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Risikopreemien pa aktier

Niki Saabye, Handelsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Emnet for denne artikel er risikopreemien pa aktier defineret som aktiers
forventede merafkast over den risikofrie rente. Risikopreemien har afge-
rende indflydelse pa, hvor stor en andel af opsparingen den enkelte in-
vestor ma forventes at placere i aktier. Problemet med risikopreemien pa
aktier er, at det ikke er en storrelse, der er direkte observerbar i marke-
det, hvorfor det er nodvendigt at estimere den. Dette kan gores pa flere
forskellige mader, og der er derfor langt fra enighed om risikopraemiens
aktuelle niveau.

De metoder, der benyttes til estimation af risikopreemien, kan opdeles
i tre kategorier: 1) En historisk bagudskuende, 2) en teoretisk fremad-
skuende og 3) en rundsperge kategori. Disse kategorier har hver iseer
forskellige fordele og ulemper, men feelles for dem er, at de ikke enty-
digt kan bestemme den sande veerdi for risikopraemien.

Estimation af den historiske risikopreemie er meget felsom over for pe-
riodevalget, hvilket skyldes, at de realiserede afkastforskelle svinger me-
get fra ar til ar. For perioden 1970-2002 estimeres den historiske risiko-
praemie pa danske aktier til ca. 5 pct. p.a.' Den historiske risikopraemie for
danske aktier ligger generelt under, hvad der observeres i USA.

Risikopraemien pavirkes teoretisk set af en reekke gkonomiske variab-
le (fx skonomisk vaekst, inflation, indtjening i virksomhederne og inve-
storernes risikoaversion), hvorfor eendringer i disse kan pavirke risiko-
preemien. Terrorangrebene mod USA 11. september 2001 medferte
umiddelbart faldende aktiekurser. En mulig udlaegning er, at den for-
ventede risikopraemie i perioden herefter steg som felge af @get risiko-
aversion hos investorerne.

Denne artikel bestar af to hovedafsnit: 1) En kort gennemgang af be-
grebet risikopreemie i et teoretisk lys, og 2) et afsnit der belyser risiko-
preemien pa danske aktier i et aktuelt og et historisk perspektiv.

Nationalbanken har faet adgang til en database (Global Financial Data, Inc.), der bl.a. indeholder et
historisk totalafkast-indeks (dvs. et indeks der inkluderer dividendebetalingerne, hvilket giver et me-
re korrekt billede ved estimation af risikopreemien end et prisindeks alene) for det danske aktiemar-
ked. Disse data er anvendst til at estimere den historiske risikopreemie for danske aktier.
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HVAD ER RISIKOPRAMIEN PA AKTIER?

| dette afsnit beskrives, hvad der forstas ved begrebet risikopreemie,
hvilke forhold der pavirker den, og hvorvidt det er muligt at estime-
re/male risikopreemien pa aktier.

Definition af risikopraemien pa aktier

Risikopreemien er det merafkast over den risikofrie rente, som en inve-
stor forventer at fa ved en investering, hvor udfaldet ikke er kendt med
sikkerhed. Risikopreemien er dermed udtryk for det forhold, at risikable
investeringer ma forventes at give et storre afkast end sikre investerin-
ger, idet ingen investor ellers vil patage sig risiko. Dvs. risikopreemien pa
aktier' er — som navnet siger — en betaling for den risiko, der knytter sig
til en aktieinvestering’. Dette kan udtrykkes som:

(1 E[RP] = E[A jitier -

hvor E[RP] er den forventede risikopraemie pa aktier (RP er risikopraemi-
en, og E[] udtrykker, at der er tale om forventninger). E[A,,.] er det for-
ventede afkast pa aktier’, og r er den risikofrie rente. Eftersom afkastet
pa aktier ikke er en pa forhand kendt sterrelse, kan risikopreemien bade
anskues som en historisk (ex post) preemie og som en fremadskuende (ex
ante) preemie. Ovenstaende ligning udtrykker investorernes forventede
ex ante risikopraemie E[RP], og det er vigtigt at understrege, at den sag-
tens kan afvige fra det efterfelgende udfald RP. Med andre ord vil den
risikopraemie, der kan estimeres pa baggrund af historiske observationer
ikke ngdvendigvis stemme overens hverken med de forventninger, som
investorerne havde pa forhand, eller med deres forventninger til den
fremtidige risikopreemie.

