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Resumé

Denne artikel forsgger at kortleegge sammen-
hengen mellem P/E og K/IV. Med udgangspunkt
i residualindkomstmodellen er det muligt at
vise, at niveauet for P/E afhenger vaeksten i
virksomhedens fremtidige merindtjening mens

Indledning

I denne artikel drgftes mulige forklaringer
pa samspillet mellem P/E og K/IV?, og pa
basis af en empirisk undersggelse kom-
menteres samspillet mellem de to nggletal
i bgrsnoterede danske virksomheder i peri-
oden 1983-1995. Herunder undersgges de
pkonomiske karakteristika ved virksom-
heder med hgj/lav P/E og hgj/lav K/IV.

P/E og K/IV er populeere nggletal til veer-
dianseettelse af virksomheder.’ Fejer og
Sparup (1995) finder, at begge nggletal bli-
ver benyttet i vid udstreekning af danske
analytikere til veerdiansettelse af virk-
somheder. Barker (1999) finder, at P/E er
den mest benyttede veerdianseettelsesme-
tode blandt engelske analytikere, der ogsa
hyppigt anvender K/IV til veerdiansaettelse
af virksomheder. I den danske litteratur har
der ikke veeret seerlig fokus pa samspillet
mellem P/E og K/IV. Harbjerg Nielsen (1997)
viser, hvorledes P/E kan beregnes ud fra
kapitaliseringsteorien. Tilsvarende viser
Elling et al. (1998), hvorledes K/IV kan be-
regnes ud fra kapitaliseringsteorien.
Imidlertid beskeeftiger ingen af de danske
studier sig med sammenhange mellem P/E
og K/IV. Flere udenlandske studier har sat

niveauet for K/IV afhenger af niveauet for den
fremtidige merindtjening. Empiriske undersggel-
ser med udgangspunkt i bgrsnoterede danske
virksomheder underbygger de teoretiske
betragtninger.

fokus pa sammenhaenge mellem P/E og
K/IV. Penman (1996) viser de teoretiske
sammenhenge mellem P/E og K/IV. Fair-
field (1994) redeggrer pa basis af amerikan-
ske data for empiriske sammenhznge mel-
lem P/E og K/IV. Fairfield finder, at P/E er
positivt korreleret med vaeksten i indtjenin-
gen (E). Tilsvarende er niveauet for K/IV
afhaengig af niveauet for den fremtidige
rentabilitet.” Kombineres de to nggletal,
finder Fairfield, at virksomheder med lav
K/IV og hgj P/E er kendetegnet ved virk-
somheder med lav rentabilitet men stigen-
de vaekst i E. Virksomheder med hgj K/IV og
lav P/E er generelt kendetegnet ved generelt
hgj rentabilitet og faldende vaekst i E.
Antages en rationel prisdannelse, hvor
veerdi dannes ud fra en vurdering af frem-
tidig indtjening, kan residualindkomstmod-
ellen (RI) [Plenborg (2000a og 2000b)] anven-
des til beregning af begge nggletal. Med ud-
gangspunkt i RI-modellen vises, at niveauet
for P/E afheenger af veeksten i virksomhe-
dens merindtjening®. Veekstraten i indtje-
ning per aktie (E) kan under visse betingel-
ser ogsa benyttes. Men niveauet for P/E er
dog ikke en velegnet indikator for, om en
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virksomhed er rentabel. En hgj P/E er sale-
des ikke npdvendigvis forbundet med posi-
tiv merindtjening. Den empiriske analyse
viser derimod, at virksomheder, som hand-
les til en hgj P/E, ofte har en lav egenkapi-
talforrentning (EKF). K/IV nggletallet kan
forklares ud fra niveauet i den fremtidige
merindtjening. Den fremtidige mertjening
ma veere positiv for, at en aktie kan handles
til en K/IV stgrre end én. Det er imidlertid
ikke muligt at vurdere den fremtidige veekst
i merindtjening ud fra K/IV. Ved at kombine-
re P/E og K/IV er det muligt at sige noget om
bade niveauet og veeksten i den fremtidige
merindtjening. En virksomhed med eksem-
pelvis en hgj P/E og en lav K/IV vil veere
kendetegnet ved vaekst i de fremtidige
merindtjeninger. Nutidsveerdien af de frem-
tidige merindtjeninger vil imidlertid veere
negative. De empiriske data i denne under-
spgelse understgtter disse konklusioner.

