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Hovedpointer - Regnskab?
3. Arsregnskabet

To typer af investorer (s. 24):
- kreditor
- ejer/aktioneer

Bestanddele
- Balance (aktiver = passiver) [gjebliksbillede] (se evt. s. 125)
- Resultatopgerelse (indtegter og udgifter) [given periode]
- Egenkapitalopgerelse (udvikling i egenkapital) [start og slut af aret]
- Pengestromsopgerelse (£ndring i likviditet, betalinger til og fra)

Balance
Virksomhedens storrelse: Totale aktiver
Virksomhedens verdi: Egenkapital
Udregnes som: Nettoaktiver = Aktiver - Geeld, eller: Henlagt overskud + Indskudt kapital
Markedsverdi af virksomhed: Aktiekurs x antal udstedte aktier
Teknisk insolvent: Negativ egenkapital. Ingen konkurs, sa leenge man opfylder forpligtigelser

Aktivsidens struktur: Rangeret efter likviditet.
- Omseetningsaktiver: Omsat indenfor et ar
- Anlegsaktiver: Aktiver til vedvarende eje eller brug (finansielle, materielle og immateri-
elle)
Passivsidens struktur: Kortfristet geeld, langfristet geeld, egenkapital (indskudt kapital, henlagt
overskud)

Resultatopgerelse (P/L-account)
- Indtjening over en given periode

- Resultat = Indteegter - omkostninger
o Ordineere indtegter og ordinaere omkostninger
o Ekstraordineere indtegter og omkostninger

Pengestromsopgerelse

Opdelt pa drift, investering og finansiering.
Pengestromsopgerelsen pavirkes forst nar noget betales modsat resultatopgerelsen, hvor en ind-
teegt bogferes, nar den leveres.

4. Antagelser 0g principper

Antagelser
- Okonomisk enhed: Et enkelt selskab
- Regnskabsperiode: Periode med samme laengde (typisk ar, kvartaler)
- Going concern: Aktiv i tiden efter regnskabsperioden

! Sidereferencer henviser til “The Economics of the Firm”, 3. udgave, Wiley Custom
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o Etaktiv vurderes ud fra den forudseetning, at det fortsat skal anvendes.
o Ikke ud fra gjeblikkeligt salg (som i tilfeelde af konkurs)

- Ingen inflation
o Kan fore til undervurdering af aktiver i perioder med hgj inflation

Verdiansattelse
- Markedsverdi: Hvad kan aktivet saelges for pa markedet
- Genanskaffelsesomkostning: Hvad ville det koste at kobe tilsvarende aktiv?
- Indkebspris

- Nutidsveerdi: Tilbagediskonteret veerdi af fremtidigt cashflow genereret fra aktivet

Nutidsveerdi er aktuelle veerdi af fremtidige betalinger. Fremtidige betalinger har mindre nutids-
veerdi grundet alternativomkostningen (fx tab af renter i banken).

Markedsverdi: Kontanter og kortfristet geeld, kundetilgodehavender og veerdipapirer,
Anskaffelsespris (minus afskrivninger): Jord, bygninger, maskiner og langsigtede aktieinveste-
ringer.

Genanskaffelsespris: Lagervarer (eller anskaffelsespris, hvis lavere)

Nutidsveerdi: Langfristet geeld og langfristede tilgodehavender.

(face value: se side 86)

Principper
- Objektivitet:
o Information til regnskab skal veere dokumenterbar og palidelig.
o Veerdistigninger pa ejendom kan vare sveere at dokumentere
o Verdiansattelseskriterierne kan i visse tilfeelde ikke vaere helt objektive
- Matching:
o Omkostninger skal bogferes i samme regnskabsperiode som de indteegter der folger
af disse omkostninger. “aktivering”, se s. 91 og s. 129
- Indregning af indkomst
o Hvornar indkomst ma bogferes pa regnskabet (oftest levering, s. 92)
- Konsistens
o Samme grundlag i hver regnskabsperiode

Matching

Investering: Bogfores som aktiv, dermed pavirkes resultatet ikke. Aktivet afskrives over den peri-

ode, hvor indteegterne realiseres. Afskrivningerne repraesenterer omkostninger som sammen med

indteegterne pavirker resultatopgerelsen.

Matchingprincippet bidrager til at regnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens indtje-

ning i en given periode.

Hvis en investering aldrig kommer til at generere indtaegter: Aktiver nedskrives til nul nar det star
klart at ingen indteegter vil genereres. Hele tabet tages i den pageeldende periode.
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Indregning af indkomst
- Sterstedelen af produktion og salgsarbejde er feerdiggjort
- Indkomstens storrelse er kendt
- Sterstedel af omkostningerne er afholdt og den resterende del er kendt
- Betaling er sikret med stor sandsynlighed
Almindeligvis: Nar varen er leveret.

Undtagelser fra principperne:
- Veaesentlighed (bagatelgraense)
- Forsigtighed (undervurder aktiver og indkomst / overvurder passiver og omkostninger)
- Retvisende billede (hvis de andre principper giver anledning til et ikke-retvisende billede
skal de droppes eller der skal gives yderligere oplysninger)

5. Bogforing
Det dobbelte bogholderi: Debet og kredit (i T-konti er debit til venstre og kredit til hojre, s. 119)
Aktiver Passiver
Stigning Debet Kredit (ogsa indtegter)
Fald Kredit Debet (0ogsa omkostninger)

Henlagt overskud er et passiv, hvorfor indtegter (oger henlagt overskud) krediteres og omkost-
ninger (som mindsker overskud) debiteres.

Poster pa balancen starter pa saldoen pa sidste ars balance
Poster pa indteegter, udgifter og dividender starter pa nul (ultimosaldo overfores til henlagt over-
skud)

Periodisering
Flytter omkostninger og indtegter mellem perioder. Periodiseringer sikrer at matchingprincippet
overholdes.
Periodisering foretages, nar:
- Betaling ikke falder samen med den relevante indteegt/omkostning
- Ombkostninger ikke falder i samme perioder som relevante indteegter
Kontinuerligt palebende indtegter / omkostninger
- Posteres i pageeldende periode selvom betaling forst falder senere (fx renter)

Investeringer konteres som aktiv, nar omkostningen afholdes. Afskrives i de perioder, hvor de ge-
nererer indtegter. Omkostningen skydes til den relevante periode.

Hvis omkostningen forer til indteegter i samme periode som de afholdes konteres det pa omkost-
ningskontoen.

Kapitalgevinster /-tab
Anleegsinvesteringer verdifastseettes til anskaffelsespris (minus afskrivninger). Kapitalgevinster
bogfores forst ved realisering (salg).
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Moms
Skat pa veerdiforegelsen, der foregar i virksomheden.
Bogfering: Keb [salg] af vare til 100 + moms
- Krediter [debiter] likvider (aktiv) med 125
- Debiter [krediter] omkostninger (passiv) [varesalg (passiv)] med 100
- Debiter kebsmoms med 25 (aktiv) [krediter salgsmoms (passiv) med 25]
Slutning af aret:
- Krediter kebsmoms
- Debiter salgsmoms
- Krediter likvider med difference

Sammenhange
Man kan udlede pengestremsopgorelsen fra balance og resultatopgorelse.

Det er meget svert at fuske med pengestromsopgerelsen.

Note om datterselskaber

Finansielle anleegsaktiver veerdiseettes til anskaffelsespris, datterselskaber er dog en undtagelse
(fodnote 3). Her anvendes pa moderselskabets balance ofte dettes andel af datterselskabets egen-
kapital - “egenkapitalmetoden”.

Hyvis en virksomhed har et datterselskab veerdianseettes dette til samme andel af datterselskabets
egenkapital som virksomhedens aktieejerandel af datterselskabets aktier.

Ifolge egenkapitalmetoden medferer overskud i datterselskabet en stigning i egenkapitalen.

Goodwill (se s. 45)

Hyvis kebsprisen overstiger veerdien af egenkapitalen sker folgende
- Likvider krediteres
- Nyt finansielt anleegsaktiv debiteres
- Nyt aktiv: Goodwill (immaterielt aktiv) debiteres

Goodwill er forskellen pa en kebt virksomheds verdi og pris.

6. Regnskabsanalyse
Vardien af en virksomhed (se evt. s. 171 om "sand’ vaerdi)
- Regnskabsmaessig veerdi (egenkapital)
- Markedsveerdi (aktiekurs x antal udstedte aktier)
- Dkonomisk veerdi / fundamental veerdi (nutidsveerdi af al fremtidig indkomst)

Kvalitativ analyse: Estimere fremtidig profitabilitet
Kvantitativ analyse: Anvende finansielle nogletal til sammenligninger
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Earnings quality (kvalitativ analyse)
Udtryk for afvigelser fra sand finansiel tilstand, s. 177
- Overdrive overskud (fremskynde indteaegter, udskyde omkostninger)
- Overdrive underskud - fremvise forbedringer i neeste perioder
- Underdrive overskud - udjeevne indkomst over tid
- Skubbe geeld ud af balancen - fremsta mere robust

Kvantitativ analyse

Sammenligning over tid (jf. GAAP). Har en reekke mangler. Siger ikke meget om struktur.
Sammenligning med andre virksomheder. God indenfor brancher. Sveert pa tveers af storrelser.
Der er derfor behov finansielle negletal. (se ogsa s. 170 og 179)

Nogletal for profitabilitet (s. 181-187)
Der anvendes ofte tal fra bide resultatopgerelsen (stromstorrelse) og balancen (beholdningssterrelse). Derfor

anvendes ofte gennemsnit af primo- og ultimoverdier for balancen.