Hvilke forhold pavirker risikopraemien?

Det fremgar af udtrykket for den forventede risikopraemie, at den pa-
virkes af to forhold, det forventede aktieafkast og den risikofrie rente.
Hvis den risikofrie rente antages at veere konstant og kendt, hvilket er
en tilstraekkelig betingelse for risikofrihed, vil det udelukkende vaere
&ndringer i det forventede aktieafkast, som pavirker den forventede
risikopraemie. Forhold, der pavirker det forventede afkast pa aktier, vil
saledes ogsa pavirke den forventede risikopreemie.

! | det felgende vil "risikopreemie pa aktier" og risikopraemie blive anvendt synonymt.

; Aktieafkastet svinger meget og er i nogle perioder steerkt negativt, fx i 2001 og 2002.
"Aktier" skal i denne sammenhaeng forstas som repraesentant for hele markedet - dvs. A udtryk-
ker det forventede afkast ved at holde en portefolje bestaende af samtlige aktier i markedet. | prak-
sis approksimeres dette med et repraesentativt aktieindeks.
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Det forventede afkast pa en aktie i den kommende periode kan udtryk-
kes som:

(E[Kt+1] - Kt)+ E[dIVt]

(2) E[A]; = "
t

hvor K, er aktiens kurs pa tidspunkt t, E[K,,,] er aktiens forventede kurs
pa tidspunkt t+1, og E[div,] er de forventede dividender, som udbetales i
perioden mellem t og t+1. Det forventede afkast' bestar dermed dels af
en forventet kursgevinst (E[K,,,] - K, ) og dels af de forventede dividen-
debetalinger, E[div,]. Hvis det antages, at investoren beholder aktien i al
evighed, vil afkastet udelukkende bestad af de lebende dividendebeta-
linger, idet der aldrig vil blive realiseret kursgevinster. Kursen pa en ak-
tie vil derfor i teorien veere lig nutidsveerdien af de fremtidige dividen-
der. Matematisk kan dette udtrykkes som:

= E[div,]

® ZHt (1+d,)

hvor d, er investorernes afkastkrav i periode t — dvs. det afkast, som inve-
storerne kreever for at besidde en aktie i periode t. Den ovenstaende
model kaldes den tilbagediskonterede dividende model (Discounted Di-
vidend Model, DDM). Det fremgar af DDM, at kursen pa en aktie af-
haenger af to forhold: 1) forventningerne til de fremtidige dividender og
2) investorernes afkastkrav.

De fremtidige dividender kan pavirkes af en raekke faktorer. Eksem-
pelvis vil eendringer i virksomhedens fremtidige indtjening sla direkte ud
i dividendebetalingerne, hvis virksomheden udbetaler en fast andel af
sit overskud som udbytte til aktionaererne. Indtjeningen i virksomheden
pavirkes af savel makrogkonomiske faktorer (fx den gkonomiske vaekst
og inflationsraten) som selskabsspecifikke faktorer (fx konkurrencefor-
hold og ledelse).

Sterrelsen af investorernes afkastkrav afhaenger bl.a. af, hvilke alter-
native placeringsmuligheder (statsobligationer, kontanter, fast ejendom
m.m.) der eksisterer, dvs. hvilke andre kombinationer af forventet afkast
og risiko, der findes i skonomien. Derudover afheenger afkastkravet af
investorernes grad af risikoaversion. Jo mere risikoavers en investor er,

Det forventede afkast vil i teorien altid veere positivt, da investorerne som udgangspunkt ma forven-
te, at risiko aflennes, jf. definitionen pa risikopraemien. Afkastet bestar af to elementer: En kursge-
vinst og en dividendebetaling. Da det samlede afkast forventes at veere positivt, kan man principielt
forestille sig en situation, hvor der er tale om et kurstab, men at dette mere end opvejes af dividen-
debetalingen.
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des storre er kravet til det forventede afkast, dvs. d, er hgj, og investoren
vil derfor alt andet lige betale en lavere kurs. Investorernes risikoaversi-
on er ikke nedvendigvis konstant, men pavirkes, hvis eksempelvis chok
ager usikkerheden i gkonomien. Investorernes formue er en anden fak-
tor, der kan pavirke deres risikoaversion. Ofte antages det, at mindre
formue medferer gget risikoaversion og vice versa. Der er megen psyko-
logi forbundet med investorernes risikoaversion, hvorfor det er sveert at
give en udtesmmende liste over de faktorer, der pavirker den.