P/E og RI-modellen

RI-modellen (1) angiver egenkapitalens
markedsveerdi som den aktuelle bogfgrte
veerdi af egenkapitalen tillagt eventuelle po-
sitive eller negative merveerdier som fglge
af, at den fremtidige egenkapitalforrentning
er hgjere eller lavere end ejernes afkastkrav.
Ejernes afkastkrav antages at veere konstant
per periode. Pa basis af RI-modellen (1) er
det muligt at udlede P/E og K/IV:

B & (EKF, —ke)- 1V,
Py=1Vo+ ), o )

=1

P, Egenkapitalens markedsveerdi per
aktie i dag efter forventet fragang af
dividende (kr.)

IV, Egenkapitalens bogferte veerdi per
aktie (indre veerdi) i dag (kr.)

EKF; Egenkapitalforrentning (%)

ke  Ejerafkastkrav (%)

RI-modellen (1) kan anvendes til at
udtrykke P/E nggletallet som markedsveer-
dien af egenkapitalen i forhold til den regn-
skabsmaessige indtjening. I praksis bereg-
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nes nggletallet ud fra kurs og indtjening pr.
aktie.

I appendiks er vist, at:

P0+d0_]+ke+_L - E,u'—Eg (2)
EO ke EO =1 (1+kﬂ’)l

E Regnskabsmaessig nettoindtjening per
aktie (kr.)

E® Merindtjening per aktie (kr.)

d, Dividende per aktie i dag (kr.)

hvor merindtjeningen E? (= E - kg'IV) er net-
toindtjeningen fratrukket ejernes
afkastkrav. Som det fremgar af (2), inklud-
erer teelleren bade prisen og dividenden.
Prisen (P) og dividenden (d) antages at
matche hinanden krone for krone. Dvs.
udbetales en krone i udbytte, reduceres
prisen med ngjagtig samme belgb. I regn-
skabet opggres E fgr fradrag af dividende.
P/E vil derfor variere med stgrrelsen af d,
(payout ratio for periode 0). Ved at tillaegge
d, til Py bliver P/E negletallet [(Po+dg )/Eq]
uafheengig af stgrrelsen af d,. I praksis
udggr d en beskeden andel af P, hvorfor den
ofte udelades ved beregningen af P/E.
Clean-surplus accounting (dvs. alle
indteegter og omkostninger i budgetperio-
den indregnes i resultatopggrelsen) er en
vigtig forudseetning bag udledning af P/E-
neggletallet.

Forste led i (2) er det inverse af ejer-
afkastkravet og bensevnes ofte normal P/E°.
Andet led viser nutidsveerdien af forskellen
mellem den fremtidige merindtjening og
den nuverende merindtjening. Det andet
led er afggrende for, hvorvidt P/E nggletal-
let er over eller under normal P/E. Hvis
fremtidig merindtjening er pa samme
niveau som hidtil, er der ingen forskel, og
P/E kan udtrykkes som (1+kg)/ke.’

Ovenstaende betragtninger er opsum-
meret i nedenstéende figur 1, idet E{ og E§
symboliserer henholdsvis det fremtidige og
nuveerende merindtjeningsniveau.




Figur 1. Faktorer som pavirker P/E.
Akserne Ei Ej angiver den fremtidige
(nuvcerende) merindtjening.

E: Ei=Es

Hej P/E

Lav P/E

Den vandrette akse angiver niveauet for
den nuveaerende merindtjening, og den lod-
rette akse angiver niveauet for den frem-
tidige merindtjening. Normal P/E fglger den
diagonale optrukne linie, hvor den nuvae-
rende merindtjening svarer til den frem-
tidige merindtjening. Pa begge sider af den
diagonale optrukne linie er den nuvaerende
merindtjening en darlig indikator for den
fremtidige merindtjening. Pa hgjre side er
den fremtidige merindtjening mindre end
den nuveerende merindtjening. Det kan
enten skyldes, at den nuvaerende indtje-
ning er preeget af engangsindteaegter (f.eks.
salg af et forretningsomrade), eller at mer-
indtjeningen fremover falder som fglge af
faldende indtjening i den underliggende
drift. Pa venstre side af den diagonale linie
geelder tilsvarende betragtninger.

I praksis sammenligner analytikere ofte
P/E med veekstraten i indtjening per aktie
(Et - Et-1)/ Et.1. Ud fra (2) synes dette at
veere en approksimation. Vaekstraten i E
kan ikke altid bruges som en indikator til at
vurdere den fremtidige merindtjening i
forhold til den nuveerende merindtjening.
Fplgende eksempler illustrerer dette:

1. E maler den regnskabsmzessige indtjen-
ing, men tager kun hensyn til investe-
ringerne via periodeafskrivninger. Det er
sdledes muligt at gennemfgre ulgn-
somme investeringer (EKF<kg) og stadig-
vaek opleve veekst i E. For ulgnsomme
investeringer geelder, at den fremtidige
merindtjening bliver mindre end den

nuvaerende merindtjening.