Egenkapitalens forrentning / Return on equity (EKF)
Resultat

Egenkapitalens forrentning = m
Ejernes afkast er deres investering i virksomheden. (Gnsm. af primo- og ultimoniveaer for egenka-
pital anvendes almindeligvis)
To problemer:

- Markedsveerdi kan afvige fra bogfert veerdi.

- Geeldfinansiering kan oge det gennemsnitlige afkast, men oger samtidigt risikoen.
Se dekomponering under ”Shareholder value”.

Afkastningsgrad / Return on assets (AG)
Resultat + Renteudgifter

Samlede aktiver

Afkastningsgrad =

Resultatet tilfalder ejere / aktioneerer, mens renter tilfalder kreditorer (her har vi samlet afkast til
investorer)

Samlede aktiver udtrykker den totale kapital investeret i virksomheden.

AG udtrykker saledes forrentningen af virksomhedens samlede investerede kapital.

Skat

I visse tilfeelde vil man anvende tal efter skat. Man ber gange renteudgifter med den relevante
skatterate. Se mere i slides, hvis relevant.

Overskudsgrad / Return on sales (OG)
Resultat + Renteudgifter
Salgsindteaegter
Overskudsgraden angiver, hvor stor en andel af en krones salg som i gennemsnit tilfalder virksom-
hedens investorer (ejere og kreditorer).

Overskudsgrad =
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Nogletal for finansiel gearing

Finansiel gearing er et udtryk for virksomhedens anvendelse af geeld til finansiering. Dette er for-
bundet med risiko.
To typer af mal: Geeldens andel af samlet kapital [1] og geeldens andel af indtjeningen [2]

Gearing i kapitalstrukturen (GKS) [1]
Samlede aktiver  Geeld + egenkapital

G ing i kapitalstruktur = =
earing 1 kapitalstruitur Egenkapital egenkapital

Omskrivningen viser, hvordan et hgjere nogletal betyder storre gearing.

Gald-egenkapital forholdet (G) [1]

Geeld
Egenkapital
Angiver det samme som GKS. Ses ofte blot omtalt som gearingen.

Geeld — egenkapital forhold =

Gearing i indkomststrukturen (GIS) [2]
Resultat

Resultat + Renteudgifter
Hvilken andel af den samlede indkomst til virksomedens investorer tilfalder ejerne (i modseetning

Gearing i indkomststruktur =

til kreditorene).

Nogletal for solvens
Solvens er evnen til at betale sine kreditorer, nar betalinger forfalder. Relevant for potentielle kre-

ditorer.

Likviditetsgrad A / Current ratio

Hvor mange aktiver, der kan realiseres indenfor et ar i forhold til geeld der forfalder indenfor et ar.
omsatningsaktiver

current ratio =
kortfristet geeld

Likviditetsgrad B / Quick ratio

Hvor mange aktiver, der kan realiseres til kontanter i forhold til geeld der forfalder indenfor et ar.
kontanter + veerdipapirer + tilgodehavender

. k t' —
quick ratio kortfristet geeld

Begge likviditetsgrader bor veere storre end 1.

Rentedakningsratio, IC

Udtryk for den indkomst, der kan bruges til rentebetalinger i forhold til rentebetalinger
resultat + renteomkostninger + skat

rentedaekningsratio = -
renteomkostninger

Skat indgar, fordi rentebetalinger er fradragsberettigede. Mélet bor veere storre end 1.
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Noagletal for aktivernes omsatningshastighed

Aktivernes omsatningshastighed (AOH)
indtegter

Aktivernes omsatningshastighed =
& 5 samlede aktiver

Hvor hurtigt virksomhedens aktiver i gennemsnit bliver omsat til salg.
Tilgodehavenders omsatningshastighed

salg pa kredit

Tilgodehavenders omszetningshastighed = kundetilgodehavender

Hvor lang tid det i gennemsnit tager at realisere kundetilgodehavender.
Kan deles med 365 dage for at fi antal dage for indkreevning.

Lagerets omsatningshastighed

omkostninger til solgte varer

Lagerets omsatningshastighed =
varelager

Hvor lang tid tager det i gennemsnit at fa tomt lageret.

En hej omsaetningshastighed er alt andet lige positivt, da det betyder, at der er relativt lidt kapital
bundet i tilgodehavender / varelager.

Andre nogletal

Resultat per aktie (EPS)
Resultat

Antal udstedte aktier

Resultat per aktie =

Hvor stort et overskud tilfalder hver aktie. Tager ikke hejde for investeringens storrelse.

Price-earning ratio (P/E)
Markedspris per aktie

Price — earnings ratio =
g Resultat per aktie

Hvor meget skal en investor betale for en krones overskud i denne og alle fremtidige perioder gi-
vet at virksomhedens resultat er konstant over tid. Kaldes ofte ”"prisen” pa en aktie.
Virksomhedens resultat er dog sjeeldent konstant i al fremtid og derfor er P/E ofte udtryk for mar-
kedets lave forventninger.

Aktieafkast

Total Return
__ aktiekurs; — aktiekurs, + dividende

aktiekurs,
Relative Return: RR =TR + 1
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7. Shareholder value

Ejerne af en virksomhed har en alternativomkostning - de kunne have foretaget en alternativ inve-
stering. Denne alternativomkostning kaldes egenkapitalomkostning.

Verdi = Egenkapitalens forretning (EKF) - egenkapitalomkostningen
Egenkapitalomkostning = risikofrit afkast + risikopraemie

Vi kan foretage en dekomponering af EKF:

EKF resultat resultat resultat + renter indtaegter  aktiver

- egenkapital ~ Tesultat + renter indteegter aktiver egenkapital
EKF = GIS - OG - AOH - GKS

Overskudsgrad: Hvor god er virksomheden til at tjene pa sit salg/drift. Svarer til driftsfunktionen.

Aktivernes omsaetningshastighed: Hvor god er virksomheden til at skabe salg ved hjeelp af den in-

vesterede kapital. Svarer til investeringsfunktionen.
Gearing (GKS x GIS): Hvor god er virksomheden til at oge overskuddet ved hjeelp af fremmedka-

pital. Svarer til finansieringsfunktionen.
De forskellige funktionsinddelinger siger noget om virksomhedens styrker.

Gearing
Produktet af GKS og GIS kan skrives som:

resultat + renter renter

geeld aktiver ~ geeld
egenkapital (resultat + renter)
aktiver
. resultat+renter renter . . . . .
Hvis Ktiver > p—y sa oger geeld EKF og vice versa. Det vil sige, at geeld eger EKF hvis virk-

somhedens investeringer i gennemsnit har et hojere afkast end rentesatsen (uagtet risiko) Bemeerk,
at forste led er det samme som AG.
Har man ingen geeld er udtrykket 1.

resultat + renter

= WACC (ud kat
aktiver (uden skat)

Nar vi ser bort fra rentefradrag pa skat finder vi:

geeld egenkapital rente geld resultat  egenkapital
WACC = rente - - . - = . - — . - =
aktiver aktiver geld aktiver egenkapital  aktiver
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Hovedpointer - Investeringer
11. Time Value of Money

Betalinger pa forskellige tidspunkter kan ikke umiddelbart sammenlignes pa grund af alternativ-
omkostninger (“time value of money”).

Nutidsveerdi
Nutidsveerdien af et belob FV ved rente r og t perioder?:

1
NV=FVtm

12. Nutidsveerdi af betalingsreaekker

Perpetuitet
Verdien af en uendelig reekke betalinger (eksempelvis Preferred Shares: Fast dividende (som
geeld), ingen udlebstid (som egenkapital))

C
NV =—
r

hvor C er en uendelig reekke af betalinger og r er renten.

Med konstant vaekstrate g:

Annuitet
En reekke lige store arlige betalinger over en endelig periode. Generel formel er givet som:

C C

NV == ———
r r(1+7r)t

Svarer til en uendelig reekke fratrukket en anden uendelig raekke tilbagediskonteret til ar 0.
Timing

Formlerne for annuitet og perpetuitet antager at betalingsreekken starter én periode ude i fremti-
den. Hvis der er en yderligere straksbetaling kan denne umiddelbart leegges til.

2 Fremtidsveerdi kan findes saledes: FV = NV(1 + r)t

10
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13. Beslutningsregler for anleegsinvesteringer
Fire beslutningskriterier: 3

Kapitalveerdi

Tilbagebetalingstidspunkt

Intern rente

Profitabilitetsindeks

R =

Kapitalverdimetoden (nettonutidsveerdi) (s. 372)
Beregn nutidsveerdien af alle indteegter og omkostninger relateret til investeringen idet virksomhe-

dens kapitalomkostning bruges som diskonteringsrente
Investeringen skal gennemfores hvis og kun hvis summen af nutidsveerdierne er positiv.

Kapitalomkostningen betyder at den bedste alternative investering giver dette afkast. Hvis belobet
man skulle have investeret til kapitalomkostningen er storre end det en given investering pakree-
ver, er kapitalveerdien positiv.

En investerings kapitalveerdi er sdledes et udtryk for den skabte veerdi til virksomhedens ejere
(shareholder value = EKF - egenkapitalomkostningen). Dette er den optimale metode, da den er
konsistent i malet om at maksimere shareholder value (s. 190).

To gensidigt udelukkende investeringer
1. Beregn nutidsveerdien af alle indtegter og omkostninger relateret til investering 1 i det
virksomhedens kapitalomkostning bruges som diskonteringsrente
2. Ger tilsvarende for investering 2
3. Gennemfor investeringen med den hgjeste nettonutidsveerdi (kapitalveerdi), forudsat
denne er positiv.