Endelig vil faktorer som virksomhedernes livscyklus og investorernes
investeringshorisont have indflydelse pa afkastkravet.

Ovenstaende kan sammenfattes til, at risikopraeemien pavirkes af de
forhold, der bestemmer sterrelsen af de fremtidige dividender og inve-
storernes afkastkrav'.

Risikopraemien pa aktier er en central starrelse pa de finansielle mar-
keder, bl.a. fordi den har afgerende indflydelse pa en investors optimale
portefeljevalg. Imidlertid er det et problem, at risikopraemien ikke er en
direkte observerbar storrelse, hvorfor den skal estimeres.

Hvorledes estimeres risikopraemien?

Der findes reelt tre forskellige tilgangsvinkler til at estimere risikoprae-
mien: 1) Den historiske tilgang, 2) den fremadskuende teoretiske tilgang
og 3) rundspergetilgangen.

Ved den historiske tilgangsvinkel beregnes risikopraemien for en gi-
ven periode pa baggrund af historiske afkast pa aktier og den risiko-
frie rente. | praksis kan den risikofrie rente — ligesom risikopraemien pa
aktier — ikke observeres direkte, hvorfor det er ngdvendigt at benytte
en approksimation’. Den historisk beregnede risikopraemie vil derfor
veere lig det gennemsnitlige merafkast, som en investering i aktier for
en udvalgt periode har givet i forhold til renten pa en given statsobli-
gation’. Afkastet pa aktier beregnes i reglen p& baggrund af et bredt
aktieindeks som fx S&P500 for USA eller Kebenhavns Fondsbers Total-
indeks for Danmark.

Den historiske tilgangsvinkel er meget benyttet pa trods af, at der
knytter sig en reekke problemer til metoden. For det fogrste pavirkes
estimatet for risikopreemien af periodevalget. For det andet vil approk-
simationen for den risikofrie rente reelt ikke veere helt risikofri (bl.a.
som fglge af, at investorerne ikke kan veere sikre pa at kunne geninve-

' Ved at indseette udtrykket for den teoretiske aktiekurs (3) i formlen for afkastet pa en aktie (2) og

dernaest indseette dette udtryk i ligningen for den forventede risikopraemie (1), ses det, at det er de
samme variable, der bestemmer storrelsen af de fremtidige dividender og investorernes afkastkrav,
som pavirker storrelsen af risikopreemien.

I den finansielle litteratur ses den risikofrie rente ofte approksimeret med renten (evt. afkastet) pa en
10-arig statsobligation eller en 3-maneders pengemarkedsrente.

Dette merafkast kan vaere positivt savel som negativt, idet det beregnes ex post.



77

stere de lgbende afkast til samme rente). Endelig er det et generelt pro-
blem med den historiske risikopraemie, at den ikke ngdvendigvis giver et
godt billede af, hvad der kan forventes i fremtiden, medmindre histori-
en gentager sig selv.

Den fremadskuende teoretiske tilgang tager sit udgangspunkt i en gi-
ven model, fx en variant af DDM, jf. naeste afsnit, hvor risikopraemien
estimeres pa baggrund af de aktuelle markedskurser og forventninger
til fremtiden. Fordelen ved denne metode frem for den historiske til-
gangsvinkel er, at den giver et estimat for den aktuelle forventning til
risikopraemien i markedet. Ulempen ved metoden er, at den afhaenger
af den anvendte model og dermed af de antagelser og forudsaetninger,
der ligger bag denne.

Rundspergetilgangen bestar i, at et udvalgt panel af markedsdeltage-
re — tilfeeldigt eller selektivt udvalgt — giver deres bud pa den aktuelle
risikopraemie, hvorefter der beregnes et konsensusskgn. Metoden har et
meget subjektivt skeer og egner sig bedst som et supplement til de to
andre metoder. Rundspergetilgangen vil ikke blive forfulgt yderligere i
denne artikel.

Konsekvensen af, at risikopreemien kan estimeres pa forskellige ma-
der, er, at der langt fra er enighed om starrelsen af risikopraemien.