2. E inddrager ikke k. Ved investeringer i
projekter med en stgrre risikoprofil end
risikoprofilen for eksisterende projekter,
er det derfor muligt, at k, stiger i
samme takt eller hurtigere end bade EKF
og E. Derved vil E vokse, uden at den
fremtidige merindtjening er stgrre end
den nuvzrende merindtjening.

K/IV og RI-modellen

RI-modellen (1) kan ogsa anvendes til at
udtrykke kurs/indre veerdi nggletallet, der i
neervaerende terminologi betegnes som
K/IV. Appendiks viser, at nggletallet kan for-
muleres pa 2 mader. Formuleret ved hjeelp
af egenkapitalens vaekstrater fas:

Ky _ 1+i(EKF' —k)(i+e-) (3
v, oy (1+ke)'

hvor (1+gy) = IV¢/IVg

dvs. g; udtrykker procentvis vaekst i indre
veerdi siden periode 0.

Formuleret ved hjeelp af den fremtidige
merindtjening fas (se ogsa appendiks)

Ko Ly _E (3a)
IVO ]VO r=1 (]-{-ke)l

Af (3a) fremgar, at K/IV-nggletallet
udelukkende afhzenger af de fremtidige
merindtjeninger. Safremt den fremtidige
rentabilitet (EKF) svarer til ejerafkastkravet
(ke) (dvs. merindtjeningen er lig med nul),
vil K/IV veere lig med én. Investor vil kun
veere villig til at betale en praemie i forhold
til den bogferte veerdi af egenkapitalen,
safremt der genereres en merindtjening i
forhold til afkastkravet. I praksis sammen-
lignes K/IV ofte med EKF. Af (3) ses det at
veere en approksimation, og rettelig bgr
K/IV sammenlignes med differencen mel-
lem EKF og ke. Ovenstdende betragtninger
er sammenfattet i figur 2.
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Figur 2. Faktorer som pavirker K/IV.
Akserne E; angiver den fremtidige merind-
tjening.

Hej| K/TV > 1

LavK/1IV <1

Figur 2 illustrerer steerkt forenklet, at K/IV
alene er en funktion af nutidsveerdien af de

fremtidige merindtjeninger, i figur 2 blot
repraesenteret ved E} . Nér nutidsveerdien
af den fremtidige merindtjening er lig nul,

vil K/IV veere over én.

hvorfor nogle virksomheder handles til
bade en hgj P/E og en hgj K/IV, og andre
virksomheder handles til en hgj P/E og en

en forenklet made de argumenter, som er
fremfprt for henholdsvis hgje og lave P/E-
' og K/IV nggletal. I figur 3 opdeles virk-
‘ somheder i grupper afheengig af deres

en af fremtidige merindtjeninger.

de merindtjening. Visse virksomheder

! inden for medicinalindustrien er kendeteg-
net ved god rentabilitet samt positiv frem-

! tidig indtjeningsvaekst. Eksempelvis har

Aktiemarkedet synes ogsa at anerkende

Lundbecks pkonomiske udvikling. Saledes
handles Lundbeck til P/E 51,8 og K/IV 16,3.
1 Omrade 2 (lav P/E og hgj K/IV) repreesenter-

er virksomheder, hvor en fremtidige mer-
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vil K/IV veere lig med én. Nar nutidsveerdien
af den fremtidige merindtjening er positiv,

Sammenhangen mellem P/E og K/IV
Pa basis af (2) og (3) samt ovenstaende gen-
nemgang kan gives mulige forklaringer p3,

lav K/IV. Figur 3 nedenfor sammenfatter pa

nuveerende merindtjening og nutidsveerdi-

‘ Omrade 1 (hgj P/E og hgj K/IV) repraesen-
terer virksomheder, som har et steerkt ind-

( tjeningspotentiale med en fremtidig positiv

1 merindtjening, der overstiger den nuveeren-

Lundbeck en staerk nuvaerende rentabilitet
samt gode indtjeningsmuligheder fremover.