Kapitalveerdimetoden maksimerer shareholder value.
Det er det teoretisk set mest korrekte beslutningskriterium, men har en reekke forhold. (betalings-
reekken, diskonteringsrenten og risiko)

Intern rente
Den interne rente af et investeringsprojekt er den diskonteringsrente, som giver projektet en netto-

nutidsveerdi pa preecist nul.

Nettonutidsveerdien af investeringsprojekter med konventionel tidsprofil (omkostninger for ind-
teegter) er aftagende i diskonteringsrenten.

Den interne rente er den hojeste diskonteringsrente, som gor et projekt acceptabelt.

3 Der findes tre typer investeringer: Gensidigt udelukkende, uatheengige og betingede (herunder optio-
nal og non-optional)

11
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Den interne rentefods metode En investering skal gennemfores, hvis den interne rente er storre
end virksomhedens kapitalomkostning.

Ofte far man samme svar pd, hvorvidt en investering skal gennemfores:

NNV > 0 & intern rente > diskonteringsrente
To undtagelser:
- Ukonventionelle tidsprofiler
- Gensidigt udelukkende investeringsalternativer

Tidsprofiler
Hyvis indtegter kommer for omkostninger, vil en hgjere diskonteringsrente medfere relativt min-
dre veegt pa omkostningerne, hvilket ved give en nutidsveerdi stigende i diskonteringsrenten.

Ligeledes vil en stor initialomkostning og terminalomkostning medfere at nutidsveerdien vil veere
stigende og sa aftagende i diskonteringsrenten. Altsa kan det veere muligt, at to diskonteringsren-
ter giver nutidsveerdi pa nul. (Der kan i gvrigt veere sa mange losninger til IR som der er fortegns-
skift i betalingsstrommen)

Dermed far vi ved den interne rentefods metode ikke en unik anbefaling.

To investeringsalternativer

Man kan opna forskellige resultater for to investeringer, hvor indteegterne ligger enten teet pa eller
leengere vaek afhengigt af om diskonteringsrenten er stor eller lille. Vi sammenligner de to investe-
ringers rentabilitet i to forskellige intervaller af rentesatsen.

Modificerede interne rente
Med den interne rente antages det implicit at pengestromme geninvesteres til den interne rente,
hvilket er usandsynligt (givet at den interne rente er storre end kapitalomkostningen).

Den modificerede interne rente tager hejde for dette ved at
1. Beregne terminalveerdien af positive cash-flows idet der diskonteres med kapitalomkost-
ningen
2. MIR er den diskonteringsfaktor, der gor nutidsveerdien af denne terminalveerdi lig med in-
vesteringsomkostningen.

Fordelen ved den interne rentefods metode er, at den kan beregnes uden kendskab til diskonte-
ringsrenten og giver ofte det samme som kapitalveerdimetoden.
Til gengeeld far man ikke altid en unik anbefaling.

Tilbagebetalingsmetoden
En investering skal gennemfores hvis summen af indtegterne over et bestemt antal ar overstiger

omkostningen.

Metoden er simpel og tager hgjde for usikkerhed ved fremtidige betalinger.

12
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Tager ikke hgjde for tilbagebetalingsperioden eller kapitalomkostningen. Ingen teoretisk funda-
ment (anvendes sjeeldent i opgaver) [udregnes som primaer udbetaling delt med arlig indbetaling]

Profitabilitetsindeks
En investerings profitabilitetsindeks er givet ved

nutidsveerdi af indtegter

initial investering

Den udtrykker shareholder value (da det er nutidsveerdien) per investeret krone. (anvendes sjeel-
dent i opgaver)

Hovedpointer - Finansiering

1. Lin og obligationer

Finansieringsteori

Finansielt aktiv: Immaterielt aktiv, hvis veerdi bestar i en fremtidig kontraktlig rettighed.
Veerdipapirer: finansielle aktiver, som kan handles pa finansielle markeder

Lanerelaterede begreber

Hovedstol: Det samlede belob, der skal betales tilbage ifolge laneaftalen (eksl. renter)
Kurs: 'Prisen” pa lanet

Kurstab: Omkostning som folge af kurs <100

Provenu: Det belob, man far udbetalt, nar alle omkostninger til optagelse af lanet er atholdt (stem-
pelafgift, tinglysningsafgift, provision, gebyrer, bidrag, mm.)

Lobetid: Lanets tilbagebetalingstid

Termin: Tidspunkt for betaling pa lanet

Ydelse: Det beleb, der betales til terminen (renter + afdrag)

Afdrag: Lobende tilbagebetaling af lanets hovedstol

Amortisering: Andet ord for afdrag

Restgeeld: Den del af lanets hovedstol, som ved et givent tidspunkt ikke er betalt

Hovedstol, provenu etc.

kurs
100

Provenu = Hovedstol — (1 ) - hovedstol — udstedelsesgebyr

Huis gebyr kun er afhaengig af hovedstol:

kurs Provenu
Provenu = Hovedstol (— - kurtage) < Hovedstol =
100 kurs
100 — kurtage

Rentebegreber
Den pélydende rente (kuponrenten, den nominelle rente): Den arlige rente som fremgar af laneaf-
talen

13
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Terminsrenten: Arlig rente delt med antal terminer.
Effektiv rente: Den rentesats, der sikrer, at nutidsveerdien af alle betalinger relateret til lanet er
praecis nul
—PR + Z Y,(1+ER)t =0
(t=1)
hvor PR er lanets provenu og Y; er lanets ydelse i periode t.

Den effektive rente tager hojde for alle omkostninger. Udtrykker de gennemsnitlige drlige omkost-
ninger i forhold til det faktiske laneprovenu. Sammenligneligt pa tveers af 1an. Direkte parallel til
den interne rente i investeringsteori.

Der er dog andre kriterier, der kan spille ind: Sterrelse af provenu, fleksibilitet og ydelsesprofil.
Lantyper:

Kassekredit: Aftale om lan op til en gvre greense (fleksibel). Betales rente af faktisk lan, men derud-
over ofte provision af det maksimale lan.

Staende lan: Der betales labende renter til hver termin, men ingen afdrag. Hele hovedstolen beta-
les tilbage ved lanets udleb.

Annuitetslan: Samme konstante ydelse (rente + afdrag) hver termin. Faldende rentebetalinger og
stigende afdrag (for at holde ydelse konstant)

Serielan: Konstante afdrag hver termin indtil lanets udleb. Renter og afdrag falder begge i lobet af
lanets lobetid.

Hybrider: Afdragsfrie lan.

Annuitetslan

Annuitetsformlen:
T

1-(1+r)™m
hvor H er hovedstolen, r er terminsrenten og 1 er samlede antal terminer. (Ydelsen efter skat sti-

Y=H-

ger, da kun renter er fradragsberettigede)

Obligationer
Typer: Realkreditobligationer, statsobligationer, virksomhedsobligationer

Obligation: Fast kontrakt pa en reekke fremtidige betalinger, beskrevet ved palydende rente (ku-
ponrenten), lobetid og afdragsprofil. Et 1an fra keberen til udstederen.

Salgsprisen pa obligationen kaldes kursen og fastseettes pa markedsvilkar. (udbud / eftersporgsel)
Koberen af obligationen kan senere salge den videre til markedsvaerdi.

Hojere kursveerdi medforer lavere effektiv rente for en given kuponrente. Det medferer at renten
kan blive negativ, hvis kursen er over 100.

Markedsvardien bestemmes som nutidsveerdien af fremtidige betalinger. Kalkulationsrenten er
markedsrenten (alternativt afkast pa aktiver med tilsvarende lobetid og risiko).
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Kursen:
- falder (stiger) nar markedsrenten stiger (falder)
- er over (under) 100, nar markedsrenten er lavere (hojere) end den palydende rente
- erlig 100 (pari) nar markedsrenten er lig den palydende rente.

Nar markedsrenten stiger forbedres afkastet pa alternative investeringer, sa investorenes beta-
lingsvillighed for den givne obligationer falder, lavere eftersporgsel.

Kursen vil blive fastsat, sd markedsrente = effektiv renten. Det betyder ikke at renten er den
samme for alle obligationer (forskelle i lobetid og risiko). Kortere lobetid giver lavere effektiv
rente.

2. Mdling af afkast og risiko

Portefoljeteori

Investorer er afkastsegende (hvis to veerdipapirer har samme risiko, foretreekkes det med storst
afkast) og risikoaverse (hvis to veerdipapirer har samme forventede afkast, foretraekkes det mindst
risikofyldte).

Disse preeferencer er ofte i konflikt med hinanden.

En risikoavers minimerer ikke nedvendigvis risiko, men patager sig kun risiko mod betaling af he-
jere forventet afkast (risikopreemie).

Afkastet af et verdipapir
Veerdipapirer kebes og salges til markedspris. Markedsprisen varierer over tid. Bade obligationer
og veerdipapirer har en lebende kontant betaling (hhv. renter og dividender).

Formel for afkast:
TRt — CFt+PE—PB/
Pp
hvor CF; er pengestrom i lobet af periode t. P; og Py er prisen i slutningen og begyndelsen af peri-

ode t.

Relativt afkast:

CF¢+P
RR, = £,
Pp

AltsaRR=TR +1

Nominelt afkast er stigningen i kroner og erer, mens det reale afkast er stigningen i veerdipapirets
kobekraft.

