,6])} - 1.
62 (525- (30- 3,7693)) / 74 = 0,3545.
% (525- (30- 152))/ 74 =0,5095.

69



Det bemaakes, at hvis Nidlsen & Risagers afrapporterede data er korrekte, er savel ovenstdende
maneds- og &rsdata fra Danmarks Statistik samt de data Danmarks Statistik i starten af 1990'rne har
leveret til Christiansen & Lysbaks andyse fglagtige.

3.17 Egne beregninger

Vi har foretaget selskabsspecifikke beregninger af det direkte afkast for hele det danske organiserede
aktiemarked® i drene 1923, 1933, 1943, 1953, 1963, 1973, 1983, 1993 og 1997. | disse beregninger er
markedsportefeljens direkte afkast defineret som udbyttebetdingen i Igbet o & t + 1 mdt i forhold til
markedsvaardien af aktiekapitaen ultimo & t.%° For a kunne vurdere eventuelle branche-, bargllikviditets-
og Sarrdseseffekter har vi beregnet sdvel e vamgtet som et uvemgtet gennemsnit for bars og
brancheopdelte data samt for K@benhavns Fondsbarsi dft; jf. tabel 3.28.

Tabel 3.28 Det danske organiserede aktiemarkeds direkte afkast i arene 1923, 1933, 1943, 1953, 1963,
1973, 1983, 1993 og 1997 totalt og opdelt efter et bars- og branchekriterium

Direkte afkast for danske aktieselskaber pa Kgbenhavns Fondsbgrs i 1923 Direkte afkast for danske aktieselskaber p& Kgbenhavns Fondsbgrs i 1933
Uveegtet Veegtet | Uveegtet Veegtet
selskaber gennemsnit | gennemsnit selskaber Bars og branche ennemsnit lennemsnit

Dagligt noterede aktier Dagligt noterede aktier

10 Banker og investeringsselskaber 6,5% 6,9% Banker og investeringsselskaber 6,8% 6,4%
7| Trafik, kommunikation og forsikring 5,5% 6,0% Trafik, kommunikation og forsikring 6,2% 6,8%
7 Handel 4,5% 9,9% Handel 6,0% 3,8%

17| Rederier 5,6% 8,5% Rederier 1,5% 2,5%

28 Industri 5.0% 7.8% Industri 4,8% 5,9%

69 Dagligt noterede aktier 5.4% 7.5% Diverse 6,8% 6,8%

| [ Dagligt noterede aktier 4.9% 6,0%
Ekstraordineert noterede aktier
1] Banker 7,2% 7,2% Unoterede aktier

4 Rederier 2,1% 3,7% Banker 7,1% 7,0%
40 Handels- og industriselskaber 3.5% 5.2% Rederier 5,2% 6,8%
45 Ekstraordinzert noterede aktier 3.5% 5.2% Handels- og industriselskaber 5,9% 7,6%
Assuranc er 9,4% 9,7%
114 | Danske aktier p& Kgbenhavns Fondsbgrs 4, 6%| 7,3% Unoterede aktier 7,0% 7,7%

Ekstraordinzert noterede aktier
Trafik, kommunikation og forsikring 3,3% 3,9%
Rederier 0,0% 0,0%
Handels- og industriselskaber 4,1% 5,4%
| |Ekstraordineert noterede aktier 3.7% 5.1%
Danske aktier p& Kebenhavns Fondsbars 6 O%| 6 3%|

% Det danske organiserede aktiemarked defineres som de danske selskabers aktieklasser, der handles og dermed
prisfastsadtes pa Kabenhavns Fondsbers; jf Parum (1997) s. 5. | afsnit 2 og bilag 1 i Parum (1997) er der givet en
beskrivelse af undersggel sens datagrundlag. Hovedvasgten er lagt pa datas tvaarsnitsegenskaber. Bla. sfa. varierende
datakilder er beregningerne ikke helt ensartede i de ni &r. Beregningernei 1993 adskiller sig ved at vaae baseret pa savel
noteret som ikke-noteret aktiekapital. Arsagen hertil er et gnske om at analysere eventuelle sammenhaange mellem
institutionelle investorers ejerandele og selskabernes udbyttepolitik (malt ved direkte afkast). Christiani & Nielsen er
endvidere elimineret i 1993.

% Jf. diskussionen i afsnit 2 betyder dette en tendens til at undervurdere sével markedsportefaljens direkte afkast som
risikopraamien. Jf. foregdende note er hovedvaggten lagt pa datas tvaarsnitsegenskaber. | relation til datas
tidsserieegenskaber ser vi nedenfor pd, hvordan vi kan korrigere for rentes rente effekten sfa. aktieudbytter kan
reinvesteresi markedsportefeljeni det & de udbetales.
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Direkte afkast

for danske aktieselskaber pd Kgbenhavns Fondsbers i 1953
| Uvaegtet
Bgrs og branche ennemsnit

Veegtet Antal Veegtet
gennemsnit selskaber lennemsnit
Dagligt noterede aktier Dagligt noterede aktier
9| Banker og investeringsselskaber 5,0% 4,9% 11 Banker og investeringsselskaber 6,3% 6,2%
8| Trafik, kommunikation og forsikring 3,4% 2,3% 8| Trafik, kommunikation og forsikring 5,9% 5,7%
9 Handel 4,0% 1,9% 11 Handel 6,6% 6,5%
12 Rederier 2,8% 2,2% 12] Rederier 8,9% 8,6%
35 Industri 4,3% 4,2% 39 Industri 6,0% 6,3%
1 Diverse 5.0% 5.0% 1 Diverse 57% 5,7%
74 Dagligt noterede aktier 4.1% 3.5% 82 Dagligt noterede aktier 6,5% 6,5%
Unoterede aktier Unoterede aktier
138 Banker 5,7% 5,7% 146] |Banker 6,4% 6,3%
5 Rederier 3,5% 2,8% 7| Rederier 5,2% 5,5%
52 Handels- og industriselskaber 4,6% 4,2% 62| Handels- og industriselskaber 6,2% 6,4%
29 Assuranceselskaber 5.9% 5.8% 28 Assuranceselskaber 7,4% 7,1%
224 Unoterede aktier 54% 47% 243 Unoterede aktier 6.4% 6,3%
Ekstraordineert noterede aktier Ekstraordingert noterede aktier
1 Trafik, kommunikation og forsikring 6,7% 6,7% 1 Trafik, kommunikation og forsikring 10,0% 10,0%
4 Rederier 4,1% 4,1% 4 Rederier 7,1% 7,4%
19 Handels- og industriselskaber 4.6% 4.7% 17| Handels- og industriselskaber 5,2% 6,1%
24 Ekstraordinzert noterede aktier 4.6% 4.6% 22| Ekstraordinzert noterede aktier 5.8% 6,6%
322 | Danske aktier p& Kgbenhavns Fondsbgrs I 5,0%[ 3,8% 347] Danske aktier p& Kgbenhavns Fondsbars 6,4%[ 6 5%]
Direkte afkast for danske aktieselskaber pa Kgbenhavns Fondsbars i 1963 Direkte afkast for danske aktieselskaber p& Kgbenhavns Fondsbagrs i 1973
Uveegtet Veegtet | Uveegtet Veegtet
Bors og branche gennemsnit | gennemsnit selskaber Bgrs og branche ennemsnit lennemsnit
Dagligt noterede aktier Dagligt noterede aktier
11 Banker og investeringsselskaber 4,4% 4,5% 17| Banker og investeringsselskaber 4,5% 4,2%
7| Trafik, kommunikation og forsikring 4,8% 6,3% 10| Trafik, kommunikation og forsikring 5,6% 5,1%
14 Handel 5,3% 5,6% 15 Handel 4,4% 4,1%
12| Rederier 5,4% 5,9% 12| Rederier 3,9% 3,3%
49 Industri 4,3% 4,4% 54 Industri 4,1% 3,1%
1 Diverse 31% 3.1% 1 Diverse 4,4% 4,4%
94 Dagligt noterede aktier 4.6% 4.9% 109 Dagligt noterede aktier 4,3% 3.7%
Unoterede aktier Efterbarsen
140 Banker 52% 4,9% 53| Banker 3,6% 3,6%
6 Rederier 4,1% 3,4% 5 Rederier 4,0% 1,1%
60 Handels- og industriselskaber 4,3% 4,1% 68| Handels- og industriselskaber 3,8% 3,6%
28 Assuranceselskaber 4.6% 4.9% 22| Assuranceselskaber 3,7% 3.7%
234 Unoterede aktier 4.9% 4.2% 14g] Efterbarsen 3.7% 21%
Ekstraordingert noterede aktier 257| Danske aktier p& Kgbenhavns Fondsbars 4,0%| 3, 3%]
4 Rederier 1,0% 1,6%
15, Handels- og industriselskaber 4.1% 4.4%
19, Ekstraordinzert noterede aktier 3.5% 4.1%
347 | Danske aktier p& Kgbenhavns Fondsbgrs I 4,7%[ 4,7%
Direkte afkast for danske aktieselskaber pd Kgbenhavns Fondsbgrs i 1983 Direkte afkast for danske aktieselskaber p& Kgbenhavns Fondsbars i 1993
Uveegtet Veegtet Uveegtet Veegtet
Bors og branche gennemsnit | gennemsnit selskaber Bgrs og branche ennemsnit lennemsnit
Aktier | Ultra-likvide aktier
23 Banker og investeringsselskaber ex. konv. obl. 7,0% 7,8% Pengeinstitutter 2,5% 3,5%
14 Trafik, kommunikation og forsikring 5,3% 4,4% Handel og service 0,5% 0,8%
15 Handel ex. konv. obl. 5,0% 3,0% Rederier 0,9% 0,6%
11 Rederier 3,5% 1,6% Industri 2,3% 1,3%
47 Industri ex. konv. obl. 3,6% 2,6% Investeringsselskaber 0,0% 0,0%
1 Diverse 2.0% 2.0% Ultra-likvide aktier 1,4% 1,3%
111 Aktier | ex. konv. obl. 4.7% 3.6%
Likvide og mindre omsatte aktier
Aktier Il Pengeinstitutter 1,8% 1,7%
47 Banker og investeringsselskaber ex. konv. obl. 6,0% 5,7% Forsikring 0,8% 0,6%
2 Trafik, kommunikation og forsikring 4,4% 6,0% Handel og service 1,4% 2,6%
11 Handel 3,5% 2,7% Rederier 0,7% 0,9%
3 Rederier 1,5% 0,5% Industri 1,4% 1,6%
18| Industri 3,4% 3,1% Investeringsselskaber 0,5% 1,4%
9 Diverse 4.5% 4.2% Likvide og mindre omsatte aktier 1.3% 16%
90I Aktier 1l ex. konv. obl. 4.8% 47%
Bars Il
Aktier Il Handel og service 0,6% 1,6%
[ 1l [industri [ 0,0%)| 0.0% Industri 00% 0,0%
[ 1] [Axtier I 0.0%] 0,0% Bars 0,4% 0,5%
202 | Danske aktier p& Kebenhavns Fondsbars ex. konv. obl. I 4,7%[ 3,7% Danske aktier pd KF. 1,3%| 1 4%]
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Direkte afkast for danske aktieselskaber pa Kgbenhavns Fondsbegrs i 1997
|
selskaber Bars og branche

Ultra-likvide aktier
Pengeinstitutter mv.
Handel og service
Rederier

Industri
Ultra-likvide aktier

Elon o s

N

Likvide og mindre omsatte aktier
44 Pengeinstitutter mv.

5 Forsikring

35 Handel og service

10 Rederier

94 Industri

28 Investeringsselskaber

216] |Likvide og mindre omsatte aktier

237 | Danske aktier p& Kgbenhavns Fondshgrs I
Kilde: Egne beregninger

Datai de udvalgte ni & omhandler godt 2250 salskaber dler i gennemsnit 250 selskaber pr. &, hvilket er
langt flere selskaber end i nogle a de ovenfor refererede undersagelser. Helt overordnet ma man imidlertid
konkludere, at selvom der i en rakke ar eksisterer sterrelses-, bers/likviditetseffekter- og/eller
brancheeffekter mht. de barsnoterede selskabers direkte afkast, kan man ikke ud fra tabel 3.28
argumentere for, at en eller flere af disse effekter udever en vedvarende effekt. Dette implicerer
0gs3, at vi ikke vil forvente, at en raskke af de tidligere omtalte undersagelser af danske selskabers direkte
afkast baseret pa en dikprove o selskaber giver forventningsskeeve estimater; jf. i evrigt figur 3.19
nedenfor.

Vi har foretaget en rakke yderligere undersagelser af eventudle Starrelseseffekter mht. danske
barsnoterede sel skabers direkte afkast i 1993.%

Indledningsvis har vi anvendt to forskellige men hver for Sg umiddelbart rimelige metoder til a vurdere,
om danske barsnoterede sel skabers direkte afkast i 1993 varierer med sel skabernes starrelse.