indtjening er positiv, men til gengeeld min-
dre end den nuveerende merindtjening, der
ogsa er positiv. Eksempler herpa er modne
virksomheder med begraensede vaekstmu-
ligheder fremover. Visse virksomhedstyper
inden for bryggerisektoren findes her. De er
kendetegnet ved en god underliggende
rentabilitet. Til gengzeld er veeksten i mar-
kedet begrzenset og visse steder, som i
Danmark, negativ. Omrade 3 (hgj P/E og lav
K/IV) repraesenterer virksomheder, hvor
savel den nuvaerende som fremtidige mer-
indtjening er negativ. Den fremtidige mer-
indtjening er dog relativ mindre negativ
end den nuveerende merindtjening. Turn-
around virksomheder kan veere repraesen-
teret i dette scenario. Malt pa nuveerende
P/E og K/IV nggletal er F. Junckers Industrier
et eksempel pa en mulig virksomhed i
dette omrade. Den nuveerende ledelse
igangsatte en turnaround af virksomheden
for ca. et ar siden. I dag handles F. Junckers
Industrier til en K/IV pa 0,38. Samtidig for-
ventes F. Junckers Industrier at rapportere
et beskedent overskud for ar 2000, hvilket
medfgrer en hgj P/E vaerdi.’ Omrade 4 (lav
P/E og lav K/IV) repraesenterer virksomhed-
er, hvor savel den nuvarende som fremtidi-
ge merindtjening er negativ. Den fremtidige
merindtjening er endvidere relativ mere
negativ eller mindre positiv end den nuvae-
rende merindtjening. Disse virksomheder
har allerede eller vil fremover fa indtje-
ningsproblemer.

Landbrugsmaskinproducenter er kende-
tegnet ved lav nuveerende rentabilitet.
Samtidig er vaekstmulighederne yderst
begraenset. EksemPelvis handles Thrige
Titan til K/IV 0,22, og indtjeningen er neg-
ativ.

En undersggelse af P/E nggletallets
udsagnskraft i praksis

Aktieanalytikere m.fl. anvender normalt
ikke merindtjeninger ved veerdiansattelse
og sammenligning af aktier. I praksis an-
vendes derimod begreber som f.eks. vaekst i
indtjening per aktie og forrentning af in-
vesteret kapital. I denne undersggelse er




Figur 3. Faktorer som pavirker P/E og K/IV.
Akserne E§ (E5 ) angiver den fremtidige
(nuveerende) merindtjening.
E: o
Hoj P/E =k
Hej K/IV Lav P/E
1 2 Hej K/TV

HeiP/E 3./ | 4 Es E'=0
Lav K/IV Lav P/E
Lav K/IV

udvalgt to nggletal, som anvendes i praksis,
nemlig den procentvise vaekst i indtjening
per aktie og egenkapitalforrentning. Disse
npgletal benyttes i dette studie som ap-
proksimation for merindtjeningen.

Her melder sig imidlertid et fundamen-
talt spgrgsmal om forventede sammen-
haenge mellem de i praksis anvendte nggle-
tal (E veekstrate og EKF) og merindtjenin-
gen. E veekstraten maler den procentvise
veekst i selskabets indtjening i kr. i forhold
til aret forud. E er den absolutte indtjening
og ikke merindtjening. Det vil sige, at en
positiv E veekstrate ikke ngdvendigvis sger
aktiens veerdi. Hertil kraeves jf. ovenfor, at
EKF er storre end k. Hvis selskabet inve-
sterer i projekter med for ringe (EKF < k),
men dog positivt absolut afkast, vil E vaek-
straten veere positiv og stgrrelsen heraf
afheenger af investeringens stgrrelse. Alt
andet lige vil EKF for disse investeringer
ogsa veere positiv, men uafheengig af
investeringens stgrrelse.

Informationsveerdien af EKF ma derfor
veere hgjere end informationsveerdien af E
vaekstrater. En smule forenklet kan siges, at
alt andet lige er positive EKF ngdvendige
(men ikke tilstraekkelige) og jo stgrre EKF
tal desto bedre. En tilstraekkelig betingelse
for veerdiskabelse set fra aktionzerernes
synsvinkel er EKF > k. Til vurdering af
empiriske sammenhange mellem P/E og
K/IV baseret alene pa EKF kraeves heroiske
forudseetninger. Det ma forudseettes, at
virksomheder har samme kapitalomkost-
ning ke, dvs. risiko forbundet med selsk-

abernes indtjening indgar ikke.

Sammenligning af E-vaekstrater ud fra
kriteriet: ‘jo hgjere desto bedre’ har flere
ulemper. F.eks. er positive E-vaekstrater
ikke ngdvendige bortset fra det fgrste ar
efter en investering. Giver et investering-
sprojekt f.eks. en tilstraekkelig hgj indtjen-
ing i det forste ar og er derefter usendret pa
samme niveau i efterfglgende ar, opnés E-
vaekstrater pa 0% over flere ar. Selv sam-
menligning af stabile vaekstrater er kun
meningsfuld, hvis alt er ens.

Med de heroiske antagelser in mente
underspges nedenfor, om de betragtninger,
som er gjort ovenfor pa basis af P/E (2), ogsa
kan genfindes i empiriske data for danske
aktieselskaber. Generelt forventes der en
positiv sammenhzeng mellem P/E veerdier
og veeksten i merindtjeningen over tid. For
P/E veerdier omkring normalen [(1+kg)/ke]
bgr merindtjeningen ligge pa samme
niveau over tid.