RISIKOPRAMIEN OG EN AKTIES TEORETISKE KURS

| det foregaende afsnit blev den generelle version af DDM introduceret.
Et problem ved denne metode er, at for at kunne bestemme aktiekursen
skal alle de fremtidige dividender estimeres. Jo leengere ude i fremtiden
disse kommer til udbetaling, des sterre usikkerhed er der forbundet ved
dem. | forbindelse med estimation af den teoretiske aktiekurs benyttes
derfor ofte den sakaldte Gordon model’, der er en mere simpel variant
af den generelle DDM. | Gordon modellen antages det, at dividendebe-
talingerne vokser med en konstant veekstrate i hver periode, samt at in-
vestorernes afkastkrav er ens i hver periode. Disse simple antagelser gor
det muligt at reducere udtrykket for aktiekursen til:

divgy - (1+
(4) KO — 0 ( g)

d-g
hvor g er den konstante veekstrate i dividenderne, d er investorernes af-
kastkrav i hver periode, og div, er dividendebetalingen i dag (periode 0).
Pa baggrund af ligning (4) er det muligt at illustrere, hvorledes skift i

! Gordon (1962).
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OMSKRIVNING AF GORDON MODEL Boks 1

Det forventede afkast pa en aktieinvestering E[A ...
storernes afkastkrav d, hvis der skal eksistere et marked for aktieinvesteringer. Hvis
det forventede aktieafkast er mindre end investorernes afkastkrav, vil investorerne ik-
ke veere villige til at kebe aktier. Dette vil reducere aktiekurserne, indtil det forvente-
de afkast igen svarer til investorernes afkastkrav. Omvendt vil kurserne presses op,
hvis det forventede afkast ligger over investorernes afkastkrav. Som naevnt kan risiko-

] mé nedvendigvis veere lig inve-

praemien udtrykkes ved:

E[RP] = E[A ..l - T

Hvis E[A,,,.] erstattes med d, fas felgende udtryk:

'aktier:
d =E[RP] +r

Det fremgar nu, at investorernes afkastkrav er lig den forventede risikopraemie plus
den risikofrie rente. Substitueres dette ind i Gordon modellen (4), fremkommer den
omskrevne version:

_divy-(1+9)

® " ERP]+r—g

risikopraemien pavirker aktiekurserne. Efter nogle fa omskrivninger, jf.
boks 1, fremkommer ligning (5).

div, - (1
(5) KO — Vo ( +g)

E[RP]+r—g
Denne version af Gordon modellen viser, at der er en negativ sammen-
haeng mellem storrelsen pa den forventede risikopreemie og aktiekur-
serne. En stigning i den forventede risikopreemie medferer et fald i ak-
tiekursen, mens det modsatte er tilfaeldet ved et fald i risikopraemien.
Modellen kan ogsa anvendes til at estimere den forventede risikoprae-
mie pa baggrund af aktiekursen, den risikofrie rente, den konstante
vaekstrate i dividenderne og dividendeudbetalingen i periode 0, idet der
ved omrokering af udtrykket fas:

(]
(6) grp) = Mo (149
Ko

Modellens styrke er ogsa dens svaghed, idet dens meget restriktive

antagelser gor resultaterne folsomme over for eendringer i disse. |
det naeste afsnit vil der i forbindelse med estimation af risikopreemien
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blive undersegt, hvorledes resultaterne pavirkes, nar forudseetningerne
aendres.

RISIKOPRAMIEN | ET AKTUELT OG ET HISTORISK PERSPEKTIV

| dette afsnit belyses udviklingen i den historiske risikopreemie for dan-
ske aktier pa baggrund af historiske aktieafkast for perioden 1970-2002.
Disse resultater sammenlignes dernaest med en raekke andre undersggel-
ser. Endelig ses pa, hvorledes skift i investorernes risikoaversion pavirker
risikopreemien.

Risikopraemien pa danske aktier

De efterfglgende beregninger af risikopraemien pa danske aktier er ba-
seret pa den sdkaldte historiske tilgang, jf. tidligere. Udgangspunktet er
at beregne arlige afkast for et bredt aktieindeks og derneest fratraekke
den risikofri rente. En akties afkast bestar — som tidligere neevnt — dels af
en kursgevinst (evt. et kurstab) samt en dividendebetaling. Det er derfor
vigtigt, at det aktieindeks, der bruges til estimation af afkastene, tager
hgjde for dividendebetalingerne, idet aktieafkastene (og dermed ogsa
den historiske risikopraemie) ellers vil blive undervurderet. | denne arti-
kel beregnes de arlige aktieafkast derfor pa baggrund af et sdkaldt to-
talafkast-indeks, der inkluderer de &rlige dividendebetalinger'. | de ef-
terfglgende beregninger ses der bort fra skatte- og inflationsmaessige
forhold, og risikopreemien beregnes derfor pa baggrund af nominelle
for skat aktieafkast og obligationsrenter.