En metode til at vurdere om der eksisterer en starrelseseffekt er at afbilde sdskabernes direkte afkast
som funktion af markedsveadien af selskabernes aktiekapita. For a fa et overskudigt indtryk heraf er
selskaberne indddt i grupper a 10 styk, som e sorteret i fadende orden efter markedsvaadien af
aktiekapitden. | hver gruppe er det gennemsnitlige direkte afkast herefter beregnet som et uvaggtet
gennemsnit af det drekte afkast i gruppen. Resultatet er vigt i figur 3.14, hvor de 25 grupper er afsat ud af
x-aksen, startende med gruppe 1, der indeholder de sterste selskaber malt efter markedsveadien af
aktiekapitalen (Novo-Nordisk, D/S 1912, D/S Svendborg, Carlsberg, Den Danske Bank etc.).

% Jf. Parum (1995 €).
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Figur 3.14 Danske bgrsnoterede selskabers direkte afkast i 1993, nar selskaberne grupperes efter
starrelse (antalsinddeling)
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Aftagende starrelse af selskaber

Hovedindtrykket frafigur 3.14 er, a der ingen starrel seseffekter er mht. direkte afkast. Metoden kan dog
kritiseres for a give en uforholdsmaessig stor vaagt til de sméa selskaber.

Vi gnsker derfor ogsd a anvende en anden metode til a vurdere, om de danske bersnoterede
selskabers direkte afkast varierer med selskabernes starrdse. Af sammenlignelighedshensyn er det
hensgtssmaessigt at opretholde 25 grupper. | stedet for at beregne et gennemsnitligt direkte afkast for ti
selskaber i hver gruppe, beregner vi nu et gennemsnitligt direkte afkast, n&r hver a de 25 grupper
reprassenterer 1/25 af markedsveadien af aktiekapitaen for de selskaber, der indgdr i undersagelsen i
1993. | det konkrete tilfadde steder vi ind i et delelighedsproblem, nar hver gruppe reprassenterer 4% af
markedsveardien af aktiekapitaen pa Kgbenhavns Fondsbers, fordi der er meget betydelige forskelle i
markedsvaadien af de enkelte salskabers aktiekapitd. Det har derfor vaaret nedvendigt at fordele visse af
selskaberne i to dler tre grupper pa pro rata basis. Figur 3.15 viser et andet billede end figur 3.14, men
hovedindtrykket frafigur 3.15 er dog ogs3, at der ingen sarrel seseffekter er mht. direkte afkast.
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Figur 3.15 Danske bgrsnoterede selskabers direkte afkast i 1993, nar selskaberne grupperes efter
starrelse (veerdiinddeling)
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Aftagende starrelse af selskaber
Figur 3.16 Histogram for danske bgrsnoterede selskabers direkte afkast i 1993
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Vi ser, a havdden af de danske bersnoterede selskaber ikke betaler udbytte i 1993. Ved at sortere
selskaberne i aftagende starrelse og afbilde det direkte afkast mod salskabernes aftagende sterrelse kan
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man se en ganske klar tendens til, at jo mindre selskaberne er, jo mere udpraet er tendensen til en to-
toppet fordding (dvs. a relativt mange selskaber det ikke betder udbytte kombineres i stadigt stigende
omfang med at relativt mange selskaber betder et hgjt direkte afkast, nar selskabernes starrel se mindskes).

Figur 3.17 viser hvilken andd af selskaber, der ikke betaer udbytte, ndr selskaberne grupperes efter
starredse (antasinddeling). Det fremg&r ganske klart, at andelen af selskaber der ikke betder udbytte er
jeavnt stigende med selskabernes aftagende starrelse. Det er sledes to modsatrettede tendenser, der giver
resultatet i figur 3.14.

Figur 3.17 Andel af danske bgrsnoterede selskaber der ikke betaler udbytte i 1993, nér selskaberne
grupperes efter stgrrelse (antalsinddeling)
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Aftagende starrelse af selskaber

Vi har endvidere undersagt, om der er en sammenhaang mellem sl skabernes udbyttepolitik (mat ved det
direkte afkast) og de inditutionelle investorers gerandde. Vi har ikke vaaet i stand til at finde en klar
sammenhaang.

Vi har estimeret markedsportefaljens direkte afkast i perioden 1983-1997. Vi ensker indledningsvis
sl skabsspecifikke oplysninger om udbyttebetalingen i kroner i kaenderdr t + 1 for den noterede
aktiekapitd mdt i forhold til markedsvaardien a den noterede aktiekapita ultimo kalenderar t i hvert af
arene fra og med 1983.%’

En mulighed er at fremskaffe data fra Account Data. Der er imidlertid visse problemer med at fa disse
oplysninger fra Account Data. Endvidere bgr man vagre opmaarksom pa, at Account Data og K gbenhavns
Fondsbers ikke benytter samme kriterier til a afgere, hvornar en emission skal medtagesi aktiekapitalen.®

% Dette estimat for hele det danske organiserede aktiemarked vil tendere mod at undervurdere sével
markedsportefgljens direkte afkast som risikopraamien. Vi korrigerer derfor efterfalgende for udbyttebetalingernes rentes
rente effekt. | denne korrektion antages udbytte at forfalde ultimo marts (regnskabsar = kalenderar). Jf. i gvrigt Hansen
(1976).

% Jf. Parum (1993) afsnit 3.4 s. 149-162.
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Account Data indeholder endvidere ikke samtlige begrsnoterede danske selskaber i hele perioden. En
anden mulighed er a benytte data fra Data Sats Informatik og Kabenhavns Fondsbers. Vi har vagt
sdstnaarnte lasning. 100% teoretisk korrekte beregninger, der tager hgjde for dle aspekter, er ganske
arbgjdskraavende. Vi har beregnet markedsvaardien af danske bersnoterede aktier pa Kgbenhavns
Fondsbers ultimo 1982, 1983 etc. Disse beregninger er konsstente med Kabenhavns Fondsbers egne
beregninger; jf. tabel 4.2 i Parum (1997) s. 40. Som hovedrege er udbyttebetaingen i Igbet af kalenderdr t
+ 1 estimeret ud fra aktiekapitdlen primo & t + 1 (= ultimo & t) og en antagelse om samme udbytte pr.
aktiei & t og t + 1. Denne udbyttebetding for hele det danske organiserede aktiemarked korrigeres
efterfadgende for rentes rente effekten. Denne korrektion kompliceres midlertid &f, & de offentliggjorte
manedlige total aktieindeks er udbyttekorrigerede, hvorfor en korrektion af udbyttebetalinger pa ni maneder
dels er baseret pa officielle manedlige total aktieindeks, dels korrektioner af de officielle totalaktieindeksd,
sfa. disse er udbyttekorrigerede. Det direkte afkast for hele det danske organiserede aktiemarked i
kalenderdr t + 1 estimeres herefter som veadien & udbyttebetdingerne ultimo & t + 1 mdlt i forhold til
markedsvagrdien af aktiekapitden ultimo & t (= pimo & t + 1). Disse beregninger kunne benaavnes
‘markedsportefajens direkte afkast under hensyntagen til reinvestering af aktieudbytter’, men af sproglige
asger vadger vi blot a benytte betegnedsen ‘markedsportefdjens direkte afkast’. | den store
sammenhaang forventes resultaterne at ligge ganske tag pa mere detdjerede beregninger. Resultatet fremgér
af nedenstdende figur 3.18.

Figur 3.18 Markedsportefgljens direkte afkast for Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1983-1997

12%

10% T

8% T

6%

4% T

2% T

0%

1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Ar

76



Tabel 3.29 Beskrivende statistikker for markedsportefaljens direkte afkast i perioden 1983-1997

Antal observationer 15 Aritmetisk gennemanit 0,0232
Minimumsvaadi 0,0097 Standardafvigelse 0,0131
Maksmumsvaadi 0,0600 Skaavhed 1,8113
Median 0,0190 Kurtoss 3,65647
Geometrisk gennemsnit 0,0231

Det er vores opfattelse, a der ikke er korrigeret for ‘rentes rente effekten i de minigeridle
betaankningers estimater af direkte afkadt; jf. afsnit 3.4 - afsnit 3.7, hvorfor vi har valgt at korrigere herfor.
For perioden 1936-1967 kan korrektionen a udbyttetalene for ‘rentes rente’ effekten lettest forklares ud
fratabel 2.2, hvor vi antager, a markedsportef@jens sande direkte afkast er 6%. Vi antager, at vi har faet
opgivet fdgende ta fra betaakningerne®

Upms: _ 6,000000

_ = 5,486039%
Voo 109,368527
0g70
U

mas2 _ 6400950 _ o jornag0,
v 116,677082

december,1

Hvordan korrigerer vi disse ta? Vi antager, a udbyttebetaingen placeres i markedsportefajen. Hvor
meget vokser de 6 og 6,400950 til pd 9 maneder? For at besvare dette spargsmd kan vi ikke blot bruge
de offentliggjorte manedlige aktieindeks, som er udbyttekorrigerede (jf. sgle 9). En sadan fremgangsmade
ville resulterei:"*

Uias:  OAleemners _ 6,000000 111,426614 _ 6311838

= = =5,771165%
Voo o OAl ., 109368527 105921553  109,368527
Og72
Umarts’2 VOAIdeoember,Z _ 6,400950 V118,872701 _ 6,733627 = 5,771165%
Vieavw1 OAl .., 116,677082 112999764 116,677082
Korrektionerne bar i stedet for vaae:™
U V

mats1 .V december 1 _ 6,000000 Y116,677082 _ 6,562112 = 6,000000%

V ~ 109,368527 106,682503 109,368527

december,0

Vv

marts,1

X. sgjle20g 3.
JX. sgjled og 5.
X. sgjle2, 30g 9.
X. sgjle4, 509 9.
X. sgjle 2, 30g 4.
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og™
Uiatse  Voecember,2 _ 6,400950  124,474032 _ 7,000625

= = = 6,000000%
Vs Viaeo 116677082 113811564  116,677082
hvilket ogsa kan skrives som:™
OAldecember,l
U
- 0,955 ___6,000000 116677082 _ ¢ 10000006
\V} secember 0 OAlrmm1 <] Umart&1 VOAIdmber’O(_) 109,368527 112,682503- 6,000000
094  &Vipewao 095 g
og76
OAIdeoember,Z
U
a2 0,955 _ _6,400950 124474032 _ & 110000%

Viars OAl e, @U o, OAly .. 0 116677082 120,212515- 6400950

094 Ve 095 g

Vi benytter ovenstéende formler til a korrigere for ‘rentes rente’ effekten inden for &et i perioden 1936-
1967.

Bonnichsen (1983) samt Chrigtiansen & Lystbak (1994) benytter Finanstidendes effektiv afkastning og
Kabenhavns Fondsbars effektivt afkast som estimat af direkte afkast. Dette estimat er defineret som det
udbetdte udbytte i procent af kursveadien pa de angivne beregninggtidspunkter. Sfa en he
periodeforskydning vil dette estimat have en yderligere tendenstil at undervurdere det sande direkte afkast
sammenlignet med ovenfor omtalte ‘rentes rente’ effekt inden for aret. Skaavheden kan atter illustreres med
udgangspunkt i tabel 2.2. | den omtdte gkonomi vil Finanstidende og Kgbenhavns Fondsbars for
december maned i & 1 og & 2 offentliggere direkte afkast pa

6 _ 6,400950
116,677082 124.474032

= 5142398%

Vi kan farst korrigere for periodeforskydningen ved at multiplicere estimater for direkte afkast i december i
& t + 1 fraFinangtidende og K gbenhavns Fondsbars med

OA I december , t+1
OA I december t

hvilket giver:

" X.sgjle4,5o0q6.
" X.sgle2,3,40909.
® J.sgjle4,5,6099.
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6 111426614 _ 6,400950 118872701
116,677082 104,446944 124,474032 111,426614

= 5,486039%

Derefter korrigeres for ovenfor omtate ‘ rentes rente’ effekt inden for aret.

Vores edimater af direkte afkast i perioden 1968-1982 tager udgangspunkt i Finangtidende og
Kabenhavns Fondsbers estimater, som farst korrigeres for periodeforskydningen og derefter for ‘rentes
rente’ effekten.

For perioden 1983 og fremefter er der alerede foretaget en analog’” korrektionen for ‘rentes rente
effekten; jf. ovenfor.

Hvis man gnsker a have en sammenhaangende tidsserie & edtimater af markedsportefdjens direkte
afkast (korrigeret for rentes rente effekten) i perioden 1925 til 1997, ber man efter vores opfattel se benytte
fdgende data.