Ovenstdende forudsigelser undersgges
pa et dataseet bestaende af danske bgrs-
noterede virksomheder inden for handel,
service, industri og rederi for tidsperioden
1983-1995. Account Data er benyttet til at
fremskaffe savel regnskabstal som kursda-
ta. Da EKF beregnes som nettoresultat i
forhold til egenkapital primo, vil fgrste ar i
analysen vaere 1984. P/E defineres som
prisen pa en aktie fire maneder efter regn-
skabsarets afslutning i forhold til arets
nettoresultat per aktie®. Bortset fra at fire
selskaber med negativ egenkapital er ude-
holdt, leegges der ingen restriktioner pa
data. Det vil sige, at eksempelvis hgje P/E
veerdier ogsa inddrages i analysen. En fgl-
somhedsanalyse viser, at resultatet forbliv-
er uforandret, selvom P/E veerdier stgrre
end 50 elimineres. Endvidere tages ikke
hensyn til forskelle i regnskabspraksis
imellem selskaberne. Dette forhold kan
medfore stgj i analysen, hvilket reducerer
muligheden for at finde stgtte for mod-
ellerne (2) og (3). Underspgelsen omfatter
herefter 865 enkeltobservationer.

Hvert ar inddeles selskaberne i tre lige
store grupper (portefgljer) afheengig af stor-
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relsen af positive P/E veerdier.” Denne op-
deling bestemmer de enkelte terskelveer-
dier 8,1, 13,0 og 24,5 for P/E i tabel 1. Nega-
tive P/E veerdier grupperes selvsteendigt for
at undga at skabe stgj i analysen (det vil
sige, at i alt fire grupper dannes). Endvidere
er P/E for alle selskaber 11,9. Vekstraten i E
og EKF beregnes i det ar, hvor portefgljen
dannes. For selvsamme portefglje beregnes
endvidere E veekstraten og EKF i de efterfol-
gende fem ar. Derved bliver det muligt at
undersgge, hvorvidt den nuvearende EKF og
vaekstraten i E er stgrre eller mindre end
den fremtidige EKF samt veekstrate i E. Gi-
vet at 1984 er det ar, hvor den fgrste porte-
felje dannes samt datakravet om regnskabs-
data for de fem efterfplgende ar, vil der
kunne dannes fglgende portefgljer: 1984-
1989, 1985-1990, 1986-1991, 1987-1992, 1988-
1993, 1989-1994 og 1990-1995. Der forekom-
mer nogle selskaber i analysen (mindre end
10 procent af de undersggte selskaber), som
ikke kan opfylde kravet om fem ar med
data og derved vil indgé i analysen med
feerre end fem ar (f.eks. nye selskaber pa
bgrsen). Til méaling af den gennemsnitlige
P/E, K/IV, vaekstraten i E samt EKF benyttes
median veerdier. Median veerdier benyttes i
stedet for middelveerdier for at undga, at
skaevheder i den underliggende fordeling,
herunder ekstreme observationer, pavirker
resultaterne.

Som det fremgar af tabel 1, er der en neg-
ativ sammenhang mellem P/E og den
nuvearende E veekstrate. Dette resultat er
identisk med amerikanske undersggelser
[Beaver og Morse (1978) og Fairfield (1994)].
Bade Beaver og Morse og Fairfield finder en
negativ korrelation mellem P/E og
nuveerende E veekstrate. Endvidere synes
P/E at veere forbundet med den fremtidige
vaekst i E. I portefgljen med lav P/E er veek-
straten i E negativ i ar 1 (ferste ar efter
portefgljedannelsen). Endvidere er vaek-
straten i E i arene 2-5 lavere end i ar 0.1
overensstemmelse med figur 1 findes det
modsatte mgnster i portefgljen med hgj
P/E. E veekstraten er i arene 1-5 hgjere end i
ar 0. Undersgges udviklingen i EKF findes et
megnster nogenlunde i overensstemmelse
med figur 1. I portefgljen med lav P/E falder
EKF fra 16 procent i ar O til otte procent i ar
5.1 portefgljen med hgj P/E stiger EKF fra
syv procent i ar O til otte procent i ar 5.