Inflationskorrigeret afkast (s. 494):
TR, = _ WTR 4

1+inflationsrate

15



Martin Nergaard Petersen Kebenhavns Universitet 1. juni 2017

Forventet afkast

Sidste ars afkast siger meget lidt om forventet afkast (og intet om risiko). En reekke af historiske

afkast siger mere.

Det kumulative afkast maler det samlede afkast over flere perioder (husk at treekke 1 fra ved pct):
CR,=RR,-RR,-..-RR,

For at finde det kumulative afkast ganges

Gennemsnitligt afkast - Aritmetisk gennemsnit

TR =

S|k

n
Z TR;
=1

Bedste bud pa afkastet i et tilfeeldigt ar, dvs. det bedste estimat for forventet afkast i naeste periode.
Gennemsnitligt afkast - Geometrisk gennemsnit

1
G=(RR,-RR,-..-RR,)n —1

Det konstante arlige afkast, som ville have givet samme kumulative afkast, som den faktiske
reekke af afkast. Gennemsnitlige arlige afkast, man har opndet ved at holde aktivet over en ar-
raekke.

Det geometriske gennemsnit er definitorisk mindre end det aritmetiske.
Jo sterre standardafvigelsen er desto mindre er det geometriske gennemsnit for en givet aritmetisk
middelveerdi.

Risiko
Risiko er sandsynligheden for at afkastet bliver “markant” lavere end forventet. Stor variabilitet
giver oget sandsynlighed for et markant lavere afkast end forventet.

Empirisk varians
Statistisk begreb til maling af variabilitet som bade tager hojde for 1) sterrelsen af afvigelserne fra
gennemsnittet og 2) hyppigheden af store afvigelser fra gennemsnittet

" (TR, — TR)?

2
o =
n—1

(gennemsnitlige kvadrede afvigelse fra gennemsnittet)

Standardafvigelsen er blot ¢ = Vo2 og males i samme enhed. (Ved normalfordeling, se s. 499)
Risikopraemie

Investorer er villige til at investere i aktier, selvom der er risiko, fordi de bliver kompenseret for

det. Der er en positiv ssmmenhaeng mellem forventet afkast og risiko. Den er positiv fordi folk er
risikoaverse.
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3. Portefoljeteori I

Antagelser

1) Endeligt antal veerdipapirer, 2) En vilkarlig andel af formuen kan placeres i hvert veerdipapir,
ingen transaktionsomkostninger 3) Fundamental usikkerhed om fremtidige afkast, 4) Risikoavers
og afkastsggende.

Teori kontra virkelighed
Investorerne kender ikke sandsynlighedsfordelinger over verdens fremtidige tilstande.
Men pd baggrund af statistiske analyser af afkastraekker kan de bestemme
- Verdipapirernes gennemsnitlige afkast (forventet afkast)
- Graden af variabilitet i afkastene (varians)
- Graden af samvariabilitet mellem afkastene (kovarians)
Vi antager implicit at sandsynlighedsfordelingerne for afkast i fremtiden vil veere omtrent som de
har veeret i fortiden.

Teoretisk statistik
Stokastisk variabel: En variabel X, hvis veerdi er usikker pa forhand
Realiseret veerdi: Veerdien, som X antager, nar usikkerheden udleses.

Middelveerdi
1
E(X) = Z piX;
i=1

Vaegtet gennemsnit af de mulige veerdier med veerdiernes sandsynligheder (p) som veagte.

Varians
1

of = E(X — EGOP) = ) [x; — ECOPp,
i=1
Middelverdien af den kvadrerede afvigelse fra den forventede veerdi. Fortolkning: Den gennem-
snitlige kvadrerede afvigelse fra den forventede veerdi, hvis X realiseres mange gange. Variansen
siger noget om variabiliteten af X. Standardafvigelsen er kvadratroden af variansen.

Kovarians

oxy = E([X; = EQOIY; — E(Y)])

I
> T = OOy = EQ)Ipy

i=1

Middelveerdien af produktet af variablenes afvigelser fra deres forventede verdier. Udtryk for,
hvor meget to stokastiske variable samvarierer.

Hyvis de to variable er ens vil man fa variansen. Hvis den ene athaenger negativt af den anden sa
far man den negative varians. Ingen sammenheeng giver en kovarians pa 0.
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Korrelationskoefficienten
Oxy
oX - oy
Udtrykker samvariation ligesom kovariansen, men begreenset til intervallet [-1; 1].
Korrelationskoeefficienten definerer begrebet korrelation:
- pxy > 0: positivt korrelerede

Pxy =

- pxy < 0:negativt korrelerede
- pxy = 0:ikke korrelerede

Regneregler for stokastiske variable
Z er en stokastisk variabel, som er et veegtet gennemsnit af de stokastiske variable X og Y.
Z=wy X +wyY
Middelverdien er
E[Z] = wyxE[X] + wyE[Y]
Variansen er (generel formel s. 19)

02 = wioi + wiog + 2wywyoyy

Vi kan omskrive variansen ved at benytte udtrykket for korrelationskoefficient.

02 =wio? + wﬁaﬁ + 2wy, wy, - pyyy 0y 0y,

Hvis pyy = 1 far vi at vi kan reducere udtrykket ved hjeelp af en kvadratsaetning
05 = (wxax + wyoy)?

For pyy < 1ser viat
07 < (wxay + wyoy)?
samt fra tidligere:
E[Z] = wyE[X] + wyE[Y]

Note - formel for standardafvigelse:

0, = \/W,?a,? + W;O'; + 2w, Wy, 0y

Teori til virkelighed

Det ovenstdende er teoretiske begreber for stokastiske variable, der kraever at man kender sand-
synlighedsfordelingerne.

Vima i praksis estimere dem: Vi opfatter det fremtidige afkast af et veerdipapir som en stokastisk
variabel, der realiseres i hver periode.

Population: Samtlige fortidige og fremtidige afkast
Stikpreve: (delmeengde af) historiske afkast.
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Anvendelse | portefgljeteori - overblik

Forventet afkast:
@ Teoretisk populationsparam.: Middelveerdi, E(X) = Zf 1 PiXi
o Empirisk stikprgveakvivalent: Aritmetisk gns. X = 1 T X
Variabilitet / risiko:
@ Population.:
e Varians, 02 = Z, L(xi — E(X))?p;

N

e Standardafvigelse: o = ():, 1(x;i — E( (X))? ,)
e Stikprgve.:
e Empirisk varians = nl—l Y (X — X)?

e Empirisk standardafvigelse: = (%1 Yr(X - 7)2)

Samvariation mellem to aktiver:
@ Pop.: Kovarians, oxy = YI_, (xi — E(X))(yi — E(Y))pi
o Stikprgve: Empirisk kovarians = nfl Y (X ;

4. Portefoljeteori I1

For n forskellige veerdipapirer med veegte (wq, wy, ..., wy,) (der summer til 1) skal vi finde den opti-
male portefolje.
Afkastet er
Ry, = wiRy + WoRy + -+ WyRy,
Det forventede afkast er:
E[Ry] = w1E[R1] + w2E[R;] + -+ + wrE[Ry]

2 2
=Yt +3 S wine,

i Jj#i
Portefeljevariansen afheenger altsa variansen af hvert enkelt veerdipapir i portefoljen samt af kova-

Variansen for portefgljen er:

rianserne mellem veerdipapirerne.

Dette kan opskrives i en varians-kovariansmatrix med varianser langs diagonalen og kovarianser
omkring.

Man kan ved at tilfaje et meget risikofyldt aktiv seenke risikoen for en hel portefelje, hvis dette ikke
kovarierer med de andre veerdipapirer.

Diversifikationsprincippet (se ogsa s. 527)

For en portefolje bestaende af forskellige veerdipapirer er den samlede portefgljerisiko mindre end
eller lig det veegtede gennemsnit af risikoen for de enkelte veerdipapirer i portefoljen.

19



Martin Nergaard Petersen Kebenhavns Universitet 1. juni 2017

Ved diversifikation kan man reducere risikoen, der kommer fra usikkerhed pa virksomhedsni-
veau, men ikke den der kommer af usikkerhed pa markedsniveau.

En portefoljes forventede afkast er lig det veegtede gennemsnit af elementernes forventede afkast,
men standardafvigelsen for portefeljens afkast er mindre (eller lig) det veegtede gennemsnit af ele-
menternes standardafvigelser

Op < 4101 + Wp0, + -+ Wyop
Dette er den formaliserede version af diversifikationsprincippet. (for typer af risici, se s. 496)

Kovarianser
Nar antallet af veerdipapirer i portefoljen (1) er stort bliver variansleddene mindre vigtige end
kovariansleddene, da nar der tilfojes 1 variansled tilfgjes 21 kovariansled.

Varianserne er et udtryk for den individuelle risiko, mens kovariansleddene udtrykker markedsri-
sikoen. Nar antallet af veerdipapirer foreges mindskes den individuelle risiko, men markedsrisi-
koen forbliver.

Nar veerdipapirer er helt ukorrelerede vil portefgljens varians ga mod 0 nar n bliver vilkarlig stor.
Nér veerdipapirer er positivt korrelerede, sd gar variansen mod o p, nér n bliver vilkarlig stor.

Dominerede vs efficiente portefoljer
En portefolje siges at veere domineret, hvis der findes en anden mulig portefelje, der
- samme forventede afkast, men lavere risiko
- samme risiko, men hgjere forventet afkast.
En portefolje er efficient, hvis den ikke er domineret af andre mulige portefoljer.
Den mulige portefolje med laveste risiko kaldes minimumsvariansportefeljen.
En investor vi altid investere i en efficient portefelje.