Tabel 3.30 Sammenhaangende tidsserie af edimater af markedsportefdjens direkte afkast (under
hensyntagen til a aktieudbytter kan reinvesteres i gbet af det & de udbetaes) i perioden

1925-1997
Periode Origind kilde Originde estimater | Korrektioner i forhold til Korrigerede
evidi originde estimater edimater er vid i

1925-1935 | Knud Hansen (1976) Tabe 3.17 Nej Figur 3.20 og tabel
3.33

1936-1953 Fnansminigteriet Tabel 3.8 Rentes rente effekten | Figur 3.20 og tabel
(1956) samt Hansen 3.33

& Johnsen (1959)

1954-1967 | Handdsminideriet Tabel 3.13 Rentes rente effekten | Figur 3.20 og tabel
(1968) 3.33

1968-1982 K gbenhavns Figur 3.7 En periode forskydning og | Figur 3.20 og tabel
Fondsbars samt rentes rente effekten 3.33

Finangtidende

1983-1997 | Egne beregninger Figur 3.18 Ne Figur 3.20 og tabd

3.33

| figur 3.19 har vi afbildet fire serier af estimater af direkte afkast for det danske aktiemarked.

Chrigtiansen & Lystbaks estimater for perioden 1925-1993.

Morgan Stanleys estimater for perioden 1970-1994.

Kombination af estimater for perioden 1925-1997; jf. tabd 3.30 og figur 3.20.
Edtimater for perioden 1925-1990 baseret pa Lund & Engsteds data.

" DaKagbenhavns Fondsbgrs udbyttekorrektion er anderledes end Danmarks Statistiks (jf. afsnit 2.11) er korrektionen
ikke identisk, men blot analog.
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Figur 3.19 Alternative estimater af markedsportefgljens direkte afkast for Kgbenhavns Fondsbgrs i
perioden 1925-1997
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Der er betyddige afvigelser mellem Chrigtiansen & Lystbaks estimater af markedsportefdjens &lige
direkte afkast og kombinationen af estimater. Hvis man beregner et gennemsnit af hvert artis arlige direkte
afkast, er der ganske paan overensstemmelse mellem Chrigtiansen & Lystbaks estimater og kombinationen
af estimater.”® Det gennemsnitlige &lige direkte afkast for perioden 1925-1993 er i det store hele ensii de

to dataserier.

Bortset fra sidste havddl af 1980'rne har estimater af markedsportefajens arlige direkte afkast baseret
paLund & Engsteds data en meget klar tendenstil at vaae mindre end kombinationen af estimater.

Tabel 3.31  Aritmetisk gennemsnitligt direkte afkast af markedsportefdjen i ni deperioder

Periode Chrigtiansen & Lystbak | Kombination af estimater | Lund & Engsted (1996)
(1994)
1920-1929 6,6% 6,6% 4,9%
1930-1939 5,6% 5,6% 5,1%
1940-1949 4,7% 4,2% 3,6%
1950-1959 6,0% 6,1% 5,2%
1960-1969 4,5% 4,7% 4,5%
1970-1979 5,3% 5,7% 5,2%
1980-1989 4,1% 4,6% 3,8%
1990-1997 2,3% 1,7% 1,4%

8 Christiansen & Lystbaks estimater har en tendens til at vaare sterre end kombinationen af estimater i 1940’ rne og
1990’ rne, mens deres estimater har en tendenstil at vaare mindre end kombinationen af estimater i 1970’ rne og 1980’ rne.
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Hvis man ensker a have en sammenhaangende tidsserie af estimater af markedsportefdjens afkast
(eksklusiv udbytte) i perioden 1925-1997, ber man efter vores opfattel se benytte falgende data.

Tabel 3.32 Sammenhaangende tidsserie af edtimater af markedsportefaljens afkast (eksklusv udbytte) i

perioden 1925-1997
Periode Kilde Edimater er vigt i
1925-1935 Figur 3.2
Danmarks Statistiks total aktieindeks baseret pa ultimotal og
tabel 3.33
1936-1953 Figur 3.2
Danmarks Statistiks total aktieindeks baseret pa ultimotal ler dler
Finansminigteriet (1956) samt Hansen & Johnsen (1959) tabel 3.8
og
tabel 3.33
1954-1967 Figur 3.2
Danmarks Statistiks total aktieindeks baseret pa ultimota dler
dler tabel 3.13
Handdaminigteriet (1968) og
tabel 3.33
1968-1997 Danmarks Statistiks samt K gbenhavns Fondsbars Figur 3.2
total aktieindeks baseret pa ultimotal og
tabel 3.33

Hvis man ensker a have en sammenhaangende tidsserie af estimater af markedsportefajens totaafkast i
perioden 1925-1997, kan dette opnds ved at addere de to ovenfor omtalte tidsserier; jf. figur 3.21 og tabel
3.33.

Et etimat for markedsportefdjens afkast baseret pa ultimotal (eksklusiv udbytte) for perioden 1925-
1997 er vig i figur 3.2, Et edimat for hhv. markedsportefajens direkte afkast (jf. tabel 3.30) og
markedsportefajens totalafkast i perioden 1925-1997 er vigt i de to fagende figurer.”

™ | den internationale litteratur fokuseres ofte p& far-investorskat afkast. For de laesere, der finder denne type af

oplysning interessant, kan det oplyses, at med dei figur 3.21 viste afkast, vil 100 kr. investeret ultimo 1924 vaare vokset til
godt 116.000 kr. ultimo 1997; jf. tabel 3.33.
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Figur 3.20 Markedsportefgljens direkte afkast for Kgbenhavns Fondsbgrs i perioden 1925-1997
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Figur 3.21 Markedsportefgljens totalafkast (ultimotal) i perioden 1925-1997
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Tabel 3.33 Edtimater af afkast- og indeksdata for perioden 1924-1997%

Afkastdata Indeksdata
Ar Markedsportefgjlens Afkast beregnet ud Totalafkast Totalaktieindeks Aktieindeks med
direkte afkast fra totalaktieindeks (sum af 2 og 3) eksklusiv reinvestering af
(dvs. eksklusiv aktieudbytter aktieudbytter
aktieudbytter) (1924 = 100) (beregnet ud fra 4)
(1924 = 100)
1 2 3 4 5 6
1924 100,0 100,0
1925 6,6% -4,9% 1,7% 95,1 101,7
1926 6,6% -6,8% -0,2% 88,6 101,5
1927 6,6% 9,9% 16,6% 97,4 118,3
1928 6,6% -3,3% 3,4% 94,2 122,3
1929 6,6% 3,2% 9,8% 97,2 134,3
1930 5,6% -7,8% -2,2% 89,7 131,3
1931 5,6% -21,7% -16,1% 70,2 110,2
1932 5,6% -2,2% 3,4% 68,7 1139
1933 5,6% 29,5% 35,1% 89,0 153,9
1934 5,6% 9,9% 15,4% 97,8 177,6
1935 5,6% 2,9% 8,4% 100,6 192,6
1936 5,8% 11,0% 16,8% 1117 2251
1937 4,7% -8,1% -3,3% 102,7 217,5
1938 5,9% -1,5% 4,4% 1011 227,1
1939 5,7% -6,0% -0,2% 95,1 226,6
1940 5,1% 0,0% 51% 95,1 238,2
1941 4,9% 20,2% 25,1% 114,3 298,1
1942 3,5% 1,5% 5,0% 116,0 3131
1943 3,7% 14,3% 18,0% 132,6 369,4
1944 2,9% -2,9% -0,1% 128,7 369,1
1945 3,2% -6,8% -3,6% 119,9 355,7
1946 4,2% 4,9% 9,1% 125,8 388,2
1947 4,3% -3,9% 0,4% 120,9 389,9
1948 4,2% -9,7% -5,4% 109,2 368,6
1949 5,7% 5,4% 11,0% 1151 409,4
1950 5,3% 4,2% 9,6% 119,9 448,6
1951 4,9% -7,3% -2,4% 111,2 437,7
1952 6,3% 0,9% 7,2% 112,1 469,2
1953 6,7% 3,5% 10,2% 116,0 516,9
1954 7,0% 6,7% 13,7% 123,8 587,8
1955 7,2% 15,7% 22,9% 143,3 722,3
1956 6,3% 18,2% 24,5% 169,4 899,4
1957 4,5% -13,5% -8,9% 146,6 819,1
1958 6,6% 17,8% 24,4% 172,7 1019,1
1959 5,8% 17,0% 22,8% 202,0 1251,4

8 Tabellens data findes p& min hjemmeside (www.cbs.dk/departments/finance/vip/parum/) fra efteréret 1998.
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1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

4,3%
4,4%
4,5%
5,4%
4,4%
4,2%
4,2%
4,3%
6,7%
4,8%
4,8%
6,5%
11,1%
3,0%
3,8%
7,3%
4,4%
4,8%
5,2%
5,6%
9,5%
9,9%
5,7%
6,0%
1,7%
3.2%
1,5%
2,3%
41%
2,4%
1,3%
1,9%
1,3%
3,0%
1,0%
1,5%
1,9%
1,9%

0,8%
-1,6%
2,4%
10,3%
5,8%
6,9%
-3,2%
-10,0%
11,1%
0,8%
-9,9%
-2,8%
88,7%
0,0%
-21,3%
33,8%
0,0%
-1,0%
-6,1%
-6,5%
12,2%
38,3%
12,7%
114,4%
-21,9%
43,0%
-19,2%
-5,7%
49,0%
33,6%
-13,3%
12,0%
-25,8%
39,8%
-4,5%
4,9%
28,8%
43,1%

5,1%
2,8%
6,9%

15,7%
10,1%
11,1%
1,0%
-5,7%
17,8%
5,6%
-5,1%
3,8%
99,8%
3,0%
-17,5%
41,1%
4,4%
3,8%
-1,0%
-0,9%
21,7%
48,2%
18,5%
120,4%
-20,3%
46,2%

-17,7%

-3,4%
53,1%
36,0%
-12,0%
13.9%
-24,5%
42,8%
-3,6%

6,4%
30,7%
45,0%

203,6
200,3
205,2
226,4
239,4
255,9
247,7
222,9
247,7
249,8
225,0
218,8
412,8
412,8
325,0
434,8
434,8
430,4
404,0
377,7
423,8
586,3
661,0
1416,8
1106,2
1581,7
1277,9
1205,5
1796,5
2400,7
2080,7
2330,2
1729,0
2416,7
2307,4
2421,3
3119,4
4462,8

1315,5
1352,6
1446,1
1673,0
1842,1
2045,7
2065,7
1948,3
2295,6
2424,4
2300,3
2386,8
4768,8
4910,4
4050,8
5716,2
5966,0
6194,5
6134,9
6080,8
7400,2

10966,6
12991,4
28628,0
228234
33365,8
27458,3
26536,2
40620,7
55256,4
48603,1
55341,9
417705
59634,1
57515,0
61216,4
80029,4
116041,1

Anm:  Med ‘markedsportefaljens direkte afkast’” menes mere praist ‘markedsportefajens direkte
afkast under hensyntagen til reinvestering af aktieudbytter’, dvs. beregnet under hensyntagen til, a
aktieudbyttebetainger, der modtages i |abet af et kdenderdr, reinvesteres i markedsportefdjen,
sdedes & summen a 2 og 3 giver totaafkastet af at have get markedsportefdjen i et helt
kalenderdr. Dette begreb er derfor ikke identisk med, hvad man traditiondlt forstar ved ‘ direkte

afkadt’; jf. ovenfor.

Kilde: Egne beregninger.

Efter vores opfattelse er datakvaliteten ikke homogen i perioden 1915-1997. Datakvdliteten er klart
ringest i perioden 1915-1924, hvor vi er nect til at basere beregningerne pa gennemsnitsta, hvorimod dle
senere beregninger kan baseres pd ultimotal. Datakvditeten er imidlertid ogsa ringere i perioden 1925-
1936 sammenlignet med den efterfagende periode. Vi har derfor et klasssk problem, hvor afvgningen er
mellem homogene data af rimelig hg kvditet og gnsket om en lang tidsserie af data Vi har vagt

84




tidsperioden 1925-1997. Nedenfor gives beskrivende statistikker for de to gange tre dataserier, sdledes at
laeseren salv kan vurdere konsekvenserne af valg af andyseperiodens laangde.