P/E synes til gengeeld ikke at veere god til
at skelne mellem rentable og mindre
rentable selskaber. Saledes har selskaber
med den laveste P/E hgjere EKF i arene 0-3
end selskaber med hgj P/E. Forst fra ar 4 og
fremefter er EKF identisk i grupperne med
hgj og lav P/E. Virksomheder med negativ
indtjening er tydeligvis virksomheder i en
turn-around situation. Saledes er veekstra-
ten i Ei ar 0 negativ med 151 procent og

Tabel 1
Median af fremtidig egenkapitalforrentning (EKF) og E vakstrater
for selskaber rangordnet p basis af P/E
Antal observationer: 865
Alle selskaber
Negativ P/E Lav P/E (8,1)" Medium P/E (13,0) |Hej P/E (24,5) |P/E(11,9)
Tid | E vaekst®” [EKF®  |E vekst [EKF | E vekst |EKF E v&kst |EKF |E vaekst |EKF
0 [-1,51 -0,09 0,25 0,16 | 0,05 0,13 -0,04 0,07 10,04 0,11
1 0,94 -0,01 -0,20 0,10 | 0,05 0,13 0,12 0,08 10,03 0,09
2 0,82 0,03 0,02 0,09 1-0,03 0,11 0,05 0,08 10,04 0,09
3 0,16 0,05 0,08 0,08 | 0,01 0,09 0,03 0,07 10,04 0,08
4 0,14 0,07 0,14 0,08 [0,11 0,09 0,06 0,08 10,10 0,08
5 0,02 0,08 0,08 0,08 ] 0,10 0,09 0,10 0,08 [0,09 0,09
a. Verdi i parentes er median af P/E i den respektive portefolje.
b. Vakstraten i indtjening per aktie. De viste vardier er medianen for E vakstrater.
c. EKEF er egenkapitalforrentning defineret som nettoresultat i forhold til egenkapital primo. De viste
vardier er medianen for EKF.
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vokser derefter kraftigt i de fglgende fire
ar." Fgrst i ar 5 normaliseres E vaekstraten.
EKF fglger samme udvikling. EKF naermer
sig den gennemsnitlige EKF for gvrige sel-
skaber i ar 5. Disse resultater understgtter
en 'mean-reverting’ effekt af EKF pa langt
sigt, som ogsa er dokumenteret pa ameri-
kanske data [Penman (1996)]. Det vil sige, at
pa portefglje-niveau er det ikke muligt at
opretholde en vedvarende lav/hgj EKF samt
veekstrate i E.

Overordnet synes den made, at aktiemar-
kedet vurderer virksomheder pa at passe
med de konklusioner, som kan udledes af
P/E nogletallet (2). Eksempelvis er en lav P/E
forbundet med en mindre fremtidig vaek-
strate i E i forhold til den nuveerende vaek-
strate i E. Tilsvarende er den fremtidige EKF
mindre end den nuveerende EKF for virk-
somheder med lav P/E. Det er imidlertid
ikke muligt at skelne, hvorvidt en hegj P/E
skyldes vedvarende vakst i E eller en mid-
lertidig lav indtjening i ar 0. Endvidere kan
en virksomheds generelle rentabilitets-
niveau ikke vurderes ud fra P/E.

En undersggelse af K/IV nggletallets
udsagnskraft i praksis

K/IV modellens prediktionsevne under-
spges analogt med P/E ovenfor. De samme
data samt metode benyttes. K/IV defineres
som prisen pa en aktie fire maneder efter
regnskabsarets afslutning i forhold til egen-

kapital per aktie for det pageeldende regn-
skabsar. Pa basis af de betragtninger, som
er gjort ovenfor, forventes det, at niveauet
for K/IV er positivt korreleret med den
fremtidige EKF.

Som det fremgar af tabel 2, er K/IV en
god indikator for den fremtidige EKF i en
virksomhed. Desto stgrre K/IV desto sterre
EKF. Nar EKF vurderes fem ar frem i tid i de
respektive portefgljer (lav til hgj K/IV) er
EKF i hvert af arene 1-5 hgjere for portefgl-
jen med hgj K/IV end portefgljen med lav
(medium) K/IV. Ligeledes er EKF hgjere i
portefgljen med en hgj K/IV i hvert af arene
1-5 sammenlignet med portefgljen, hvor
alle selskaber er inkluderet . Mens portefgl-
jen med lav K/IV ikke udviser nogen enty-
dig udvikling, s& falder EKF over tid for
portefgljen med hgj K/IV (mean reversion).
En opdeling af K/IV understgtter derfor
ogsa geengs skonomisk opfattelse om, at
konkurrencen pa sigt vil tvinge hgje og lave
afkast mod det gennemsnitlige afkast pa
aktiemarkedet. Indenfor en portefglje er
det imidlertid ikke muligt at skelne i
mellem selskaber med en vedvarende hgj
EKF og selskaber, hvor EKF nzermer sig det
gennemsnitlige niveau for branchen.