Figur 1 viser udviklingen i det akkumulerede afkast ved en investering
pa 100 kr. ultimo december 1969 for henholdsvis MSCI totalafkast-indeks
(inkl. dividendebetalinger) og Kebenhavns Fondsbers totalindeks (ekskl.
dividendebetalinger)’.

Det fremgar af figur 1, at det akkumulerede afkast reduceres markant,
hvis dividendebetalingerne udelades. Saledes er 100 kr. vokset til 4.166
kr. ultimo december 2002 pa baggrund af MSCI totalafkast-indekset,
mod 1.345 kr. pa baggrund af KF totalindekset. Denne afkastforskel kan
tilskrives de gennemsnitlige dividendeafkast, der i den betragtede peri-
ode har veeret 3,2 pct. p.a.?

; Der benyttes det sakaldte MSCI totalafkast-indeks for Danmark udarbejdet af Morgan Stanley.
De to indeks er ikke 100 pct. sammenlignelige, idet der indgar flere aktier i KF totalindeks end i MSCI
, totalafkast-indekset.
| perioden 1970-82 er det gennemsnitlige dividendeafkast 5,3 pct. p.a. mod 1,8 pct. p.a. for perioden
1983-2002.
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AFKASTUDVIKLING MED OG UDEN DIVIDENDEBETALINGER Figur 1
31. december 1969 = 100
10.000
1.000
100 =
10
dec 69 dec 74 dec 79 dec 84 dec 89 dec 94 dec 99
= KF totalindeks (ekskl. dividendebetaling) MSCI totalafkastindeks (inkl. dividendebetaling)

Anm.: Logaritmisk skala.
Kilde: Global Financial Data Inc.

Den risikofrie rente approksimeres med renten pa en 10-arig dansk stats-
obligation. Den historiske risikopreemie for Danmark i ar t beregnes som:

@) RP, =A, —r,

hvor RP, er den historiske risikopreemie i ar t, A, er afkastet pa aktier i ar
t, og r, er den gennemsnitlige rente for en 10-arig dansk statsobligation
i ar t. Bemaerk, at den historiske risikopraemie kan veere negativ, idet der
nu er tale om realiserede og ikke forventede aktieafkast.

Normalt vil man ikke betragte den historiske risikopreemie for et en-
kelt ar, da preemierne varierer meget fra ar til ar. | stedet betragtes den
gennemsnitlige risikopreemie for en given periode. Tabel 1 indeholder
en oversigt over den gennemsnitlige historiske risikopreemie pa danske
aktier samt tilhgrende standardafvigelse for udvalgte perioder.

HISTORISK RISIKOPRAMIE FOR DANMARK Tabel 1

Risikopreemie

Pct. p.a. Gennemsnit Standardafvigelse
1970-1982....iece e 2,1 33,7
1983-2002......coiciiiiiiie e 7.2 34,4
1970-2002......coiiieiiiiree s 5,2 33,7

Anm.: Den risikofrie rente er approksimeret med den gennemsnitlige rente pa en 10-arig dansk statsobligation.
Kilde: Global Financial Data Inc. og egne beregninger.
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ARLIGE REALISEREDE RISIKOPRZMIER PA DANSKE AKTIER Figur 2
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Kilde: Global Financial Data Inc.

Den gennemsnitlige historiske risikopreemie for Danmark har i perioden
1970-2002 veeret 5,2 pct. p.a., jf. tabel 1. Med andre ord har danske akti-
er i gennemsnit givet et nominelt arligt merafkast for skat pa 5,2 pct. i
forhold til renten pa en 10-arig dansk statsobligation. Tabellen viser
samtidig, at risikopraemien langt fra har veeret konstant fra ar til ar, idet
der knytter sig en betydelig standardafvigelse til gennemsnittet. Den
store variation i de enkelte ars realiserede afkastforskelle fremgar tyde-
ligt af figur 2.