Tabel 3.34A Beskrivende dtatistikker for markedsportefdjens direkte afkast i perioden 1925-1997

Antal observationer 73 Aritmetisk gennemsnit 0,0486
Minimumsvaadi 0,0097 Standardafvigese 0,0198
Maksmumsveadi 0,1112 Skaavhed 0,3035
Median 0,0489 Kurtoss 0,8936
Geometrisk gennemsnit 0,0484

Tabel 3.34B  Beskrivende datistikker for markedsportefadjens afkast (eksklusv udbytte) i perioden

1925-1997
Antal observationer 73 Aritmetisk gennemsnit 0,0726
Minimumsvaadi - 0,2580 Standardafvigelse 0,2264
Maksmumsveadi 1,1436 Skaavhed 2,2923
Median 0,0154 Kurtoss 7,8052
Geometrisk gennemanit 0,0534

Tabd 3.34C Beskrivende datistikker for markedsportefaljens totale afkast i perioden 1925-1997

Anta observationer 73 Aritmetisk gennemsnit 0,1212
Minimumsvaadi - 0,2452 Standardafvigese 0,2333
Maksmumsveadi 1,2036 Skeaavhed 2,2369
Median 0,0644 Kurtoss 7,6923
Geometrisk gennemsnit 0,1015

Tabel 3.35A Beskrivende statistikker for markedsportefaljens direkte afkast i perioden 1937-1997

Antal observationer 61 Aritmetisk gennemanit 0,0463
Minimumsvaadi 0,0097 Standardafvigelse 0,0208
Maksmumsveadi 0,1112 Skaavhed 0,6009
Median 0,0448 Kurtoss 1,0274
Geometrisk gennemsnit 0,0461

Tabel 3.35B  Beskrivende datistikker for markedsportefdjens afkast (eksklusv udbytte) i perioden

1937-1997
Antal observationer 61 Aritmetisk gennemsnit 0,0836
Minimumsvaadi - 0,2580 Standardafvigese 0,2403
Maksmumsveadi 1,1436 Skaavhed 2,1981
Median 0,0154 Kurtoss 6,8423
Geometrisk gennemanit 0,0623
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Tabel 3.35C  Beskrivende statistikker for markedsportefaljens totale afkast i perioden 1937-1997

Antal observationer 61 Aritmetisk gennemanit 0,1299
Minimumsvaadi - 0,2452 Standardafvigelse 0,2487
Maksmumsvaadi 1,2036 Skaavhed 2,1372
Median 0,0644 Kurtoss 6,6825
Geometrisk gennemsnit 0,1078

| afsnit 24 vige vi, & hvis man esimerer markedsportefdjens direkte afkast ved a mde
udbyttebetalingen i Igoet af & t + 1i forhold til markedsvaardien af aktiekapitaen ultimo & t, er der under
virkelighedsnage antagelser en tendensttil, a dette undervurderer markedsportefaljens direkte afkast og
dermed ogsa undervurderer risikopraamien. For det ferste har vi med udgangspunkt i tabel 3.33, tabel 3.34
og tabel 2.2 forsagt at vurdere starrelsesordenen af denne skeevhed i beregningerne. Disse beregninger
viser, a rentes rente effekten isoleret betyder en systematisk undervurdering af markedsportefdjens direkte
afkast med godt 0,30 procentpoint. For det andet har vi sammenlignet det gennemsnitlige afkast for
kombinationer af estimater hhv. med og uden korrektion for rentes rente effekten. Disse beregninger viser,
a rentes rente effekten isoleret betyder en systematisk undervurdering af markedsportefajens direkte
afkast med knap 0,30 procentpoint. Alt i at kan vi derfor konkludere, a ignorering & rentes renten
effekten isoleret betyder en undervurdering af markedsportefdjens gennemsnitlige direkte afkast med
omkring 0,30 procentpoint.

| de foregdende afsnit har interessen vagre koncentreret omkring at tilvejebringe centra information om
markedsportefajens afkast i en neamere afgraanset tidsperiode. Vi har ligeledes Igbende forsegt at
vurdere, i hvilket omfang der er konsstens mellem de forskellige bidrag i nemere afgraasede tidsperioder.
Afdutningsvis er det derfor rdevant a sammenligne ovenstéende estimat af markedsportefajens total afkast
med to andre undersegelser, der ogsd dakker perioden fra 1925 og frem, og som vi begge vil
karakterisere som et kvdificeret og serigst stykke arbgde, nemlig Christiansen & Lystbak (1994) samt
Lund & Engsted (1996). Dette sker mest hensigtsmaessigt ved at beregne tre serier af aktieindeks (inklusv
udoytte) og herefter benytte indekset beregnet ud fra ovenstéende estimat af markedsportefajens
tota afkast som numeraire® Resultatet heraef er vist i figur 3.22.

8 Konkret sker beregningen ved at dividere de tre indeksserier med indeksserien beregnet ud fra ovenstdende estimat
af markedsportefaljens total afkast.
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Figur 3.22 Alternative relative totalaktieindeks (inklusiv udbytte) for Kgbenhavns Fondsbars i
perioden ultimo 1924-1997
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Nar vi betragter de enkelte elementer, der indgdr ved beregning af markedsportefajens totalafkast (inklusiv
udbytte) i hvert af de 65 &, synes der umiddelbart at vagre tale om beskedne forskelle mellem de enkelte
undersegelsers estimater. Nar vi imidlertid undlader at betragte de enkelte dementer i isolation, men
opdtiller tre dternative tidsserier af markedsportefdjens totdafkast (inklusiv udbytte), f& vi et ganske
interessant og bemagrkel sesvagrdigt resultat. De (relativt) beskedne forskelle mellem de tre undersagel sers
datamaterider, vi har fremhaavet i det foregdende, netter ikke ud, men er systematiske og betydningsfulde,
nar de akkumuleres over tid.

A priori ville de feareste formodentlig have forventet, at efter 65 a er totalaktieindekset (inklusiv
udbytte) baseret pa Christiansen & Lystbask (1994) mere end dobbelt sA stort som total aktieindekset
(inklusiv udbytte) baseret pa Lund & Engsted (1996). At betragte de to dternativer vagkker minder om
DR1 og TV2s dakning a Folketingsvalget i 1998: To vidt forskellige beskrivelser af virkdigheden. Som
det fremgdr f figur 3.22, er det vores opfattelse, a ‘ sandheden’ ligger mellem disse to yderpunkter.

Hovedparten af de data der indgar i beregningen af vores fordag til et totalaktieindeks (inklusiv udbytte)
er baseret pa offentlig tilgeagdig information, som imidletid synes a vese ‘glemt’ i de senere
undersagelser af det danske aktiemarked.®2

Det er op til den enkelte laeser a vurdere kvaliteten af de tre tidsserier af far-investorskat aktieafkast,
men som en ‘pakke ganing’ Vil vi anbefae kombinationen af estimater (numerairen).

Det er rdlevant kort a opsummere de centrde &rsager til forskelle mellem numerairen og de to andre
tidsserier.

De centrde &sager til forskellen mellem numerairen og Christiansen & Lystbaek (1994) i den farste
tredjedd af perioden er dels, at Chrigtiansen & Lysthak anvender gennemsnitstd frem for ultimotal, dels at

% Det kan ikke afvises, at en rakke undervisere i finansiering kommer til at temke p& indledende undervisning i
markedseffektivitet og budskabet om at “the market has no memory”.
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deres estimater af det direkte afkast er starre end kombinationen af estimater i 1940'rne. | den nasste
tredjedel af perioden er der yderst beskedne forskdle. Fra 1970'rne og fremefter er der tale om to
modsatrettede tendenser. Pa den ene side er der en tendens til, at Christiansen & Lystbaks data for
markedsportefdjens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusv udbytte) er sterre end de
afkastdata, vi beregner ud fra Danmarks Statistiks og Kgbenhavns Fondshars totalaktieindeks. Pa den
anden Sde er der en tendensttil at Christiansen og Lystbaeks estimat af markedsportefdjens direkte afkast
er mindre end kombinationen af estimater. Nettoresultatet fremgér f figur 3.22.

Hvis man accepterer den foregdende argumentation, ma man konkludere, at Christiansen & Lystbak
overvurderer det gennemsnitlige far-investorskat aktiesfkast og undervurderer riskoen ved far-
investorskat aktieafkastet (jf. afsnit 3.14). | et middelvaadi-varians set up er det siledes bade pa gyngerne
og karrusellerne, at Christiansen & Lystbak (1994) overvurderer aktiers fordelagtighed. Dette er relevant
a have in mente, ndr man lasser deres artikel.

De centrde &rsager til forskellen mellem numerairen og Lund & Engsted (1996) skd findesi starten og
dutningen af perioden. Tabe 3.31 viser, a der er en klar generdl tendens til, at estimatet af det direkte
afkast baseret pa Lund & Engsteds data @ mindre end kombinationen af estimater. Frem til starten af
1930'rne er de arlige estimater af savel markedsportefaljens direkte afkast som markedsportefajens afkast
beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte) baseret pa Lund & Engsteds data mindre end de
tilsvarende estimater baseret pa det datamateriale, numerairen er beregnet ud fra. Fra starten af 1980 e
er markedsportefdjens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte) baseret pa Lund &
Engsteds data klart mindre end de tilsvarende estimater baseret K gbenhavns Fondshbers' total aktieindeks,
der i denne periode i princippet er baseret pa samtlige danske barsnoterede selskabers noterede aktier.

Hvis man accepterer den foregdende argumentation, ma man derfor konkludere, a Lund & Engsted
undervurderer det gennemanitlige far-investorskat aktieafkast.

3.18 Opsummering

| dette afsnit har vi forsagt at give et overblik over en rakke dternative estimater af det faktiske far-
investorskat afkast af markedsportefdjen i en afgraanset periode. Formdet hermed er at opstille den
‘bedste’ tidsserie for aktiesfkast i en afgremnset periode samt at redegere for usikkerheden pa
beregningerne. Vi har forsggt a give en far beskrivese af de enkdte bidrag og besvare fdgende
spargsmd:

hvilke primagre datakilder benyttes?

hvilken form for databearbe dning foretages?

er det i imdigt omfang muligt a rekonstruere de gkonomiske andyser (beregningerne)?

e der konsstens mellem de eksserende bidrag, dler er resultaterne fdsomme overfor vag &
datakilde, databearbejdning og/dler beregningsmetode?

Vi har opereret med tre typer af afkast:

=

markedsportefaljens direkte afkast,
markedsportefaljens afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusiv udbytte) og
3. markedsportefaljens totae eler samlede afkast (summen &f 1. og 2.).

N

Afsnittets centrale budskaber er:
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| Igbet of de seneste fyrre & har flere betamkninger og artikler fokuseret pa aktiers vaadifasthed,
og/dler spargsmdet om afkastet af aktier er starre eler mindre end afkastet af obligationer i en negmere
afgramset tidsperiode. Flere af de eksisterende bidrag ma karakteriseres som centrade og absolut
laesevaadige.

Danmarks Statistiks aktieindeksberegninger er en centra datakilde til beregning af markedsportefajens
afkast beregnet ud fra et aktieindeks (dvs. eksklusv udbytte).

En raekke betaakninger indeholder data og beregninger af svel 1. som 2. De vurderes som vagende af
hgj kvditet og er dermed bade et supplement og et dternativ til Danmarks Statistiks beregninger.

Hansens andyser indeholder bidrag savel mht. principielle overvejelser som mht. konkrete detdjerede
beregninger af aktieafkast i en laangere periode.

Chrigtiansen & Lystbaks analyse fra 1994 bar ogsa fremhaeves. Vi er ikke enige i deres andysemetode
og konklusioner, men papiret er absolut lassevaadigt.

Vi afduttede afsnit 3.17 med vores anbefding af, hvilke data der synes mest hendgtsmeessge a
anvende, hvis man gnsker far-skat afkastdata for markedsportefadjen (defineret som aktier handlet pa
K gbenhavns Fondsbars, der er udstedt af danske selskaber) i Danmark. Vores estimat af det faktiske far-
investorskat afkast af danske selskabers aktiekapital noteret pd Kegbenhavns Fondsbers er baseret pa
Finansminigeriet (1956), Hansen & Johnsen (1959), Handdsministeriet (1968), Hansen (1976),
K gbenhavns Fondsbers, Finanstidende, Danmarks Statistiks og K gbenhavns Fondsbers' totalaktieindeks
baseret pa ultimota samt egne beregninger; jf. figur 3.21. Beskrivende statistikker for tidsserien er:

Anta observationer 73 Aritmetisk gennemsnit 0,1212
Minimumsvaadi - 0,2452 Standardafvigese 0,2333
Maksmumsveadi 1,2036 Skaavhed 2,2369
Median 0,0644 Kurtoss 7,6923
Geometrisk gennemsnit 0,1015

Vi gnsker samtidig at fremhaare en rakke systematiske og betydningsfulde fgl i data

Der er beregnet aktieindeks for K@benhavns Fondsbers daskkende perioden 1914-1997. Efter vores
opfattelse er datakvditeten ikke homogen i denne periode. Kvaliteten af afkastdata er klart ringest |
perioden 1915-1924, hvor vi er ngdt til at basere beregningerne pa gennemsnitsta, hvorimod ale senere
beregninger kan baseres pa ultimota. Datakvaiteten er imidlertid ogsa ringere i perioden 1925-1936
sammenlignet med den efterfdgende periode. Vi har derfor et klasssk problem, hvor afvegningen er melem
homogene data af rimelig hg kvaitet og ensket om en lang tidsserie af data Vi har vagt tidsperioden
1925-1997.

Hvis vi antager, a totalaktieindekset fager en random wak med en pogtiv drift, er det geometrisk
gennemsnitlige alige afkast ikke pavirket af, om beregningerne er baseret pa ultimo- dler gennemsnitstd,
men variansberegningerne er pavirkede. Med manedlige observationer er variansen pa det &lige afkast
baseret pa gennemsnitstal kun 0,64 af variansen pa det arlige afkast baseret pa ultimotd. Det tilsvarende td
for standardafvigelsen er 0,80. Dette er relevant a have in mente, nar man fx. lasser Chrigtiansen &
Lysthaeks sammenligning af gennemsnitligt afkast og standardafvigelse pa afkastet af aktier og obligationer.