Pa basis af ovenstaende kan det kon-
stateres, at den méde aktiemarkedet pris-
fastseetter aktier pa, stemmer overens med
de konklusioner, som kan udledes af K/IV
nggletallet (3). Aktiemarkedet skelner tyde-

Tabel 2
Median af egenkapitalforrentning for selskaber rangordnet pa basis af K/IV
Antal observationer: 865

Tid Alle selskaber
Lav K/IV (0,85)* | Medium K/IV (1,33) |Hgj K/IV (1,83) K/IV (1,33)
0 0,07° 0,12 0,16 0,11
1 0,07 0,09 0,15 0,09
2 0,07 0,08 0,12 0,09
3 0,06 0,07 0,10 0,08
4 0,06 0,08 0,10 0,08
5 0,07 0,08 0,11 0,09

a. Verdii parentes er median af K/IV i den respektive portefalje.
b. De viste verdier er medianen for egenkapitalforrentning. Egenkapitalforrentning er defineret
som nettoresultat i forhold til egenkapital primo.
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ligvis mellem mindre og mere rentable basis af bade P/E og K/IV. Datagrundlaget er

virksomheder malt via EKF. Jo mere renta- det samme som i tabellerne 1 og 2 ovenfor.
bel en virksomhed er, desto hgjere er K/IV. Formalet er at efterprgve de tanker, som er
opsummeret i figur 3. Er virksomheder med
En undersggelse af den kombine- lav P/E og lav K/IV karakteriseret ved lav
rede udsagnskraft af nggletallene EKF samt faldende vaekst i henholdsvis E og
P/E og K/IV i praksis EKF i praksis? Har virksomheder med en
I tabel 3 er virksomheder grupperet pa hgj P/E og hgj K/IV en hgj EKF og stigende E
Tabel 3
Median af nuvarende og fremtidig E vaekstrater og egenkapitalforrentning (EKF)
For selskaber rangordnet efter bade P/E og K/IV
Antal observationer: 865
Portefalje 1 Portefolje 2 Portefolje 3 Portefolje 4
(n=35) (n=102) (n=60) (n=63)
Neg P/E Lav P/E Medium P/E Hegj P/E
Tid E veekst’” |EKF® [E vakst [EKF |E vaekst [EKF | E vakst |EKF
0 -1,21 -0,05 | 0,10 0,11 -0,08 10,08 -0,42 10,03
1 0,78 -0,03 |-0,18 0,08 0,04 10,08 0,62 (0,05
Lav 2 0,90 0,00 | 0,08 0,08 -0,11 0,07 0,06 0,05
K/IV 3 0,38 0,00 |0,16 0,08 0,15 0,07 -0,06 0,05
4 0,16 0,06 [0,18 0,07 0,00 [0,07 0,06 0,03
5 0,18 0,09 | 0,08 0,07 0,18 10,09 0,13 0,05
P/E"|K/V?® -10,4 0,66 |72 0,78 12,9 092 1257 0,88
Portefolje 5 Portefalje 6 Portefalje 7 Portefolje 8
(n=41) (n=98) (n=92) (n=68)
0 -1,63 -0,09 [ 0,29 0,17 0,02 0,12 [-0,09 0,06
1 1,33 0,02 |-0,16 0,13 0,02 0,11 0,11 0,06
Medium |2 0,52 0,04 [-0,04 0,10 0,01 0,10 0,06 0,06
K/IV 3 0,11 0,06 | 0,04 0,10 |-0,08 0,08 0,05 0,06
4 0,26 0,06 | 0,14 0,09 0,11 0,08 0,05 0,08
5 0,15 0,08 | 0,09 0,09 0,07 0,09 0,02 0,05
P/E*|K/V?® -12,2 1,07 8,4 1,34 12,6 1,33 24,2 1,31
Portefolje 9 Portefalje 10 Portefalje 11 Portefolje 12
(n=39) (n=47) (n=100) (n=120)
0 -1,48 -0,20 | 043 0,26 0,13 0,19 0,05 0,13
1 0,89 -0,04 [-0,26 0,15 0,05 0,17 10,08 0,12
Hej 2 1,06 0,05 |-0,04 0,10 |-0,03 0,14 (0,05 0,11
! K/IV 3 0,15 0,05 |-0,08 0,08 0,03 0,12 (0,04 0,11
4 -0,04 0,07 ] 0,00 0,08 0,12 0,11 (0,06 0,10
5 -0,06 0,07 | 0,04 0,10 0,11 0,11 0,12 0,11
P/E?|K/IV® -9,8 1,82 [84]1,89 11,8 2,14 [23,7 2,65
a. Verdi er median af henholdsvis P/E og K/IV i den respektive portefolje i &r 0.
b. Vakstraten i indtjening per aktie. De viste verdier er medianen for E vakstrater.
! c. EKEF er egenkapitalforrentning defineret som nettoresultat i forhold til egenkapital primo. De
viste verdier er medianen for EKF.
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samt stigende EKF? Resultaterne af analy-
sen er vist i tabel 3. Det skal papeges, at
antallet af virksomhedsobservationer vari-
erer i de enkelte portefgljer. Det skyldes, at
alle virksomheder fgrst bliver opdelt efter
P/E uafheengigt af K/IV. Derefter bliver alle
selskaber opdelt efter K/IV uafhaengigt af
P/E.Ved at matche selskaberne pa rangor-
denen efter bade P/E og K/IV vil antallet af
observationer i de enkelte portefgljer veere
forskellig.