E (R)

Global minimum " C
variance portfolio

Risk = o

Investoren skal veelge portefolje ud fra praeferencer. Dette kan illustreres med indifferenskurver.
Stejle indifferenskurver betyder, at investoren skal kompenseres meget for at patage sig mere ri-
siko og vice versa.

Markowitz-modellen kan opfattes bade som normativ og positiv teori. I ferstneevnte tilfeelde vil
man diskutere antagelser. I sidstneevnte vil man teste forudsigelser.
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5. Kapitalmarkedsteori
CAPM (Capital Asset Pricing Model) (s. 571)
Antagelser:
- Der eksisterer et risikofrit aktiv (eks. statsobligation) med risikofri afkast
- Alle investorer har samme sandsynlighedsfordeling (opfattelse af varians, afkast, mm.)
- Alle investorer har samme tidshorisont pa en periode
- Alle investorer er sma i forhold til det samlede marked (pristagere)
- Ingen transaktionsomkostninger, skatter, inflation.

Variansen for en portefolje bestaende af et risikofrit aktiv Y og et aktiv X er:

0% =wio}?
Vi ser, at eksistensen af et risikofrit aktiv udvider maengden af mulige portefoljer. Denne udvides
mest muligt ved at kombinere det risiko aktiv med en enkelt risikofyldt portefolje: tangentportefol-
jen, M.
Meengden af efficiente portefeljer ligger nu pa en ret linje gennem det risikofri aktiv og tangent-
portefeljen. Kapitalmarkedslinjen har formlen (jf. s. 576):

E(Ry) — RF
E(Rp) = RF+L0P
Om

hvor P er portefelje pa linjen mellem (0,RF) og (o, E[Ry]). Fortolkningen er, at det forventede af-
kast af en portefolje P er et risikofrit afkast (RF) plus en risikopreemie (givet ved heeldningen).

Alle andre mulige portefeljer er domineret af mindst én portefelje pa kapitalmarkedslinjen.
Hvis andelen af det risikofri aktiv er negativ svarer det til lanefinansieret aktieinvestering.

Portefeljen M

Modellen forudsiger, at alle investorer bruger en del af deres formue pa portefoljen M og en del pa
det risikofri aktiv. (Meget risikoaverse investorer holder storre andel af det risikofri aktiv og om-
vendt.)

M er derfor lig markedsportfeljen - den portefelje, der bestar af alle risikofyldte veerdipapirer pa
markedet, hvor veegten for hvert veerdipapir svarer til veerdipapirets andel af markedets samlede
veerdi.

Alle risikofyldte aktiver er med, da et veerdipapir, som ingen keber vil falde i veerdi, hvilket med-
forer oget forventet afkast og derefter vil det indlemmes i portefelje M.

Relevant risikomal: Beta (s. 580)

Verdipapir i’s bidrag til risikoen af markedsportefeljen udtrykkes formelt som
Oi.m
ﬁi = ,2

Oy

21



Martin Nergaard Petersen Kebenhavns Universitet 1. juni 2017

Beta er den relevante risiko ved veerdipapir i for en investor, som i forvejen har investeret i mar-
kedsportefoljen. Afheenger af samvariationen med M.

Dermed far vi den centrale ligning i CAPM (fremkommer ved at substituerer f§ i ovenstaende):
Krevet afkast = E[R;] = RF + B;{E[Ry] — RF}

I ligeveegt vil ethvert veerdipapir ligge pa veerdipapirmarkedslinjen (ovenfor). Der vil ske en tilpas-
ning som felge af udbud og eftersporgsel, sa forste led bliver lig andet.

Vi kan benytte korrelationskoefficienten til at omskrive beta:

_ PimMOiOm Oi
Bi = Tz Pmg
Vi ser at beta pavirker to ting:
- hvor meget afkastet pa veerdipapiret varierer i forhold til afkastet pd markedsportefeljen

- hvor korreleret dets afkast er med markedsportefeljens.

Vi kan estimere veerdier for kovarians (bedste rette linje gennem realiseret afkast og markedsporte-

foljens afkast):
~ Oy

B ==

2
Oy

Hovedresultat CAPM
Jo sterre kovarians mellem et veaerdipapir og markedsportefeljen (hgjere beta-vaerdi), jo hojere for-
ventet afkast er der pa veerdipapiret.

6. Virksomhedens finansieringsomkostninger
Finansieringsomkostninger (s. 579)
- Geldsomkostningen og egenkapitalomkostningen

WACC (Weighted Average Cost of Capital) er virksomhedens veegtede kapitalomkostning
WACC = Xgept * Kaept + Xequity kequity

x angiver vaegte, kgep¢ er virksomhedens gaeldsomkostning (den effektive rente pa virksomhedens
1an) og kequity er virksomhedens egenkapitalomkostningen (afkastkravet til virksomhedens egen-
kapital). WACC er saledes virksomhedens gennemsnitlige finansieringsomkostning. (lig AG, hvis
der intet rentefradrag er)

Afkastkravet til virksomhedens egenkapital er en omkostning. Det skyldes, at en virksomhed kan
finansiere med fremmedkapital (geeld) eller egenkapital. Fremmedkapital kreever kompensation i
form af rente og udbytte til ejere (omkostning). Finansiering med indskud af egenkapital giver gi-
ver nye investorer ret til andel af overskud, hvilket medferer et mindre overskud til de nuvaerende
ejere og altsa er der en omkostning ved egenkapitalfinansiering.
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Jo hojere afkastkravet er, jo storre en andel af fremtidige overskud vil nye investorer gore krav pa,
hvilket ved give en storre egenkapitalomkostning.

Gealdfinansiering
Forventet udbytte:
U=1-(147r) -1 +0)-L

hvor U er udbytte, I, er investerings storrelse, r er afkastet pa investering, i er effektiv rente i ban-
ken og L er lanesummen

Forventet afkast, R (E er eget indskud):

Egenkapitalfinansiering
Forventet udbytte pr. aktie (virksomheden lukkes i ar 1): K = %, hvor antallet af aktier er A og I; er

veerdien af investering i ar 1, hvor virksomheden afvikles til aktionaerene. Afkastet er givet som
procentvis forskel mellem udbytte pr. aktie og kebspris P, altsa:

K—-P K
——=xoP=
P 1+ x

hvor x er afkastkravet fra investorerne.

Antal aktier, der skal selges:

M M(1+x)
K

=

1+x

hvor M er indskud fra fremmede investorer.

Forventet udbytte til oprindelig virksomhedsejer:

=KA—-M( +x)

M+ x)
U:K'<A—T>

Forventet afkast af indskud:
U-M
E
Hyvilket svarer til hvad vi sa for geeldfinansiering, nar vi sidestiller L med M.

R =

Selv hvis virksomhedsejeren selv indsked en ekstra million ville der veere forbundet en alternativ-
omkostning ved indskydelse af den million, idet hun kunne have investeret den andetsteds.

Egenkapitalomkostning og CAPM
For et aktieselskab er egenkapitalomkostningen givet ved afkastkravet til virksomhedens aktier.

Kraevet afkast = E[R;] = RF + B;{E[Ry] — RF}
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hvor vi ser, at beta er afgorende for egenkapitalomkostningen.

Hvis der er en hgj betavaerdi vil der vare en hgj egenkapitalomkostning.

7. Fundamental veerdi
Dividend Discount Model
Der findes flere forskellige Discounted Cash Flow-metoder (DCF), hvoraf en er DDM-modellen.

DDM estimerer den fundamentale veerdi til at veere nutidsveerdien af de fremtidige dividender.

_ Dl + DZ + + Doo
T 14k (14 k)2 (1+ k)™

Vo

Diskonteringsraten k afspejler afkastkravet til aktien, givet dens risiko. Hvis V; er storre end den
aktuelle pris, s er aktien undervurdereret og man ber kebe og vice versa. Den storste udfordring
ved metoden er at man skal have estimater for alle virksomhedens fremtidige dividendeudbetalin-

ger.

For konstante dividender:

D,
Vo=—
7 k
For konstant veekstrate g (D41 = (1 + g)D,):
Dy
V —_
0Tk _g

Det spiller ingen rolle, at man planlaegger at selge aktien ved udgangen af en periode.

Med forskellige vaekstrater

n
yo= N Dol tg) Dpdtg) 1
0 L (1+h)t k—g. @A+k)n

P/E-forhold
Alternativt til DDM kan man anvende P/E-forhold, givet ved: ?
0

hvor P, er den nuveerende aktiekurs, E, er virksomhedens resultat pr. aktie (EPS).

Til vurdering af fundamental veerdi finder man estimat for passende P/E-forhold og ganger det
med virksomhedens EPS.
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En forventning om sterre overskud i fremtiden vil medfore forventning til sterre dividender. Der
fas en hgjere fundamental veerdi og et storre P/E-forhold.

Free Cash Flow to Equity
I DDM anvendes dividender, som er de betalinger, der faktisk tilfalder investoren.

Alternativt kan man anvende de fremtidige frie cash-flow. Det som virksomheden potentielt kan
udbetale som dividender.

_ FCFEy | FCFE; . FCFEw

Vo= (1+k)? (1+k)>’
hvor FCFE = Resultat + Afskrivninger — (Afdrag pa geeld — optagelse af ny gaeld) —
Nettoinvesteringer i kapital

FCFE udtrykker séledes, hvor meget virksomheden kan udbetale i dividender, nar nettoafdrag pa
gaelden og nettoinvesteringer er betalt.

Kan eksempelvis bruges hvis en virksomhed ikke udbetaler dividender pa nuvarende tidspunkt.