Der synes a vage et problem med den méde, hvorpa de danske aktieindeks opgeres pa, nar selskaber
dettes fra K gbenhavns Fondsbars efter at haft finansielle problemer og fx. er gaet konkurs, hvilket farer til,
a aktieindeks viser for store gigninger over tid. De historiske beskrivelser af fremgangsmetoden ved
indeksberegninger langere tilbage i tid er ikke A udfaerlige, a det utvetydigt kan afgeres hvilke
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fremgangsmetoder, der er anvendt. Visse forhold tyder dog pa, a der er tde om et gennemgdende
problem. Hvis Danmarks Statistiks og Kabenhavns Fondsbers aktieindeksberegninger i Idbet af hele
perioden ikke tager hgjde for aktionagrernes tab i forbindelse med konkurser pa Kgbenhavns Fondsbars,
vil aktieafkastberegninger baseret pa et totaaktieindeks for Kgbenhavns Fondsbers derfor systematisk
overvurdere det sande faktiske aktieafkast og dermed ogsa systematisk overvurdere risikopraamien. Dette
ma formodes isagr at vaae et problem i 1920 rme og 1930 e med betydelige konkurser blandt danske
selskaber pa K gbenhavns Fondsbars. Punktet uddybesi afsnit 4.

Hovedparten af de eksisterende bidrag estimerer sa vidt vi kan bedgmme markedsportefajens direkte
afkast ved at mde udbyttebetdingen i Igbet af & t + 1i forhold til markedsveardien af aktiekapitalen ultimo
a t, hvilket undervurderer markedsportefdjens direkte afkast og dermed ogsa risikopraamien.
Starrel sesordenen af denne skeevhed vurderes at vaare omkring 0,3 procentpoint.

Egne detajerede beregninger af hele det organiserede aktiemarked i ni udvagte & giver ikke anledning
til at forvente en vedvarende starrel seseffekt mht. direkte afkast. Tre betaankningers beregning af hhv. 1. og
2. for perioden 1936-1967 giver hdller ikke anledning til a tille spargsmdastegn mht. repraesentativiteten of
Danmarks Statistiks sikpreve af selskaber, der indgér ved beregning af tota aktieindekset. | denne periode
e Danmarks Satistiks beregninger baseret pa udvagte dagligt noterede selskabers aktier.
Betaankningernes data omhandler en starre stikpreve af dagligt noterede selskabers aktier samt en rakke
efterbarsnoterede aktier. Kgbenhavns Fondsbers har siden 1989 beregnet svel et KFX indeks som et
totalaktieindeks. Om end der i visse & er betyddlige udsving, synes der ikke at vaare tale om nogen forskel
I den langsigtede trend. Alt i dt er det far at konkludere, a Danmarks Statistiks Stikpreve forekommer
repraesentativ for populationen.

En sammenligning af vores estimat af markedsportefaljens totalafkast med to andre undersagel ser, der
ogsa dakker perioden fra 1925 og frem, og som vi begge vil karakterisere som et kvdlificeret og seriest
stykke arbgide, nemlig Chrigtiansen & Lystbak (1994) samt Lund & Engsted (1996) giver et ganske
interessant og bemaakelsesvaadigt resultat. De (relativt) beskedne &lige forskelle mellem de tre
undersegel sers datamateriaer netter ikke ud, men er systematiske og betydningsfulde, ndr de akkumuleres
over tid. Efter 65 & er totalaktieindekset (inklusiv udbytte) baseret pa Chrigtiansen & Lystbak (1994)
sdedes mere end dobbelt si stort som totalaktieindekset (inklusiv udbytte) baseret pa Lund & Engsted
(1996). Det er vores opfattel se, at ‘ sandheden’ ligger mellem disse to yderpunkter.

Hvis man accepterer den foregdende argumentation, kan vi konkludere:

At Chrigiansen & Lystbak overvurderer det gennemsnitlige faer-investorskat aktieafkast og
undervurderer riskoen ved far-investorskat aktieafkastet. | et middelveadi-varians set up er det
sdedes bade pa gyngene og karusdlerne, a Chrisiansen & Lystbak overvurderer aktiers
fordelagtighed. Dette er relevant a have in mente, ndr man lasser deres artikel.

At Lund & Engsted undervurderer det gennemsnitlige far-investorskat aktieafkast.
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4 Far-investorskat afkastberegninger ud fra aktieindeks under hensyntagen til
konkurs

4.1 Indledning

Savidt vi kan bedamme, tager de eksisterende aktieindeksberegninger ikke hgjde for aktionaarernes tab i
forbindelse med konkurser pa Kgbenhavns Fondsbers. Ignorering af konkursproblemet betyder, a at
andet lige vil aktieafkastberegninger (eksklusiv udbytte) baseret pa et totaaktieindeks for Kegbenhavns
Fondsbars derfor systematisk overvurdere det sande faktiske aktieafkast og dermed ogsa systematisk
overvurdere risikopreamien beregnet ud fra fortidige afkastserier. Baseret pa data fra Kgbenhavns
Fondsbers dakkende farste halvdd af 1990 rne vurderes, a risikopraamien pro anno overvurderes med
mellen 035 og 045 procentpoint (at afheangig a opgerelsesmetode) ved a  ignorere
konkursproblematikken ved beregning af markedsportefaljens afkast (eksklusiv udbytte). Dette er ikke helt
ubetyddigt i forhold til skennene over den danske riskopraamie; jf. Christiansen & Lystbak (1994).

4.2 Hvad er problemet?

K gbenhavns Fondsbars har et naturligt enske om, at aktieindekset ikke pavirkes ved tilgang dler afgang af
selskaber, eler ndr eksisterende selskaber udvider eller nedsaeter aktiekapitalen. Kgbenhavns Fondsbers
har derfor konstrueret aktieindeksst sdedes, a der i disse Stuaioner sker en andring i indeksets
vaggtgrundlag, sdledes at disse handlinger ikke pavirker indeksets vaadi. | forbindelse med selskaber, der
dettes fra Fondshersen sfa. finansielle vanskeligheder (typisk en konkurs), opstar der imidlertid et problem,
som der ikke er nogen ‘rigtig’ lesning pd. Problemet opstar, fordi Kgbenhavns Fondsbers - i modsadning
til mange andre barser - har opereret med ganske lange suspensionsperioder. Hvis der var mulighed for at
handle i suspenderede aktier via Fondsbgrsen, og aktieindeksberegningerne var baseret pa disse kurser
frem for kurser pa suspensiongtidspunktet, ville problemet i det store hele forsvinde. Det er sveat at se
vagitige argumenter for de lange suspensonsperioder. De relevante fondskoder kunne dternativt opfares
pa en saaskilt liste, SA ‘lamfolk’ hermed fik information om, & der var saalige informationsproblemer for
disse aktier.

Betragt fx. & selskab som Hafnia, hvis aktier blev suspenderet fra noteringen i august 1992 da
betydelig usikkerhed om vaardien af selskabets aktier. Typisk er der ikke tale om, at kursen pa et selskabs
aktier er fadet til nul pa suspensionstidspunktet. Aktierne suspenderes derimod udelukkende, fordi der er
betydelig usikkerhed om vaadien o aktierne. For Hafnia var markedsvaadien af aktiekapitden pa
suspensiongtidspunktet 2,6 mia. kr. (jf. senere). | relation til beregning d aktieindeks ville det naturligvis
vage ukorrekt, hvis Fondsbgrsen pa suspensionstidspunktet antager, at Hafnias aktier er veadilgse, blot
fordi der er uskkerhed om vaadien af disse. Kagbenhavns Fondsbers vadger derfor, at fastfryse aktiernes
vaadi til vaardien pd suspensionstidspunktet. Hafnias aktier dettes fra Fondsbarsen sfa. konkurs i mgj
1993.

Det er klart, & i perioden mellem august 1992 og mg 1993 er vaadien a Hafnia-aktierne faldet med
2,6 mia kr., og dette burde selvfdgdlig give sig uddag i aktieindekset. Men et godt spargsmd er imidlertid,
hvorndr dette vaarditab skal indregnes.

91



Det er uhensigtsmaessigt, at tabet indregnes pa suspensionstidspunktet. PA dette tidspunkt foreligger der
ikke nogen indikation &f, at aktierne er vaardilese®

Det er hdler ikke uden problemer a indregne tabet fuldt ud pa detningstidspunktet. | satilfadde vil sdlve
detningen medfere et aktieindeksfald, uanset at ‘dl€ i lang tid har anset aktierne for vagrende vaadilgse.
Det er ikke muligt a fordele kursfaldet ud over suspensionsperioden, da aktieindekset offentliggeres
|gbende.

Det e ogsa problematisk, at Kgbenhavns Fondsbagrs selv skenner over aktiekurserne for de
suspenderede aktier i relation til indeksberegningerne. Det er forstadligt, a Fondsbersen ikke er
tilhaanger af en sidan diskretionaa politik 3

Kabenhavns Fondsbars har vagt a foretage en korrektion i vaggtgrundlaget ved detning af aktien, som
efterlader aktieindekset uforandret af denne handling. Det medferer, at aktionagernes tab Sfa fadet fra
suspengonskursen til kurs O ikke kommer med i indeksberegningerne. Hvorvidt man finder Kgbenhavns
Fondsbers fremgangsmade hensigtsmaessig dller g afhaanger a ens tidshorisont. Hvis man ensker, at
aktieindekset skd give information om kursudviklingen pa ‘kort’ sigt, vil man foretrakke den Iasning,
K gbenhavns Fondsbgrs har valgt.®® Hvis man derimod er interesseret i kursudviklingen pa ‘langt’ sigt,®
finder man Kgbenhavns Fondsbars fremgangsmade uhensigtsmeessig. En raekke gkonomer ensker lange
tidsserier for kursudviklingen pa aktier og er derfor interesserede i, at det kurstab, som aktionagrerne lider
sfa. selskabers konkurs, kommer med i indeksberegningerne. De er - i hvert fad hvis deresinteresse ligger
i a estimere riskopreamier - mindre interesserede i ngjagtigt hvorn& kurstabet indtradffer end i, at det
kommer med i statistikken. | dette skrift er interessen koncentreret om det lange Sigt, og vi ensker derfor at
vurdere, i hvilket omfang aktiesfkastberegninger basaret pd Kgbenhavns Fondsbars  aktieindeks
sysematisk overvurderer det ‘sande’ aktieafkast og dermed ogsa systematisk overvurderer risikopraamien
beregnet ud frafortidige afkastserier.

4.3 Et ampet konstrueret eksempel
Indledningsvis vil vi med et Smpdt konstrueret eksempd vise, a aktieafkastberegninger baseret pa
Kagbenhavns Fondsbers' aktieindeks alt andet lige systematisk overvurderer det sande aktieafkast
og dermed ogsd systematisk overvurderer risikopreamien (defineret som forskellen i afkast of
riskobehadtede aktier og afkast af det rigkofrie aktiv).

Betragt indledningsvis en gkonomi med tre aktiesdskaber A, B og C. | tabd 4.1 er vigt antal aktier, pris
pr. aktie, og hvordan K gbenhavns Fondsbers beregner aktieindeks ultimo & 1, 2 og 3.

8 Bemagk i vrigt, at aktier ogsd kan blive suspenderet, fordi der fx. er fusionsforhandlinger, og at aktiekursen kan stige
ganske betydeligt efter ophaevelse af suspensionen.

¥  Det gadder s& meget desto mere, som aktieindekset jo kan danne grundiag for finansielle kontrakter. Her vil det vage
saadeles ubehageligt for Fondsbgrsen at skulle operere med diskretionaare beregningsregler.

% Dette kan fx. ogsd vare ud fra et gnske om skrive kontrakter (optioner eller futures) pd aktieindekset.

8 Jf. detre anvendel sesmuligheder vi naevntei starten af afsnit 1.
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Tabel 41 Kgbenhavns Fondshars' aktieindeksberegninger

Antd Prispr. Prispr. Prispr. Vaadi o Vaadi o Vaadi o
aktier aktie aktie aktie egenkapital | egenkapita | egenkapita
utimo& 1 | utimo& 2 | utimoa 3 | ultimo& 1 | utimoa 2 | ultimo& 3
A 1.500 140 140 140 210.000 210.000 210.000
B 2.000 160 180 180 320.000 360.000 360.000
C 3.000 100 125 150 300.000 375.000 450.000
A+B+C | 6.500 830.000 945.000 | 1.020.000
Indeks 100,00 113,86 122,89

Basigtidspunktet er ultimo & 1, hvorfor indeksets vaagtgrundlag pa basi stidspunktet (B,) er 830.000 kr.
Detreindeksvagdier fremkommer herefter som

[, = 100 x830.000 / 830.000 = 100,00
I, =100 x945.000 / 830.000 = 113,86
I3 = 100 x1.020.000 / 830.000 = 122,89

Antag herefter, a vi omfortolker oplysningerne i tabel 4.1 slledes, at selskab A bliver suspenderet i | abet
af & 2 og dettes ultimo & 2, og at selskab B suspenderes i Igbet af & 3 og dettes ultimo & 3. | begge
tilfadde er &rsagen, at selskaberne er gaet konkurs, og aktionagrerne har tabt hele deres investering.