Ved opdeling i to delperioder ses det, at disse perioder giver vidt for-
skellige veerdier for risikopreemien, jf. tabel 1. Det illustrerer en af
svaghederne ved den historiske tilgangsvinkel, idet den ikke n@dvendigvis
giver et godt forecast af den fremtidige risikopraemie selv for laengere
tidsperioder. Saledes ville en investor ved indgangen til 1983 have forven-
tet en gennemsnitlig arlig risikopraemie pa 2,1 pct. ved brug af den histo-
riske risikopreemie for perioden 1970-82. Til sammenligning blev den rea-
liserede risikopreemie i den efterfelgende periode fra 1983-2002 7,2 pct.
Derudover siger den realiserede historiske risikopreemie for en given peri-
ode ikke ngdvendigvis noget om, hvad investorerne faktisk forventede i
den pageeldende periode.

For at undersage, hvorledes risikopraemien pavirkes af valget af risiko-
fri rente, er risikopreemien pa danske aktier i tabel 2 beregnet med en
12-méneders rente for danske kroner som ny approksimation'. Risiko-

! Data for 12-maneders euro-currency renter for danske kroner er kun tilgeengelig for perioden 1982-
2002.
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HISTORISK RISIKOPRZMIE FOR DANMARK (1-ARIG RENTE) Tabel 2

Risikopreemie

Pct. p.a. Gennemsnit Standardafvigelse

1983-2002 ....ccveeieiecieieece e 7,6 33,8

Anm.: Den risikofrie rente er approksimeret med en 12-maneders euro-currency rente for danske kroner. Arets rente er
sat lig ultimo renten for det foregaende ar. Fx er renten for 1983 sat lig ultimo renten for december 1982 osv.
Kilde: Global Financial Data Inc., ECOWin og egne beregninger.

preemien estimeres nu til 7,6 pct. p.a., hvilket er 0,4 procentpoint sterre
end estimatet i tabel 1. Denne — forholdsvis lille — forskel skyldes pri-
meert, at rentekurven har haft positiv haeldning (dvs. renterne vokser
med Igbetiden) gennem den betragtede periode.

Hvad viser andre undersggelser?

Denne artikels estimerede historiske risikopraemie for Danmark pa 5,2
pct. afviger ikke markant fra, hvad andre undersggelser nar frem til. Sa-
ledes finder Risager og Nielsen (2001), at den historiske risikopraemie for
Danmark i perioden 1924-99 har veeret 4,1 pct.', mens Engsted og Tang-
gaard (1999) estimerer den historiske risikopreemie pa danske aktier til
3,7 pct. for perioden 1922-96.

Risager og Nielsens undersggelse bekraefter ligeledes, at den historiske
risikopraemie pavirkes meget af periodevalget. Her foretages en opde-
ling i to delperioder henholdsvis 1924-82 og 1983-99. Risikopraemien
estimeres henholdsvis til 2,1 pct. og 11,2 pct. i de to perioder. Igen er der
en paen overensstemmelse med denne artikels estimater’.

Nar der er sa markant forskel pa de to perioders historiske risikoprae-
mie, skyldes det ikke mindst, at perioden 1983-99 generelt var karakteri-
seret ved et naesten konstant stigende aktiemarked® samt faldende ren-
ter. Skiftet i den gkonomiske politik, bl.a. den konsekvente fastkurspoli-
tik, liberalisering af de finansielle markeder samt s&endrede beskatnings-
regler (indferslen af realrenteafgiften, der beskatningsmeessigt favorise-
rede aktier frem for obligationer) var alle faktorer, der gav grobund for
de stigende aktiekurser. Modsat forholdt det sig i 1970'erne, hvor to
oliekriser, gentagne devalueringer og eget inflation beted lange perio-
der med stigende renter og faldende aktiekurser.

Nielsen & Risager, 2001. Nielsen & Risager anvender en 1-arig rente som approksimation for den
risikofrie rente. Deres aktieafkast indeholder ogsa dividendebetalingerne.

Engsted & Tanggaard anvender som risikofri rente Nationalbankens diskonto op til 1975, der deref-
ter er keedet sammen med en kort nulkuponrente. Deres aktieafkast indeholder ogsa dividendebeta-
lingerne.