Verdien af virksomheden
Verdien af en virksomhed kan forstas pa to mader:
- Markedsverdien af egenkapitalen
- Markedsverdien af virksomhedens samlede aktiver = markedsveerdi af egenkapital + mar-
kedsveerdi af geeld

Tilsvarende kan man inddele DCEF:
- Estimater for veerdi af virksomhedens egenkapital. Anvender afkastkravet til egenkapitalen
(dss. virksomhedens egenkapitalomkostning) som diskonteringsrate
- Estimater for virksomhedens samlede veerdi (egenkapital + geeld). Anvender WACC som
diskonteringsrate.

DDM og FCFE er eksempler pa den forste. FCFF er et eksempel pa en, der estimerer for hele virk-
somheden:

Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Udregnes som ovenfor, hvor FCFF er resultat per aktie + afskrivninger + rentebetalinger (efter
skat) - investering - udbytte til preeferenceaktier

Diskonteringsraten er WACC.

Dette er nutidsveerdien af fremtidige pengestreamme, som potentielt kan bruges til at udbetale di-
vidender og servicere gaeld.
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8. Efficiente markeder

Hvorvidt markederne er efficiente eller ej har afgerende betydning for at man ber veelge aktiv eller
passiv investeringsstrategi og har samtidigt betydning for ekonomisk politik.

Et marked siges at vaere efficient, hvis priserne pi et givet tidspunkt reflekterer al tilgaengelig information.

Implikationer af efficient marked:

- Ethvert veerdipapir har pa ethvert tidspunkt et forventet afkst, som er i overensstemmelse
med dets risiko (beta).

- Aktiekurser tilpasser sig gjeblikkeligt til nyt ligeveegtsniveau nar ny information fremkom-
mer

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

- Den eneste made at oge sit forventede afkast pa er ved at patage sig mere risiko

Investeringsmaessige implikationer: Passiv strategi bliver mere attraktiv

Politiske implikationer: Centralbanker ber ikke forsege at punktere bobler ved at heeve renten, da ak-
tiekursen pa ethvert givet tidspunkt repreesenterer markedets bedste bud pa en akties fundamen-
tale veerdi. Omvendt har pengepolitik mere relevans, hvis markedet er inefficient.

Bemeerk, at efficiente markeder ikke betyder, at aktiekursen pa ethvert tidspunkt svarer til den
”sande” fundamentale veerdi, men i stedet investorers bedste bud pa denne péa baggrund af til-
gaengelig information.

Markeder vil veere efficiente, hvis der er et stort antal pristagende investorer, som analyserer, ver-
diseetter og handler med henblik pa sterst mulig forventet afkast givet risikoen. Informationen bli-
ver omkostningsfrit stillet til rddighed for alle investorer pa samme tid.

Kritik - hvis der ikke var gevinst ved at indsamle information ville ingen gore det og markederne
ville ikke veere efficiente.

Tre hypoteser om efficiente markeder (EMH) - Eugene Fama:
- Svag EMH: Nuveerende markedspriser reflekterer al tilgeengelig markedsinformation
- Semisteerk EMH: Nuverende markedspriser reflekterer al offentlig tilgaengelig information
- Steerk EMH: Nuveerende markedspriser reflekterer al information (off. og privat)

Den steerk medferer de to andre.

Svag EMH

Implikation: Historiske priseendringer kan ikke forudsige fremtidige priseendringer

Der er generelt empiri for at dette er sandt, hvis man indregner transaktionsomkostninger. Marke-
derne er gkonomisk efficiente snarere end statistisk.

Semisterk EMH
Implikation: Aktiekurser skal tilpasse sig med det samme, nar ny information bliver offentlig til-
gaengelig. Der ma ikke veere systematiske eendringer efter en annoncering af nyhed.
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Eventstudie:

Find det overnormale afkast (AR) i perioden for og efter annonceringen
ARt = Ryt — E[Ry¢]

Beregn det kumulerede overnormale afkast (CAR) over perioden.

t
CARit = Z ARiS
$=0
Hypotesen implicerer, at aktiekursen skal tilpasse sig helt til den nye information, nar denne an-
nonceres. Der er modsatrettet empiri for dette.

Sterk EMH
Implikation: Aktiekurser skal tilpasse sig med det samme, nar ny information bliver tilgeengelig
for offentligheden eller for private aktorer.

Man skal som insider ikke kunne tjene overnormalt afkast pa veerdipapirer. Det er der imidlertid
data, der viser, at man kan, hvorfor hypotesen ikke holder.

Anomalier
Empiriske feenomener som modsiger hypotesen om efficiente markeder kaldes anomalier. Blandt
disse horer

1. Offentliggorelse af virksomheders kvartalsregnskaber

2. Lave P/E forhold - hgj veekst i aktiekurs

3. Stoerrelseseffekt (storre afkast i sma virksomheder givet risiko)

4. Januar-effekten (storre afkast i Januar)

Behavioral finance
Mennesker begar systematiske beslutningsfejl.
- Loss aversion: Smerten ved tab er storre end glaeden ved gevinst.
- Overoptimisme: De fleste investorer tror de er dygtigere end gennemsnittet.

Hovedpointer - Strategi

9. Mikrookonomiske principper
Omkostningsbegreber

Totalomkostningen TC(Q) angiver de totale omkostninger en virksomhed har ved at producere
meengden Q, nar den producerer, sa effektivt den kan. Totalomkostningen maler virksomhedens
okonomiske omkostninger. Dette omfatter sidledes ogsa alternativomkostningerne.

Gennemsnitsomkostningen

TC
AC(Q) = %
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Marginalomkostningen angiver omkostningen ved at producere yderligere én enhed af varen

_ drc(Q

MC 0

Egenskaber

Totalomkostningen er en voksende funktion.

Gennemsnitsomkostningen og marginalomkostningen kan veere voksende eller faldende. Nar
marginalomkostningen er storre end gennemsnitsomkostningen stiger gennemsnitsomkostningen
0g vice versa.

Nar der er faste omkostninger vil AC-kurven typisk tegnes som en U-form.

MC-kurven skaerer AC-kurven i dennes minimum.

Faste og variable omkostninger

Variable omkostninger aftheenger af produktionsniveau

Faste omkostninger er uafhengige af produktionsniveau. Bemeerk, at omkostninger kan veere faste
over bestemte maengde- og tidsintervaller, men variable over andre.

Pa lang sigt er alle omkostninger variable.

Sunk costs
Kun de omkostninger, der faktisk pavirkes af beslutningen, ber indga i beslutningsgrundlanget.

Efficient skala:

Det produktionsniveau, som minimerer gennemsnitsomkostningen

Minimal efficient skala:

Det laveste mulige produktionsniveau, hvor der kan produceres med den laveste gennemsnitsom-
kostning.

Okonomisk profit vs. regnskabsmassigt overskud

Det regnskabsmaessige overskud svarer til resultatet pa virksomhedens resultatopgerelse

Det okonomiske overskud udtrykker, hvor meget ekstra vrdi virksomheden har skabt ved sine ak-
tiviteter i forhold til den bedste alternative anvendelse af de ressourcer, den benytter.

Eftersporgselselasticitet
Den procentvise stigning i eftersporgslen ved et fald i prisen pa en procent.

_dQ/Q

~ T apr/p
Hvis n < 1 er eftersporgslen inelastisk, dvs. den falder mindre end 1 pct., nar prisen stiger med 1
pct.
Hvis n > 1 er eftersporgslen elastisk, dvs. den falder mere end 1 pct., nar prisen stiger med 1 pct.

Omsatningsfunktioner
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Totalomseetningen angiver omsaetningen ved et salg pa Q enheder:
TR(Q) = P(Q)Q
hvor P(Q) er den inverse eftersporgselsfunktion

Marginalomsatningen gangiver, hvor meget omsatningen stiger, hvis prisen justeres, s der kan
seelges én yderligere enhed

dp(Q)
dq

MR(Q) =P(Q) + Q

Forste led er omsaetningsgevinsten ved en ekstra solgt enhed
Andet led er omsaetningstabet ved at seenke prisen

Vi kan omskrive marginalomseaetningen til felgende:
1
MRQ) = (@) (1)

Heraf ser vi, at for MR(Q) >0 o n>10ogMR(Q)<0en <1
Derudover gealder der, at MR(Q) < P(Q)

Profitmaksimerende betingelse
Den gkonomiske profit er givet ved:

TR(Q) —TC(Q)

Optimum findes, nar:

MR(Q) = MC(Q)

Hvis MR(Q) > MC(Q) kan overskuddet oges ved en stigning i Q og omvendt.

Fuldkommen konkurrence

Der geelder, at der er
- mange sma virksomheder
- alle producerer det samme produkt
- fri markeds-entre

Implikationer:
- Samme pris: markedsprisen

- (Markeds-)eftersporgselsfunktionen er som saedvanligt faldende i markedsprisen

For den enkelte virksomhed:
- vandret eftersporgselskurve (perfekt elastisk) - intet salg over markedsprisen
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Med en vandret eftersporgselskurve geelder, at:
MR(Q) =P

Profitmaksimerende betingelse
MCQ) =P

MC(Q) beskriver virksomhedens udbudskurve. Afger, hvor stor en meengde virksomheden vil vere
villig til at producere til en pris P

Virksomhedens pris-meengde beslutning bestemmes af variable omkostninger og ikke af de faste
omkostninger.

Ligevaegt
Der méa geelde, at markedseftersporgslen ved markedsprisen P, er lig markedsudbuddet NQ,.
(hvor N er antallet af virksomheder). Ved uligevaegt vil antallet af virksomheder aendres.