K gbenhavns Fondsbars beregninger vil se ud som falger.

Farst beregnes en korrektionsfaktor®” sfa. selskab As detning ultimo & 2: kf, = (945.000 - 210.000)
/ 945.000 = 0,7778. Det nye vaggtgrundlag ultimo &r 2 (B,) bliver B, xkf, = 830.000 x0,7778 =
645.555,56 kr. Indeksvaadien efter detning af selskab A bliver 100 x(945.000 - 210.000) / 645.555,56
= 113,86, og indeksvaardien er derfor upavirket af sletningen af selskab A.

Uafheagigt af om sdskab B dettes ultimo & 3, betyder detningen af sdskab A ultimo & 2, at
indeksvagrdien ultimo & 3 bliver 12547, som fremkommer sdledess 100 x(360.000 + 450.000) /
645.555,56 = 125,47. Arsagen hertil er, at sdskab As stabiliserende indflydelse er eimineret, og den
kraftige kursstigning i selskab C dér kraftigere igennem i indekst.

Herefter dimineres selskab C fraindekset. Vi benytter samme fremgangsmade som far. Farst beregnes
en korrektionsfaktor sfa. selskab Bs detning ultimo & 3: kf; = (810.000 - 360.000) / 810.000 = 0,5556.
Det nye veggtgrundlag ultimo ar 3 (Bs) bliver B xkf, xkf; = B, xkf; = 645.555,56 x0,5556 =
358.641,98 kr. Indeksvagdien efter detning af selskab B bliver 100 x(810.000 - 360.000) / 358.641,98
= 125,47, og indeksvagrdien ses ater updvirket af detningen af salskab B.

Lad os opsummere: Kgbenhavns Fondsbars offentliggjorte aktieindeks i Iabet af denne tre &s
periode vil vaare 100,00 113,86 og 125,47, nar vi antager, at selskab B dettes fra Fondsbersen i & 2 og
selskab C dettes i ar 3. | det enkelte & vil indekstallet vaare updvirket af, om et selskab suspenderes og
dettes sfa. konkurs.

Tabdl 4.2 viser, hvordan aktionaarernes aktieformue har udviklet sig i |gbet af detre &. Hvis vi antager,
a selskaberne ikke udbetaler udbytte, kan data fra tabel 4.2 benyttestil en aternativ indeksberegning samt
til at beregne afkast af markedsportefaljen.

8 Korrektionsfaktoren beregnes som (samlet markedsvaadi af fondskoder der indgér i indeksberegningerne efter en
amndring) / (samlet markedsvaardi af fondskoder der indgér i indeksberegningerne inden en aandring).
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Tabel 4.2 Alternaiv aktieindeksberegning

Antd Prispr. Prispr. Prispr. Vexd af Veadi af Vexdi af
aktier aktie aktie aktie egenkapital | egenkapital | egenkapita
dtimod 1 | utimo& 2 | utimo& 3 | ultimod 1 | ultimo& 2 | utimo& 3
A 1.500 140 0 : 210.000 0 :
B 2.000 160 180 0 320.000 360.000 0
C 3.000 100 125 150 300.000 375.000 450.000
A+B+C | 6.500 830.000 735.000 450.000
Indeks 100,00 88,55 54,22

| denne stuation er den beregnede korrektionsfaktor lig med 1, hvorfor vaggtgrundlaget er usendret i
|gbet af perioden, og indekstalene fremkommer som

[, = 100 x830.000 / 830.000 = 100,00
I, = 100 %735.000 / 830.000 = 88,55
I3 = 100 x450.000 / 830.000 = 54,22

Hvis man ensker a beregne afkastet af at investere i markedsportefdjen, er sidstneevnte fremgangsmade
den korrekte, idet den foregdende overvurderer fordelagtigheden af a investere i aktier. Vi er derfor
interesserede i a korrigere Kebenhavns Fondsbars officielle indekstd, sdedes a vi far dimineret
skaarheden i de officidle indekstd. Dette er smpdt, for ‘fejlen’ i Kgbenhavns Fondsbers beregninger er
at benytte en korrektionsfaktor mindre end 1, hvorfor de ‘korrekte’ indeks for & 2 er I, xkf, = 113,86 x
0,7778 = 88,55 og for & 3 er |5 xkf, xkf; = 125,47 x0,7778 x0,5556 = 54,22.

Det ovenstéende eksempd illugtrerer, a aktieafkastberegninger baseret pad Kegbenhavns Fonds-
bers aktieindeks systematisk overvurderer aktieafkastet og dermed ogsa systematisk overvurderer
risikopraamien.

4.4 Et konkret eksempel

| dette afsnit ensker vi & se negmere pd Hafnias konkurs og efterfdgende detning fra Kgbenhavns
Fondsbers. Hafnia var klassficeret som et investeringsselskab. Analyserne i dette afsnit viser, at
afkastberegninger i den méaned hvor Hafnia blev erklagret konkurs, if@lge Kgbenhavns Fondsbars officidle
aktieindeks viser e manedligt branchesfkast pa +5,4% og manedligt totalafkast pa +3,8%. Hvis vi
dternativt beregner et manedligt afkast under hensyntagen til, at aktionagrerne faktisk mister deres kapital
ved Hafnias konkurs, fas et brancheafkast pa - 14,4% og et totalafkast pa +2,6%. Dette konkrete
eksempd viser, a det ikke nedvendigvis blot er ubetydelige beldb, vi tder om. Heldigvis er det ikkei hver
maned, vi oplever en konkurs i et selskab af Hafnias starrelse. For at vurdere problematikken i en lidt
laangere tidsperiode vil vi i afsnit 4.5 foretage afkastberegninger ud fra Kgbenhavns Fondsbars aktieindeks
I perioden 1991 til 1996 hhv. med og uden hensyntagen til, a en raskke danske barsnoterede sel skaber er
blevet eimineret fra aktieindeksberegningerne til en kurs, som er hgiere end den redle markedskurs pa
detningstidspunktet.
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Tabel 4.3 Kursvaadi af cirkulerende aktiekapita og aktieindeks for Investeringssel skaber og

K gbenhavns Fondsbars total ultimo april og mag 1993

Ultimo gpril 1993 Ultimo Mg 1993
Branche Kursvaadi af Aktieindeks Kursvaadi af Aktieindeks
cirkulerende cirkulerende
aktiekapital aktiekapital
(mio. kr.) (mio. kr.)
I nvesteringssel skaber 13.987,3 196,95 11.834,4 207,68
Tota (danske sel skaber) 222.374,2 287,73 228.307,7 298,73

Kilde: K gbenhavns Fondsbars Manedsrapport April 1993 og Maj 1993

Hafnia Holding A og B samt warrants (april 1990 og ma 1990) blev dettet fra noteringen d. 12. mg 1993,
hvor konkurshegaaingen blev taget til fage. | det fagende fokuserer vi dene pa de to aktieklasse.

Tabel 44  Aktieindeks omkring tidspunktet for Hafnias detning fra K gbenhavns Fondsbers

Dato Aktieindeks for Investeringssel skaber Totaindeks
11-05-1993 202,56 302,93
12-05-1993 204,28 304,34
13-05-1993 204,36 303,82

Kilde: Kgbenhavns Fondsbegrs Manedsrapport Mg 1993

Tabel 4.5 Nomine vaadi og markedsvaadi af Hafnia Holdings aktiekapitd d. 12. mg 1993

Aktiekapitdl. Aktiekapita. Aktiekapitdl.
Nominel vaadi ‘Markedsvaadi’ Kursanssdtese ultimo
(mio. kr.) beregnet ud frakursen pa| april 1993 estimeret o
suspensiongtidspunktet d. Finansrédet
17-08-1992
(mio. kr.)
HafniaHolding A 1.062,2 1.136,5 0
HafniaHolding B 1.804,4 1.497,6 0
HafniaHolding A + B 2.866,5 2.634,1 0

Kilde: Kgbenhavns Fondsbars Manedsrapport April 1993 og Maj 1993

For at foretage en indeksberegning svarende til den i afsnit 4.3 vige dternative indeksberegning, har vi
behov for et estimat for kursvaardien af den cirkulerende aktiekapital (inkl. Hafnia) d. 12. mg 1993. Man
kan forestille sig flere mere dler mindre avancerede méder a gere dette pa, men vi har vagt en uhyre
ampd lgsning, nemlig blot & korrigere pr. ultimo april 1993.

Hvis vi dt andet lige fokuserer pa detningen a Hafnias to aktieklasser i mg maned, bliver
korrektionsfaktoren til hhv. branche- og totalindekset:

kfinvweringsselskaber = (13987,3 - 2634,1) / (13987,3) = 0,8117
Kfiota = (222.374,2 - 2.634,1) | (222.374,2) = 0,9882
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hvilket betyder, at de korrigerede indeksvaadier bliver

linvesteringsselskaber uitimo maj 1993 = 207,68 X0,8117 = 168,57
ltotal ultimo maj 1903 = 298,73 x0,9882 = 295,19.

Tabel 4.6 Afkastberegninger ud fra aktieindeksi mag 1993

Afkagt i mg 1993 ifdge Afkast i mg 1993 ifdge
K gbenhavns Fondshars officidle dternativt aktieindeks®
aktieindeks
| nvesteringssel skaber +5,45% - 14,41%
Tota +3,82% +2,59%

4.5 Afkastberegninger ud fra alternative aktieindeks i perioden 1991 til 1996
| dette afsnit vil vi foretage afkastberegninger ud fra Kagbenhavns Fondsbers aktieindeks i perioden 1991
til 1996 hhv. med og uden hensyntagen til at en rakke danske barsnoterede selskaber er blevet dimineret
fra aktieindeksberegningerne til en kurs, som er hgjere end den redlle markedskurs pa detningstidspunktet.
Nedenstdende beregninger viser, a de to typer af afkastberegninger resulterer i en forskd i afkest of
totaindekset pro anno pa mellem 0,35 og 0,45 procentpoint pro anno (At afhaangigt af opgerel sesmetode).
Problemet ved at foretage disse beregninger e primaat at f& de relevante informationer, som ikke er let
tilgeangelige® Ud fra Kgbenhavns Fondsbars publikationer samt senere henvendelser til K gbenhavns
Fondsbars i lagbet af 1996 har vi vurderet, at i Igbet af den omtate periode er det relevant at inddrage
omkring 25 fondskoder i korrektionsberegningerne (herunder Nordisk Ferfabrik, SCS Holding,
Accumulator Invest, Hafnia Holding, Commercid gruppen, Varde Bank samt Burmeger & Wan
Holding). Mere praecist er kriterierne for at indgai nedenstdende korrektioner:

at aktieklassen har vaaet suspenderet og er blevet dettet,

at den redle markedsvaadi pa detningstidspunktet er lig nul, men

a Kgbenhavns Fondshars har dimineret aktieklassen fra aktieindeksberegningerne til  suspen
sonskursen

i |abet af perioden. Det er sdledes ikke en nadvendig forudsaaning, at selskabet er géet konkurs i perioden
for at indgdi korrektionsberegningerne.

% | denne beregning antages, at hele tabet p& Hafnias aktier i |gbet af suspensionsperioden fremkommer i magj 1993, hvor
Hafnia dlettes.
% Kgbenhavns Fondsbars (1992) og K gbenhavns Fondsbers (1994) viser klart, at Kgbenhavns Fondsbgrs korrigerer
for suspensioner og sletninger som beskrevet ovenfor. Nielsen & Sort (1985) giver imidlertid udtryk for, at Kgbenhavns
Fondsbgrs ikke ngdvendigvis har haft samme politik i midten af 1980'rne. En henvendelse til Kgbenhavns Fondsbers i
oktober 1996 har ikke kunne afgere, om beskrivelsen i Nielsen & Sort (1985) er korrekt, og i givet fald preecis hvornér
Kgbenhavns Fondsbars har skiftet politik. Endvidere indeholder Kgbenhavns Fondsbers' publikationer langt faare
informationer tilbagei tid. Disse to forhold har vearet afgegrendefor, at vi har valgt ovenstdende tidsperiode.