Arsagen til, at Nielsen & Risagers estimat for perioden 1983-99 er betydeligt sterre end denne artikels
estimat for perioden 1983-2002, er de store negative aktieafkast i 2001 og 2002.

Kebenhavns Fondsbers totalindeks steg i perioden 1983-99 med 701 pct.
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Den historiske risikopreemie for Danmark er noget mindre end den, der
observeres i USA. Cornell (1999) estimerer saledes den historiske risiko-
preemie i USA for perioden 1926-97 til 7,4 pct. eller naesten det dobbelte
af den danske, jf. Risagers & Nielsens undersggelse. De to undersggelsers
estimater er dog ikke 100 pct. sammenlignelige, idet Cornell anvender
arlige afkast pa en 20-arig amerikansk statsobligation som approksima-
tion for den risikofrie rente.

Cornells estimat ligger noget over limanens (2002) undersagelse af
perioden 1900-2001, idet denne giver en historisk risikopraemie pa 4,8
pct. for USA. limanens risikopreemie traekkes dels ned af de relativt be-
skedne arlige aktieafkast i perioden 1900-25 samt de massive aktie-
kursfald i USA i 2000 og 2001. Dette illustrerer endnu engang, hvor fal-
som estimation af den historiske risikopreemie er over for periodeval-
get.

Den historiske risikopreemies periodeafthaengighed ger, at den ikke
ngdvendigvis egner sig til at forudsige investorernes forventede risiko-
premie, jf. det foregaende afsnit. Fama og French (2002) finder i den
forbindelse, at den realiserede historiske risikopreemien i USA i perioden
1951-2000 1& markant over investorernes forventede risikopreemie. De
estimerer saledes, at den realiserede historiske risikopraemie i USA for
perioden 1951-2000 var 7,4 pct., mens den forventede risikopreemie
estimeres til henholdsvis 2,6 pct. eller 4,3 pct. afhaengig af den anvendte
model.' Fama og French fremhaever store uventede kapitalgevinster for
aktionaererne som den primaere forklaring pa denne forskel mellem rea-
liseret og forventet risikopraemie.

Andringer i investorernes risikoaversion
Som det fremgar af ovenstaende, er der intet, der tyder p3a, at risiko-
preemien er en konstant sterrelse over tid. Dette billede stemmer godt
overens med, at de forhold, der pavirker risikopraemien, heller ikke er
konstante over tid. Dermed ikke sagt, at risikopraemien ikke kan have en
ligeveegtsvaerdi, som den vil bevaege sig hen imod, blot at forskellige
stad til skonomien ogsa kan give sig udslag i en sendret risikopreemie.

| dette afsnit gives et eksempel pd, hvorledes risikopraemien kan pavir-
kes, nar der sker en andring i investorernes risikoaversion. Udgangs-
punktet for analysen er perioden 10. september 2001 til 24. september
2001. Terrorangrebene mod USA 11. september 2001 kom som et totalt
chok, og det synes umiddelbart rimeligt at antage, at den frygt og usik-
kerhed, der fulgte i kelvandet pa disse begivenheder, gav sig udslag i
stigende risikoaversion hos investorerne.

' De to modeller er henholdsvis en variant af DDM (2,6 pct.) og en indtjeningsveekst model (4,3 pct.).
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DET DANSKE KFX-INDEKS Figur 3
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Kilde: Bloomberg.

Figur 3 viser udviklingen i KFX-indekset med 15 minutters intervaller i
perioden 10. september 2001 til 24. september 2001. KFX-indekset falder
markant i tidsrummet efter 11. september og reduceres med i alt 16,3
pct. frem til bunden 21. september kl. 15:00.

Hvis denne kursudvikling betragtes inden for rammerne af en Gordon
model med uaendret forventet afkast og risikofri rente, kan det illustre-
res, hvorledes den forventede risikopraemie sendrede sig som felge af en
stigning i investorernes risikoaversion.