Der geelder desuden, at alle virksomheder producerer ved den minimale efficiente skala og at virk-
somheder tjener preecis nul (gkonomisk) profit.

10. Virksomhedens horisontale afgreensning
Hvor mange forskellige produkter skal virksomheden producere? Hvor meget skal virksomheden
producere af hvert produkt. Dette afgores i hoj grad af stordriftsfordele og samdriftsfordele.

Laringskurven (s. 741 i bog)

Leeringskurven referer til de fordele, der opnas ved at akkumulere erfaring og know-how. Dette
kan afbilledes som en nedadhaeldende kurve med kumulativ produktion ad 1. aksen og gennem-
snitomkostningen ad 2. aksen. Forskellen til stordriftsfordele er at man anvender kumuleret pro-
duktion.

Leeringskurven kan pavirke, at man i en opstartsfase ikke tjener pa en produktion, da man senere
vil rykke leengere hen ad leeringskurven og derved opna lavere omkostninger pa lang sigt.

Stordriftsfordele (economies of scale)
Gennemsnitsomkostningen er en faldende funktion af produktionsniveauet ({AC(Q)/dQ < 0)

En produktionsproces er forbundet med stordriftsfordele, hvis gennemsnitsomkostningerne fal-
der, nar produktionen oges:

AC(aQ) < AC(Q) fora>1
Eller
TC(aQ) <a-TC(Q)fora>1

Konsekvenser ved betydelige stordriftsfordele:
- Minimal efficient skala er stor - stor produktion pr. virksomhed

30



Martin Nergaard Petersen Kebenhavns Universitet 1. juni 2017

- Sterrelse giver konkurrencemaessig fordel - fa, store virksomheder pa markedet. Relativ
stor markedsandel til hver enkelt virksomhed.

Samdriftsfordele (economies of scope)
En produktionen er forbundet med samdriftsfordele, hvis omkostningerne af begge produkter er
lavere, nar begge produceres end nar de produceres hver for sig:

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

Omkostningen til produktionen af det ene produkt er lavere, nér virksomheden samtidigt produ-
cere det andet.

Samdriftsfordele er et udtryk for spill-over effekter.

Kilder til stordriftsfordele
Faste omkostninger er en vigtig kilde til skalafordele: Gennemsnitsomkostningen er faldende i Q,
fordi den faste omkostning spredes ud pa flere enheder.

Udelelige produktionsfaktorer

Hyvis alle produktionsfaktorer var perfekt delelige kunne produktionen skaleres op og ned med
konstante gennemsnitsomkostninger.

Udeleligheder forekommer typisk ved kapitalinput: Sterre sandsynlighed for stordriftsfordele i
kapitalintensive industrier end arbejdsintensive.

Lagerforhold

Lagerudgifter er en veesentlig udgift for mange typer af virksomheder. Storre omseetning giver
bedre mulighed for effektiv lagerstyring: Feerre lagervarer i forhold til omsaetning, mindre kapital-
binding. Hurtigere omsaetning: Mindre depreciering.

Ingeniprtekniske forhold
Overflade og areal stiger ikke proportionelt. Storre er billigere.

Andre drsager
- Store virksomheder kan opna meengderabat (da leveranderer fx har feerre omkostninger til
leverance)
- Marketing - arsag er faste omkostninger til produktion.
- Forskning - spill-over fra andre felter

Stordriftsulemper (diseconomies of scale)
Gennemsnitsomkostningen er voksende i produktionsniveauet (1AC(Q)/dQ < 0)

Kilder til skalaulemper
Kort sigt: Kapacitetsbegraensninger i nuvaerende produktionsanlaeg
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Stigende lonomkostninger: Empirisk er der positiv sammenhaeng mellem storrelse pa virksomhed
og de ansattes lonniveau.
- Det kan veere hyggeligere at arbejde i sma virksomheder

Specialiserede inputs: Visse produktionsfaktorer kan ikke blot kopieres.

Incitaments- og koordinationsproblemer: Store virksomheder kan lide af organisatoriske proble-
mer modsat sma virksomheder.

Diversifikation og konglomerater

Samdriftsfordele kan begrunde at virksomheder producerer flere beslaegtede produkter.
Konglomerater er store diversificerede virksomheder, som deekker mange ubeslegtede omrader.
Konglomerater opstar ofte som folge af ssmmenlaegninger eller opkeb.

Arsager til konglomerater

Eventuel nogle organisatoriske eller ledelsesmaessige ressourcer. Dette kan dog kritiseres, hvorvidt
egentligt er sandt.

Interne kapitalmarkeder:

Konglomeratets topledelse overforer likviditet fra afdelinger med stort cash flow og lille afkast til
afdelinger med lille cash flow og stort afkast. Giver mulighed for at gennemfore rentable projekter,
som ellers ikke ville veere realiseret ved decentral lesning.

Asymmetrisk information kan veaere arsag til at en decentral losning ikke ville veere muligt.

Der kan dog ogsa vaere argumenter for at interne kapitalmarkeder er varre end eksterne kapital-
markeder pga. incitamentsproblemer (indflydelsesomkostninger)

Risikospredning

Der er ingen grund til at virksomheden diversificerer. Investorene kan diversificere ved at inve-
stere i forskellige virksomheder.

Overordnet er de evidensbaserede argumenter for konglomerater ikke seerlig overbevisende.
Incitamenter for konglomerater

En forklaring kan veere, at konglomerater gavner ledelsen: Prestige, hajere lon, lavere risiko for fy-
ring. Det gavner imidlertid ikke aktionaerene.

Markedet for kontrol kan dog afhjeelpe dette. Hvis:

Varidien af A + B < Vardien af A + Vardien af B

Da vil en stor investor kunne kobe virksomheden, splitte dem op og tjene pa det.
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11. Virksomhedens vertikale afgrensning

Introduktion

I en virksomhed er der plangkonomi, hvilket ma vaere et udtryk for at der er transaktionsomkost-
ninger ved at bruge markedet.

Argumenter for at kobe

Stordriftsfordele: En virksomhed, der producerer til flere virksomheder kan udnytte stordriftsfor-
dele.

Agencyproblemer: En virksomheder, hvor AC>p vil blive udkonkurreret - det sker ikke indenfor
virksomheden. (en ledelse kan veere uvillig til at lukke inefficiente afdelinger)
Indflydelsesomkostninger: Afdelingschefer kan bruge ressourcer pa at pavirke fordelingen pa det
interna kapitalmarked.

Argumenter for make
- Privat information
- Koordination
- Transaktionsomkostninger, herunder hold-up

Kontrakter: Kontrakter er altid i sterre eller mindre grad ufuldsteendige, hvilket giver usikkerhed.
Der er samtidigt ogsa direkte omkostninger forbundet med at lave kontrakter.
Arsag til ufuldsteendige kontrakter er:

- Begreenset rationalitet

- Vanskelighed ved at definere eller male ydelse

- Asymmetrisk information - kun partnerne selv ved om aftalen er overholdt.

Privat information

Virksomheden bruger maske privat information i produktionsprocessen, som giver dem en kon-
kurrencefordel. Patenter og kontrakter er ufuldsteendige, sa det kan veere dyrt at dele informatio-
nen med underleverandeorer.

Koordination

Virksomheder er i mange tilfeelde dybt atheengige af teet koordination af forskellige aktiviteter.
Hvis koordinationssvigt er meget dyrt er virksomheder i storre grad tilbgjelige til at producere
selv. Igen ville en kontrakt ikke kunne afhjelpe problemet, da denne er ufuldstendig.

Hold-up

En gensidig fordelagtig transaktion mellem to uafhaengige virksomheder kan ende med ikke at
blive gennemfert hvis der er risiko for hold-up. Dette sker, nar der er en relationsspecifik investe-
ring (RSI). Nar den ene virksomhed har atholdt RSI vil den anden virksomhed have incitament til
at tage kontrakten til genforhandling. RSIen vil nu veere en sunk cost for virksomheden, der har
afholdt den og denne virksomhed vil foretraekke genforhandling.

Hvis den ene virksomhed forudser, at dette kan se, da vil aftalen ikke blive til noget.
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Begreber:
RENT: Underleveranderens overskud, hvis transaktionen gennemferes som planlagt.

RENT = Profit — Investering = Antal(pris; — omKkostning;) — Investering

RSI: Tabet, hvis aftalen ikke bliver gennemfort. (Hvor stor en del af handlen, man gennemferer,
der er atheengig af aftalens gennemforsel)

RSI = Investering — Alternativ anvendelse = Investering — Antal - (pris,;; — omkostning,)

QUASIRENT: Forskellen mellem overskud og bedste alternativ
QUASIRENT = RENT + RSI

RESULTAT: Profit ved nyt resultat (oftest negativ)
RESULTAT = Antal(pris, — omKkostning;) — Investering

Forudsatninger for Hold-up
For at der kan veere tale om hold-up skal der vere
- Investering i relationsspecifikke aktiver
o Hyvis leveranderen kunne anvende investeringen til at producere for en anden virk-
somhed, ville der intet problem vaere.
- Ufuldsteendige kontrakter.

Konsekvenser af hold-up
Storre direkte transaktionsomkostninger
- mere detaljerede kontrakter
- flere genforhandlinger
Mistro og darligt samarbejdsklima
Investeringer med mindre relationsspecifik del.

Forebyggelse af hold-up

Gentagen interaktion - gentages samarbejdet vil der ikke veere incitament til at bryde aftalen
Gensidige relationsspecifikke investeringer

Joint Ventures: Halvvejs mellem marked og egenproduktion

Vertikal intergration: Den ene virksomheder opkeber den anden og producerer selv.