Denne uklarhed er blot med til at understrege den usikkerhed der eksisterer mht. den praxise definition af de
offentliggjorte aktieindeks og afkastberegninger baseret herpa.
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Tabel 4.7 Aktieindeks ultimo december 1990 og ultimo december 1996

Branche K gbenhavns K gbenhavns Korrektionsfaktor | Alternativt aktie-
Fondsbars aktie- | Fondsbars aktie- indeks ultimo
indeks ultimo indeks ultimo december 1996
december 1990 | december 1996
Pengeindtitutter 217,77 288,70 0,9936 286,84
Hande & Service 378,12 691,37 0,9926 686,22
I ndustri 246,04 448,56 0,9911 444 57
| nvesteringssel skaber 487,90 237,78 0,7741 184,07
Tota 314,80 471,95 0,9808 462,87

Tabel 4.8 Samlet afkast i |gbet af perioden fra ultimo december 1990 til ultimo december 1996

Branche Afkast i |dbet & 6 & ifdge Afkast i |dbet & 6 & ifdge
K gbenhavns Fondsbars dternativt aktieindeks
aktieindeks

Pengeindtitutter 32,57% 31,72%
Handel & Service 82,84% 81,48%
Industri 82,31% 80,69%
I nvesteringssel skaber - 51,26% - 62,27%
Tota 49,92% 47,04%

Tabel 49 Geometrisk gennemsnitligt afkast 1 Igbet a perioden fra ultimo december 1990 til ultimo
december 1996

Branche

Geometrisk gemem-
snitligt efkast pro anno

Geometrisk gemem-
sitligt afkast pro anno

Forskel i afkast pro anno

ifdge Kagberhavns ifadge dternativt aktie-
Fondsbars aktieindeks indeks
Pengeindtitutter 4,81% 4,70% 0,11 procentpoint
Handel & Service 10,58% 10,44% 0,14 procentpoint
I ndustri 10,53% 10,36% 0,16 procentpoint
I nvesteringssel skaber - 11,29% - 15,00% 3,71 procentpoint
Totd 6,98% 6,64% 0,35 procentpoint

Tabel 4.10 Aritmetisk gennemsnitligt afkast | Igbet & perioden fra ultimo december 1990 til ultimo

december 1996
Branche Aritmetisk gememanitligt | Aritmetisk gememanitligt Forskd i afkast
afkast pro anno ifdge afkast pro anno ifadlge pro anno
K gbenhavns Fondsbers |  dterndivt aktieindeks
aktieindeks

Pengeindtitutter 7,71% 7,62% 0,10 procentpoint
Handd & Service 12,06% 11,88% 0,18 procentpoint
Industri 12,17% 11,99% 0,18 procentpoint
| nvesteringssel skaber - 7,72% -11,61% 3,89 procentpoint
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Total | 9,20% | 8,77% | 0,43 procentpoint

4.6 Opsummering

Ignorering af konkursproblemet betyder, a dt andet lige vil afkastberegninger baseret pa Kgbenhavns
Fondsbars aktieindeks systematisk overvurdere det sande faktiske aktieatkast og dermed ogsa
sysematisk overvurdere risikopraamien. Baseret pa data fra Kgbenhavns Fondsbars daskkende farste
havdd a 1990'rne vurderes, at riskopraamien pro anno overvurderes med mellem 0,35 og 045
procentpoint (alt afhaangig af opgarelsesmetode). Dette er ikke et helt ubetyddigt tal, i forhold til detal der
cirkulerer om den danske riskopraamieg; jf. Christiansen & Lystbak (1994).
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5 Skattesystem, kapitalmarkedsligeveagt og risikopraamier®

Antag at det i dag er den 1. januar 1998. Vi antager, at du er investeringschef i en dansk pensionskasse.
Du har vaget mdlem a ge riskofrie satsobligationer direkte dler indirekte via et aktiesdlskab (fx. et
dattersel skab).**

Ved direkte gerskab af obligationer ska pensionskassen betale redrentesfgift af obligationsafkastet.
Ved indirekte gerskab af obligationer via et aktiesdskab bliver obligationsafkastet beskattet i
aktieselskabet med den marginde selskabsskattesats, men der «er ikke en yderligere beskatning pa
investorniveau hos pensonskassen. Det relevante sammenligningsgrundlag er derfor, om den marginde
seskabskattesats er starre eler mindre end redrenteafgiftssatsen korrigeret for pensionskassens
friholdelsesbrek; jf. Parum (1995 c).%

Vi antager nu (forhdbentlig ikke at for uredistisk), a du er enig i de ovenstdende betragtninger. Antag
endvidere, a redrenteafgiftsatsen korrigeret for pensonskassens friholdelsesbrek netop er lig med den
marginae sdl skabsskattesats pa 34%, og at (den risikofrie) markedsrente er 8%. Efter alle skatter f& du
derfor 0,08 (1 - 0,34) = 5,28%, uanset om du ger riskofrie obligationer direkte dler indirekte. Det
betyder imidlertid ogs3, at du fer investorskat er indifferent mellem at fa et afkast pa 8% pa (risikofrie)
obligationer og 5,28% pa (risikofrie) aktier. Hvis du investerer i (risikobehaditede) aktier, formodes du at
kraave en risikopraamie pax% (indsad selv et tal, du finder relevant).

Lad os nu se pa dette problem fra ‘den anden side’. Antag at vi ensker et etimat for aktiemarkedets
forventede fremtidige risikopraamie. Der er ganske mange problemer involveret heri, men lad os antage at
det er rlevant a estimere markedets forventede fremtidige riskopraamie med udgangspunkt i data for
aktie- og obligationsafkast fra K @benhavns Fondsbers.® Data er - som der er tradition for - dle mdt pa
far investorskat basis. Pointen fra forrige afsnit er imidlertid, a ndr skattesystemet skelner mellem egen
og fremmedkapitaindkomgt, kan man ikke blot definere riskopraamien som forskdlen melem fer
investorskat afkastet af aktier og obligationer.® | forrige afsnit blev vi forhdbentlig enige om, a under de
gjorte antagelser ville dette undervurdere riskopraamien med 2,72% procentpoint. Ikke desto mindre er
dette en ofte benyttet angrebsvinkel i den internationale litteratur, og senest har Nielsen & Risager (1997)
benyttet denne fremgangsmade i rdaion til danske forhold (jf. ovenfor). Problemet med denne
opgarelsesmetode er, a de to afkast ikke er ‘ensbenaavnte’ .*® Nidlsen & Risager (1997) estimerer en
riskopraamie (idet de ignorerer den forskellige skattemaessige behandling af egent og fremmedkapital afkast
pa investorniveau) og far denne til - 2,7 procentpoint i perioden 1983-1995. En inddragelse & hele
skattesystemet betyder - dt andet lige - kvalitativt andre konklusioner. A priori kan man ikke udelukke, at
i relation til a estimere den ‘sande’ risikopraamie pa det danske kapitamarked vil inddragelse & det
samlede skattesysems indflydelse pa kapitamarkeddigevesgten vage af samme starrelsesorden som
Nidlsen & Risagers beregninger.

% Dette afsnit er baseret pd Parum (1998 b).

L |gnorer alt om placeringsregler og udland.

% En del realrenteafgiftsbeskattede investorer forsagte faktisk at parkere en betydelig maangde obligationer i diverse
dattersel skaber inden Skatteministeriet stoppede denne aktivitet i midten af 1990’ rne.

% | Parum (1998 a) afsnit 5 diskuteres hensigtsmaessigheden af denne metode.

% Det vil i givet fald vaze ensbetydende med, at markedets prisfastsagtelse fuldstaandig ignorerer eksistensen af
realrenteafgiften.

% To steder i deres artikel neavner Nielsen & Risager (1997) eksistensen af skatter (indferelse af realrenteafgiften fra
1984, og at minoritetsaktionaaer er skattefrie af aktieavancer efter tre ars gjertid i starten af 1980'rne). | alle deres
beregninger og analyser ser de imidlertid implicit bort fra, at far investorskat afkast af aktier og statsobligationer ikke er
ensbenaavnte, og derfor ikke er direkte sammenlignelige.
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| et skatesystem med sivel sdskabs som investorskater, er det investors afkastkrav efter
investorskat, som driver vagdiansatelsesprocessen, hvorfor det er centrdt a forsta kapi-
tamarkeddigevamtssanmenhasgen mellem fordringernes afkast efter investorska. | ligevesggt ma
fremmedkepita- og egenkapitafordringer med samme risko give samme forventede afkast efter
investorskat.® Dette betyder bla, at investors direkte gjerskab af risikofrie obligationer skal give samme
akast som investors indirekte gerskab a riskofrie obligationer via e aktiesdskab. | ka
pitalmarkeddigevast vil markedet prisfastsadte en riskofri fremmedkapitalfordring (eller en statsobligation)
med et far-investor skat afkast per periode pa It, risikorri 09 en risikofri egenkapitafordring med et far-
investor skat afkast per periode pare, risikorr’’ SAledes, a sammenhaangen mellem afkastene bliver:

(8 Ferskorri (- te) = le mskorr (- te)-

hvor te e den marginae investors marginde skattesats for indkomst fra egenkapital (aktieudbytte og
aktieavance) udstedt af aktieselskaber, og tr er den marginae investors marginde skattesats for indkomst
fra (rentebaaende) fremmedkapital udstedt af aktieselskaber (eller statsobligationer).

Vi antager, at markedsportef@jen dene bestar af bersnoterede aktier, og dens forventede afkast far
investorskat er ry. Fagende skattegusterede CAPM vil geddei ligevaat

(5-2) rE,SELSKAB J(l' t E) - rF,RISIKOFRI (1' t F) = bJ[rM (1' t E) - rF,RISIKOFRI (1' t F)]!

hvor re, seskas 5 & det forventede far-investorskat aktieafkast for selskab J, og b, er e md for
systematisk risko. Save ligning (5.1) som ligning (5.2) ska veare opfyldt i ligevamt. Ved a indsate ligning
(5.2) i ligning (5.2) og forkorte, f&r vi fdgende CAPM sammenhaang:

(5'3) rE,SELSKABJ = rE,RISlKOFRI +bJ [rM - r.E,RISIKOFRI] = rE,NUL— BETA +bJ[rM - rE,NUL— BETA]'

Nar der eksisterer sdvel selskabsskatter som investorskatter, skal forskellige aktivers afkast sam-
menlignes pa efter-investorskat basis. En nadvendig forudsagning for at kunne foretage menings-
fyldte sammenligninger pa fer investorskat (men efter selskabsskat) basis er, at aktiverne far
samme skattemasssige behandling pa investorniveau. Det er derfor meningsfyldt at sammenligne ry
(Som beskattes med satsen tE) med [E, RISKOFRI (Jf ||gn| ng (53)), men ikke med IF, RiKoFRI, SOM
beskattes med satsen t.

Hvis den marginde investor beskattes forskelligt af egen og fremmedkapitalindkomst, skal dette
inddragesi vaardiansadtelsen. Dette har konsekvenser for verdipapirmarkeddlinien for aktier savel i relation
til afkastkravet til det riskofrie aktiv (generelt ber dette vagre for risikofri egenkapital og ikke for riskofri
fremmedkapita) som i relaion til beregning af riskopraamien (som bar vage defineret som forskelen
mellem markedsportefaljens forventede afkast og afkastet &f risikofri egenkapital).

| en gkonomi med savel selskabs- som investorskatter har vi fdgende resultater:

% | modsat fald har investorerne et incitament til at andre deres portefgaljesammensagning, og dette er uforeneligt med
ligevaagt.

o I'e, risikorrr Kan opfattes som egenkapitalomkostningen far investorskat for et 100% egenkapital finansieret selskab, der
udelukkende ejer risikofrie aktiver (korte statsobligationer), som i en CAPM verden er lig med afkastkravet far inve-
storskat til en nul-beta aktieportefelje, eller om man vil det forventede afkast pa en nul-betaaktie (e, nuL-sera)-
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Hvis CAP-Moddlen skd benyttestil at estimere rg, er det et konsstenskrav, a der er tale om en CAP-
Model, som er udledt under hensyntagen til sivel selskabs- som investorskatter.

Afkastkravet far investorsket til en riskofri aktieinvestering er rg, risikorri-

Far investorskat risikopraamien for markedsportefajen defineressomry - e, risikorri-

Inden for corporate finance e de to centrale ekssterende rene skatteteorier for relative
(skkerhedsaekvivalente) afkast i markeddigevaagt (vi ignorerer dle kapitalmarkedsmperfektioner bortset
fra sketter): Modigliani & Miller (1963), som Hamada & Scholes (1985) kalder en ‘fer-skat
ligeveggtsmodd’, og Miller (1977), som Hamada & Scholes (1985) kalder en ‘efter-skat
ligevaggtsmodel’.

For-skat og efter-skat teorien er konkurrerende ligevasgtsteorier. | virkelighedens verden er det
kompliceret a vurdere, om det er den ene dler den anden skatteteori (eller méske en mdlemting melem de
to rene skatteteorier), som driver vaadiansadtel sesprocessen. | sidste ende afheanger svaret af, hvem der er
den marginde investor (dvs. hvilke skattesatser har den marginae investor).