Tabel 3 illustrerer, hvorledes den forventede risikopreemie under disse
forudseetninger eendrede sig umiddelbart efter 11. september. Den for-
ventede risikopraemie er, som tidligere naevnt, ifolge Gordon modellen
givet ved:

divy -(1+9) N

0

(8) E[RP] = g-r

Det er en forudsaetning for analysen, at det kun er investorernes risiko-
aversion, som pavirkes af terrorangrebene i dagene umiddelbart efter
11. september, mens gkonomiens gvrige forhold antages at vaere usend-
rede, hvilket i tabellen er illustreret ved, at kursen K, er den eneste ind-
gaende variabel, der andres. Det skal understreges, at dette er en staerk
antagelse, der bl.a. medfgrer, at de kursfald, som fx luftfartsindustrien
oplevede, udelukkende tilskrives stigende risikoaversion. Dog er der tale
om en antagelse, der gaelder for en forholdsvis kort periode.
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CHOK TIL INVESTORERNES RISIKOAVERSION Tabel 3
11/9 kl. 14:45 11/9 kl. 16:00 21/9 kl. 15:00

Ko (KUPS) v 277,51 kr. 265,04 kr. 232,26 kr.

div0 (dividende i periode 0)... 4,35 kr. 4,35 kr. 4,35 kr.

g (veekstrate i dividender) ..... 4,60 pct. 4,60 pct. 4,60 pct.

r (risikofri rente) .....cccoovecerennene 5,09 pct. 5,09 pct. 5,09 pct.

E[RP] (forventet risikopraemie)......... 1,15 pct. 1,23 pct. 1,47 pct.

Anm.: Dividenden i periode 0 er den samlede dividende for perioden 3. kvartal 2000 til 2. kvartal 2001. Den arlige vaekstrate i
dividenderne er sat lig den gennemsnitlige veekstrate for dansk BNP i labende priser for perioden 1990-2001. Den risi-
kofrie rente er approksimeret med den gennemsnitlige rente for en 10-arig dansk statsobligation i 2001. Hvis overskud
kun udloddes delvist, vil beregningen undervurdere niveauet for risikopraemien.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank, Bloomberg og egne beregninger.

Det fremgar, at Gordon modellen estimerer den forventede risikoprae-
mie i markedet til 1,15 pct. umiddelbart fgr terrorhandlingerne. Det ini-
tiale chok i markedet forte, jf. Gordon modellen, til en stigning i den
forventede risikopraemie pa 0,08 procentpoint, jf. tabel 2.

De efterfolgende dage bad pa stigende nervesitet og usikkerhed blandt
investorerne, idet det ikke stod klart, hvorledes verdensgkonomien ville
blive pavirket af terrorangrebene. Det medferte stigende risikoaversion,
og investorerne foretrak mere sikre aktiver (fx statsobligationer) pa be-
kostning af aktier. | Gordon modellen gav dette sig udslag i en yderligere
stigning i den forventede risikopreemie fra 1,15 pct. til 1,47 pct. Dette for-
udseetter som naevnt, at hele faldet i KFX-indekset frem til dets forelgbige
bund 21. september 2001 kl. 15:00 kan tilskrives stigende risikoaversion, sa
de gvrige variable i modellen var ueendrede.

Dette eksempel illustrerer, hvorledes et skift i investorernes risikoaver-
sion pavirker den risikopreemie, som investorerne forventer/kraever for
at holde aktier. Nar investorernes risikoaversion stiger, ma aktiekurserne
saledes falde, hvis de fremtidige dividendebetalinger efterfglgende skal
kunne honorere den ggede risikopraemie.

Det skal understreges, at Gordon modellens estimat for den forvente-
de risikopraemie er meget falsomt over for antagelsen om dividendernes
veekstrate. En stigning i veekstraten pa 1 procentpoint vil saledes altid
give sig udslag i en stigning i den forventede risikopraemie pa over 1
procentpoint. Z£ndres niveauet for den risikofrie rente, pavirker dette
den forventede risikopraemie i forholdet 1:-1. Saledes vil en stigning i
den risikofrie rente pa 1 procentpoint betyde et fald i den forventede
risikopreemie pa 1 procentpoint.

Endelig pavirkes risikopreemiens niveau af storrelsen af dividendebeta-
lingerne div,. Der kan saettes spgrgsmalstegn ved, om det er rimeligt at
benytte de seneste dividendebetalinger i Gordon modellen, eller om der
i stedet bor anvendes et estimat for et langsigtsniveau. | en variant af
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Gordon modellen ses dividendebetalingerne erstattet med en andel af
den faktiske indtjening i virksomhederne for pa den made at gere mo-
dellen uafhaengig af virksomhedernes udbyttepolitik, der bl.a. kan veere
pavirket af skattemaessige overvejelser.
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