Teknisk efficiens og organisatorisk efficiens

Ved sammenligning af to organisationsformer skelnes mellem

Teknisk efficiens: Produktionsmetoden med de laveste produktionsomkostninger

Organisatorisk efficient: Mindste transaktionsomkostninger, agency-omkostninger og indflydelses-
omkostninger.

Notation:
AC = AT + AA
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Hvor AC er den samlede omkostningsfordel ved markedslesninger givet ved summen af den tek-
niske omkostningsfordel ved markedslesninger og den organisatoriske omkostningsfordel ved
markedslesninger.

Hvis AA er positiv betyder det, at markedslesningen er dyrere end den integrerede lgsning og til-
svarende er AT positiv hvis markedslesningen billigere end den integrerede

Typisk vil AT > 0 da underleveranderer typisk har samme tekniske fordele som producenten selv,
men til gengeeld kan benytte stordriftsfordele. Omvendt er 44 Z 0, da transaktionsomkostninger
pavirker den ene vej og agency-problemer den anden.

Den samlede omkostningsfordel kan derfor vaere bade positiv og negativ. Dette afthaenge af:

1. Opgavens specificitet
2. Stordriftsfordele i produktionsteknologien
3. Virksomhedens markedsandel

AT er alt andet lige storre, nar
- Opgaven er mindre specifik - underleveranderen kan udnytte stordriftsfordele
- Der er stordriftsfordele i den teknologi, som bruges - underleverander kan udnytte stor-
driftsfordele ved at szlge til flere.
- Virksomhedens markedsandel er lille - in-house lesninger kan ikke udnytte stordriftsfor-
dele

AA er alt andet lige storre, nar:
- Opgaven er mindre specifik - mindre risiko for hold-up
- Ikke veesentlig privat information

Vertikal disintegration, nar:
- Der er stordriftsfordele
- Virksomhederne har sma markedsandele
- Opgaven har lav specificitet

Vertikal integration, nar
- Sma eller ingen stordriftsfordele
- Store markedsandele
- Opgaven er specifik.

12. Incitamenter

Incitamentsproblemer

Relevant for alle virksomheder, hvor der ikke er ssmmenfald mellem ejerskab og kontrol. Medfe-
rer mindre effektiv produktion og hojere omkostninger. Iseer relevant for store virksomheder; inci-
tamentsproblemer er kilde til skalaulemper.
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Principal-agent-relation
Opstar nar en person skal gore noget eller bestemme noget pa vegne af en anden person, som pa-
virker denne persons velfeerd.

Principal-agent problemer
Nar principal-agent relationer giver anledning til uensket adfeerd hos agenten taler vi om princi-
pal-agent problemer. Dette er opfyldt nar:

1. Der er interessekonflikt mellem agent og principal

2. Asymmetrisk information (principalen er ikke fuldt informeret om agentens handlinger)

Mulige losninger:
- Preestationsbaseret aflonning (provision, bonus, aktieoptioner)
- Overvagning (simpel overvagning, revision, bestyrelser, tilsyn)
- Alternativer (ros, indre motivation)

Ved at indfere provision vil en medarbejder oge arbejdsindsatsen, da denne seetter marginalom-
kostningen lig marginalgevinsten.

Metode nar salg udelukkende afhanger af arbejdet

- Antallet af timer medarbejderen arbejder findes ved at lose forsteordensbetingelsen for
medarbejderes nyttefunktion. (MR ved salg lig MC ved arbejde)

- Virksomhedens profit er givet ved salget fratrukket lennen.

- Den samlede skabte veerdi er lig virksomhedens salgsindteegter fratrukket seelgerens om-
kostninger ved arbejdet.

- Provisionen ber settes til 100 pct., da der i sa fald ingen interesse konflikter er leengere.

- Den faste del af lonnen fordeler den generede veerdi mellem medarbejder og ejere. Den ber
seettes, sa den er lig medarbejderens bedste alternativ.

13. Incitamenter II

Incitamentsbaseret aflonning under usikkerhed

Hyvis salget ikke folger mekanisk af salgsindsats vil der veere usikkerhed om salg, hvilket giver ri-
siko for seelgeren. Det skal opfelges af en risikopreemie for at fastholde medarbejderen, hvilket vil
give en hgjere lonomkostning for virksomheden.

Certainty equivalent

Det belob, som ger at personen er indifferent mellem at modtage et beleb med sikkerhed eller
modtage et storre beleb med risiko.

Forskellen mellem den forventede veerdi og den sikre aekvivalent er risikopreemien.
Egenskaber:

- Afheenger negativt af graden af risikoaversion. For en risikoneutral person vil den sikre
aekvivalent og den forventede veerdi veere sammenfaldende.

36



Martin Nergaard Petersen Kebenhavns Universitet 1. juni 2017

- Afheenger negativt af variabilitet: Sterre risiko, lavere sikker aekvivalent.
- Hvis man skal veelge mellem flere lotterier, veelges den med hgjest sikker eekvivalent.

Efficient risikodeling

Afheenger af risikoaversionen. Hvis en risikoneutral akter indgar i en risikofyldt transaktion med
en risikoavers akter, sa indebeerer den efficiente losning, at den risikoneutrale akter beerer den
fulde risiko.

Model med usikkerhed
Salget er nu givet som:

Salg=B-e+ ¢

hvor ¢ er en stokastisk variabel med E[£] = 0 og Var[¢] = o2

Hyvis virksomheden er risikoneutral (den er diversificeret over flere virksomheder) og medarbejde-
ren er risikoavers, da er veerdien af lonpakken givet ved den sikre aekvivalent, der kan skrives
som:

E[w] — 0,5pVar[w]

hvor p er koefficienten for absolut risikoaversion. Hejere rho betyder lavere sikker eekvivalent og
mere risikoavers.

Lonnen bliver (a er provisionssatsen):

w=F+a(Be+ &)
Verdi af lenpakke er (Var[lgn] = a?0?):

V(e) = F + aBe — 0,5pa%a? — c(e)
Optimal indsats er givet ved:

dVv(e)
0= de

Igen vil seelgerens arbejdsindsats kun afhaenge af provisionssatsen, da introduktionen af usikker-
hed ikke pavirker marginal gevinst eller marginal omkostning.

Selgeren tager jobbet, hvis (X er veerdien af bedste alternativ)

X <V(e)
Endelig veelger virksomheden a og F, sa det forventede salg fratrukket lonafgifter maksimeres.

Salg — (w(e))
hvor § = 0.

Under bibetingelserne X < V(e*) og e = e*. Dette sker ved at maksimere og indseette hhv. F og e.
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Derved finder man i denne standard model, at for den marginale salgseffekt ved oget arbejdsind-
sats, B, har man, at:

BZ
*= B2 + po?

Den faste lon seettes sa hojt at seelgeren far samme nytte som i det alternative job. Derved kompen-
seres seelgeren akkurat for

- personlige omkostninger ved arbejdsindsats

- usikkerhed forbundet med samlet realiseret lon (risikopraemie)

Vi ser saledes, at den optimale provisionssats afheenger:
- Positivt af marginale salgseffekt af oget indsats, B
- Negativt af usikkerheden i salget o2
- Negativt af seelgerens absolutte risikoaversion, p.

Der er sdledes et trade-off mellem risikopreemie og incitamenter, da eget provision giver storre in-
citament, men ogsa sterre risiko.

Multitasking

Multitasking princippet: Nar ansatte allokerer deres arbejdstid mellem flere aktiviteter, allokeres
- For meget tid til enskveerdige aktiviteter, som belonnes
- For lidt tid til enskveerdige aktiviteter, som ikke belennes
- Tid til ikke-onskveerdie aktiviteter, som belennes indirekte

Losninger:
- Fastlon
- Undga multitasking
- Overvagning

Preestationsmiil
- Relative mal (i forhold til andres arbejde) formindsker problem med usikkerhed, hvis de
ansattes usikkerhed er positivt korrelerede
- Relative mal forsteerker problem med multitasking, fordi ansatte indirekte belennes for
handler, der reducerer andre ansattes praestation.

Sneevert mal (individuel preestation) forsteerker problem med multitasking, fordi de ansatte ikke
vil allokere tid til at hjeelpe hinanden

Bredt mal forsteerker usikkerhed, fordi der er mindre klar sammenheeng mellem den enkeltes ind-
sats og aflenning.

Alternativer til prestationsbaserede kontrakter

Subjektive evalueringer
Mulighed for forfremmelse

38



Martin Nergaard Petersen Kebenhavns Universitet

Lonfremgang fra w til w*

Sandsynlighed for forfremmelse: p(e)
Optimerer: p(e)(w* —w) — c(e)

Sterre forskel i lanniveauer, storre indsats.

Fordele og ulemper:
- Som aflenning i forhold til relativ preestation
- Stoerre usikkerhed om livstidsindkomst - risikopraemie
- Ikke sikkert at specialist er god leder.

Risiko for fyring
Len i alternativ beskaeftigelse: w**

p(w—w*)>C

hvor C er omkostningen ved at gore en ekstra indsats

Ekstra indsats hvis p (overvagning) eller w er tilstreekkelig hgj.

Efficiency wage

1. juni 2017

Virksomheder betaler mere end markedslennen (hos andre virksomheder) for at fa ansatte til at

arbejde effektivt; mulig forklaring pa hvorfor arbejdsleshed kan opsta pa kompetitivt arbejdsmar-

ked.
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