For-skat teorien forudsadter, at den marginde investors skattesats for egenkapita- og frem-
majka)ltdlndkoma er identisk (tE = t;:), 08} ||ge/&gt§)alngd$'] €& g rRisikorrl = [F, RISIKOFRI- | denne
modd er det ikke nedvendigt a inddrage investorskatter i analysen, fordi investorerne beskattes ensartet af
dle finangdle fordringer (aktier, obligationer etc.). Det rdevante riskofrie afkest & E risikorr = [
NUL-BETA = I, risikorri, 0 CAPM bliver:

(5'4) rE,SELSKAB J = rF,RISlKOFRI +bJ[rM - rIF,RISIKOFRI]'

Efter-skat teorien fOfUdSﬁter, ate?! tg og ||ge/&gtd)al ngd%’] €X' IE, RISIKOFRI (1 - tE) = I'r, RISIKOFRI
(1- tg); dvs i ligevesgt ma efter- (investor)skat afkastet of risikofri fremmedkapita og risikofri egenkapital
vage det samme. | denne modd er det ngdvendigt a inddrage investorskatter i analysen (fordi afkastet af
forskellige finansielle fordringer beskattes forskelligt hos investorerne), sdledes at afkastkravet er fundet
under hensyntagen til sivel sdlskabs- som investorskatter. | Miller (1977) modelen, hvor te = 0, og hvor
den marginde investors skattesats for fremmedkapitaindkomst er lig med den margina e sel skabsskattesats
(tr = ts), er afkastet parisikofri egenkapita e risikorri lig med den risikofrie rente efter selskabsskat Iy,
RISIKOFRI (1 - ts) | Miller moddlen med te > 0 haves I|gdw$, a e, RiSIKOFRI = I'F, RISIKOFRI (1 - ts) Det
relevante riskofrie afkast i efter-skat teorien er derfor Ie, RisikoFRI = IE, NUL-BETA = [F, RISIKOFRI (1 - ts) 1
I'e. Risikorrn > 0g CAPM bliver:

(5‘5) leseiskag 3 = e riskorm +bJ[rM - rE,RISlKOFRI] = I nuL-BETA + bJ[rM - rE,NUL-BETA]
= IeRisiKOFRI @- tg)+by[ry - 'k RisikOFRI Q- tg)]

Hvis en kompromisteori beskriver de relative (Skkerhedsakvivaente) afkast i markeddigevasgt, er det
relevante riskofrie afkast I risikorri (1 - tE) / (1 - tg), somligger mdlem det rlevante rigkofrie afkast i
Miller-moddlen: I risikorri (1 - ts), 0g det rlevante riskofrie afkast | Modigliani & Miller-moddlen: re.
RISIKOFRI- CAPM bliver:

% En nul-beta aktie har usystematisk risiko (hvorfor vi taler om forventet afkast), men den usystematiske risiko kan
bortdiversificeres og i ligevaagt bliver investorerne ikke aflgnnet for at patage sig usystematisk risiko. Investorer vil
udelukkende kraave en praamie for at patage sig systematisk risiko. | ligevaagt er det forventede afkast pé en nul-beta aktie
derfor lig med den riskofrie rente efter sel skabsskat.
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(5'6) r.E,SELSKABJ = rE,RISIKOFRI +b.][rM - I’E,RISIKOFRI] = I’E,NUL»E’,ETA + bJ[rM - rE,NUL-BETA]

& 1-t.)6, € @ L t.)00

Det bemagkes, a de eksgterende danske undersggelser af risikopraamien i Danmark definerer
riskopraamien som forskellen mellem afkastet & * aktiemarkedsportef@jen’ malt efter selskabsskat men far
investorskat og afkastet af obligationer malt fer investorskat. Nar der eksisterer savel selskabsskatter som
investorskatter, skal forskellige aktivers afkast sammenlignes pa efter-investorskat basis. En nadvendig
forudssening for a kunne foretage meningsfyldte sammenligninger pd fer investorskat (men efter
selskabsskat) basis er, at aktiverne far samme skattemaessige behandling pa investorniveau. Dette er ikke
nedvendigvis tilfaddet for aktier og obligationer.®

De centrde skatteregler for danske aktieselskaber og fysiske danske private investorer har varieret
ganske betyddligt denei Igbet af den sidste halvdd af perioden.'®

Beskatningen af aktiesclskaber er gaet fra et kompliceret sysem med bla. progressiv beskatning og
beskatning af den skattepligtige indkomst efter denne er reduceret med det skaldte indkomstfradrag
svarende til halvdelen af salskabets skattepligtige indkomst, men dog hgjst 2,5% af aktiekapitaen til en ren
proportionalbeskatning af den skattepligtige indkomgt.

Til og med 1990 indgik aktieudbyttei den skattepligtige dmindelige indkomst og fra og med 1987 ogsa
i kapitalindkomsten for danske private investorer. For a lempe dobbeltbeskatningen af aktieudbytte blev
der fra og med 1977 via sdlvangivelsen ydet en skattegodtgarelse pa 15% af det modtagne udbytte for
udbyttemodtagere, der var fuldt skattepligtige af det modtagne udbytte her i landet. Godtgarelsen blev
medregnet til den skattepligtige indkomst sammen med aktieudbyttet. Skattegodtgerelsen blev haavet til
25% fra og med 1981. Fra og med 1991 indgar aktieudbytte ikke langere i den skattepligtige dminddige
indkomst og dermed heller ikke i fysske personers kapitdindkomst. Aktieudbytte fra danske
aktiesdskaber er herefter en sdvstaandig indkomst- og beskatningsform. 1 1991-1994 blev aktieudbytte
beskattet som udbytteindkomst og fra og med 1994 som aktieindkomst.

Aktieavancer har <kiftet fra a vege Skattefrie (indtil skettereformen 1 1960), saalig
indkomstskattepligtige, hvis gertiden var mindst to & (farst med 2/3 senere med det hele), skattefrie fraog
med 1. juli 1981 til 19. mg 1993, hvis gertiden var mindst tre & til idag a veae beskattet som
aktieindkomst. Opgaerelse & fortjeneste dler tab har skiftet mellem gennemsnitsmetoden og aktie-for-aktie-
metoden. Fondsaktier har svinget mellem at blive beskattet og vaae skattefrie ved tildding.

Renteindtaggter indgdr i den skatepligtige dminddige indkomst og fra og med 1987 tillige i
kapitaindkomsten.

Kursgevinster pa obligationer blev normdt ikke beskaitet (der ses bort fra spekulationshensigt og
neging) far indfarsd af Kursgevingloven, som blev gennemfart med virkning fra 1986.

Skattereglerne har siledes varieret over tid. Der er tidspunkter, hvor det danske skattesystem minder
om et klassisk skattesysem med klare dementer af dobbdtbeskatning, men der ekssterer ogsa
tidspunkter, hvor formdet med det danske skattesystem er at skabe et neutralt skattesystem. | den

% For en uddybende diskussion af spargsmélet om risikopraamier, skattesystem og kapital markedsligevaagt henvisestil
Parum (1998 b).

19 Beskrivelser og analyser af det danske skattesystem i den seneste del af perioden findes fx. i Mgller & Parum (1996),
Parum (1995 @) - Parum (1995 d) samt Parum (1998 b).
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sammenhamng kan det undre, at ndr Nidlsen & Risager (1997) eksplicit fremhaever én delperiode (1983-
1995), som de beregner en riskopraamie for, er der Hle om en tidsperiode, hvor skattesystemet er
vassentligt tadtere pa et neutrat skattesystem end pa et klassisk skattesystem, hvor indkomst fra aktier og
obligationer beskattets ensartet.
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6 Afdutning

Formalet med dette papir er tosidigt. For det farste ensker vi a vurdere, i hvilket omfang det er muligt a
beregne markedsportefaljens faktiske afkast ud fra offentliggjorte aktieindeks for K gbenhavns Fondsbars,
herunder a vurdere kvditeten of det eksisterende datamateride. Et af bidragene i papiret & sdedes en
diskussion &f

usikkerhedsfaktorer mht. data,
faktorer som alt andet lige systematisk undervurderer markedsportefaljens afkast og
faktorer som at andet lige systematisk overvurderer markedsportefaljens afkadt.

For det andet ansker vi at foretage konkrete beregninger af markedsportefaljens faktiske afkast i en given
periode. Dise beregninger danner grundiaget for, a vi i Parum (1998 a) diskuterer falgende fem
hovedspargsmal:

1

2.

Hvad er den ‘bedste dataserie for aktieafkast, vi er i stand til a fremdille, ved a sammendtille
forskellige datakilder, og hvor langt ber vi gatilbagei tid, datakvaliteten taget i betragtning?

Er der sysematiske og betydningsfulde fgl i de historiske totaafkastdata for aktier sfa ikke-
reprassentative  stikprever, uhendggtsmesssige estimationer af markedsportefdjens direkte afkadt,
manglende korrektioner for konkurser osv.?

Hvor ska man lagyge arbgdsindsatsen, hvis man yderligere vil forsage at forbedre detakvditeten af
historiske totalafkast for aktier?

Er det overhovedet vaard at bruge flere ressourcer pa at estimere det danske aktiemarkeds historiske
merafkast i forhold til danske obligationer? N& vi kombinerer maefejlen pa sdve de historiske
dataserier for fer-investorskat afkastet af aktier og obligationer, spredningen om de estimerede
middelvazdier, de grundliagggende problemer med at anvende far-investorskat afkastdata, skiftet fra
privat til ingtitutionel opsparing og internationdliseringen af de nationde kapitamarkeder, far vi daen sa
stor usikkerhed pa estimaterne, a en yderligere arbejdsindsats ikke st& ma med resultatet?

Kan higtorisk afkast af aktier og obligationer i Danmark benyttes til at beregne fremtidige forventede
riskopraamier for danske barsnoterede sel skaber?
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Bilag1l Udbyttekorrektioner og aktieindeks

Tabel B1.1 Aktieindeks, direkte afkast og beregning o makedsportefdjens afkast, n&
markedsportefgljens direkte afkast er 0%
2 3 4

1] 5 6 7 8 9 10 11
marts 100,000000 100,000000
lapril 101.000000 100,495000
Imaj 102.010000 100.989900
juni 103.030100 101,484649
Huli 104,060401 101,979193
august 105.101005 102,473480
september 106.152015 102,967455
loktober 107.213535 103.461061
november 108.285671 103,954244
december 109.368527 104,446944
|ianuar 110,462213 104,939102
februar 111.566835 105.430659
marts 112,682503 - 112682503 105,921553 6.760950 112,682503
lapril 113,809328 113.809328 113,240281
Imaj 114947421 114947421 113,797947
juni 116,096896 116.096896 114,355442
I:![uli 117,257864 117,257864 114,912707
laugust 118.430443 118.430443 115.469682
september 119,614748 119.614748 116,026305
oktober 120,810895 120.810895 116,582514
november 122,019004 122.019004 117,138244
december 123,239194 123,239194 117,693430
lianuar 124,471586 124471586 118.248007
februar 125,716302 125,716302 118,801905
marts 126,973465 126,973465 - 126,973465 119,355057 7,618408 126,973465
lapril 128,243200 128,243200 128.243200 127,601984
Imaj 129,525631 129,525631 129,525631 128,230375
juni 130.820888 130.820888 130.820838 128,858574
ﬁli 132,129097 132,129097 132.129097 129,486515
august 133,450388 133,450388 133.450388 130,114128
september 134,784892 134,784892 134,784892 130,741345
oktober 136,132740 136,132740 136.132740 131,368095
Inovember 137,494068 137,494068 137.494068 131.994305
december 138,869009 138,869009 138,869009 132,619903
januar 140,257699 140,257699 140,257699 133,244814
februar 141,660276 141,660276 141,660276 133.868960
|marts 143,076878 143,076878 143,076878 - 143076878 | 134,492266 8,584613| 143076878
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Tabel B1.2 Aktieindeks, direkte afkest og beregning a makedsportefdjens afkast, nar

markedsportef gljens direkte afkast er 12,682503%
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
marts 100,000000 100,000000
lapril 101.000000 100,495000
Imaj 102.010000 100,989900
juni 103.030100 101,484649
Huli 104,060401 101,979193
august 105,101005 102,473480
september 106,152015 102,967455
loktober 107.213535 103.461061
november 108.285671 103,954244
december 109.368527 104,446944
|ianuar 110462213 104,939102
februar 111.566835 105.430659
marts 112,682503 12682503 100,000000 105,921553 6.760950 112,682503
lapril 113,809328 101.000000 100,495000
Imaj 114,947421 102.010000 100,989900
juni 116,096896 103.030100 101,484649
Huli 117,257864 104.060401 101,979193
laugust 118.430443 105101005 102473480
september 119,614748 106.152015 102,967455
oktober 120,810895 107.213535 103,461061
november 122,019004 108.285671 103,954244
december 123,239194 109.368527 104.,446944
|januar 124471586 110462213 104,939102
februar 125,716302 111,566835 105,430659
marts 126,973465 112.682503 12,682503 100,000000 105,921553 6,760950 112682503
128,243200 113,809328 101,000000 100,495000
129,525631 114,947421 102,010000 100,989900
130.820888 116.096896 103.030100 101.484649
132,129097 117,257865 104,060401 101,979193
133,450388 118,430443 105.101005 102,473480
134,784892 119,614748 106.152015 102,967455
136,132740 120,810895 107.213535 103,461062
137494068 122019004 108 285671 103.954244
138,869009 123,239194 109,368527 104,446944
140,257699 124,471586 110,462213 104,939102
141,660276 125,716302 111,566835 105.430659
143,076878 126,973465 112,682503 12,682503 100,000000 | 105,921553 6,760950 112,682503
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