Som papeget ovenfor, er K/IV positivt
korreleret med EKF. Hgje K/IV virksomhed-
er har vedvarende hgjere EKF i de fglgende
fem ar end virksomheder med lavere K/1V,
om end EKF falder i de fglgende fem ar.
Kombineres P/E med K/IV nuanceres denne
iagttagelse. Virksomheder med en hgj K/IV
og lav P/E (portefglje 10) oplever en hgj EKF
i udgangsaret. Til gengeeld falder EKF fra 26
procent i ar 0 til 10 procent i ar 5.

Tilsvarende er E vaekstraten kraftigt fal-
dende i arene 0-5. Den nuverende EKF er
dermed en darlig indikator for den frem-
tidige EKF. Som tidligere naevnt kan det
enten skyldes et reelt fald i den fremtidige
EKF, eller at EKF i ar O er preeget af
engangsindteegter. Portefglje 10 svarer
dermed overens med omrade 2 i figur 3
ovenfor.

Virksomheder med bade en hgj K/IV og
en hgj P/E (portefglje 12) oplever, at EKF i
arene 1-5 ligger pa et hgjere niveau end det
gennemsnitlige niveau for EKF”, om end
EKF er svagt faldende. Samtidig vokser E fra
5 procent til 12 procent fra ar 0-5, hvilket er
i overensstemmelse med forventningerne.
Portefglje 12 i tabel 3 svarer dermed nogen-
lunde overens med omrade 1 i figur 3.

Som det fremgar af tabel 2, synes virk-
somheder med en lav K/IV at have en stabil
og lav EKF. Ved at dekomponere denne
gruppe af virksomheder i forhold til nive-
auet af P/E, opnas yderligere viden. I grup-
pen af virksomheder med lav K/IV og lav
P/E (portefglje 2) er EKF faldende fra 11 pro-
centiar 0 til 7 procent i &r 5. Samtidig ud-
viser E vaekstraten en uens, men faldende
tendens. I &rene 1-5 ligger EKF under det

gennemsnitlige niveau for EKF. Portefglje 2 i
tabel 3 modsvarer i rimelig grad omrade 4 i
figur 3. I Portefgljerne 3 og 4, hvor virksom-
hederne har lav K/IV og medium til hgj P/E,
er EKF stabil i drene 0-5. Veekstraten i E er
endvidere hgjere i arene 1-5 sammenlignet
med ar 0. Fra et fald i indtjeningen i
udgangsaret er der tendenser til overve-
jende positive vaekstrater i de fglgende 5 ar.
Samtidig er EKF lav. Portefplje 4 i tabel 3 er
dermed nogenlunde konsistent med en
virksomhed i omrade 3 i figur 3.

Tilsvarende nuancerede tolkninger kan
ogsa laves med udgangspunkt i P/E. Eksem-
pelvis er en hgj P/E forbundet med hgj
fremtidig E veekstrate jeevnfer tabel 1. Den
hgje fremtidige E veekstrate kan imidlertid
veere et resultat af lav indtjening i ar O eller
udtryk for vedvarende hgj veekst i arene 0-
5. Tabel 3 skelner herimellem. I portefglje 4
i tabel 3, hvor K/IV er lav og P/E hgj, er E
vaekstraten i ar 0 negativ. E veekstraten er
hgjere i arene 1-5. I portefglje 12 i tabel 3,
hvor bade K/IV og P/E er hgj, er den nuvee-
rende E vakstrate positiv (0,05) og stiger til
0,12 i ar 5. Endvidere er E veekstraten pa
samme niveau eller hgjere end det gen-
nemsnitlige niveau for E veekstraten for alle
selskaber i fire ud af fem ar.” Med ud-
gangspunkt i en hgj P/E og henholdsvis lav
- og hgj K/IV er det dermed muligt at skel-
ne imellem virksomheder med negativ
nuvearende E veekstrate og virksomheder
med vedvarende hgj vaekstrate i E.

Pa basis af ovenstaende tendenser indi-
kerer P/E veekstforventninger til E og til EKF,
men ikke noget om hvorvidt den under-
liggende EKF er hgj eller lav. K/IV indikerer
niveauet, men ikke retningen for den nu-
veerende og fremtidige EKF. Ved at kom-
binere viden fra de to nggletal, er man der-
for bade i stand til at forteelle noget om det
generelle rentabilitetsniveau samt udviklin-
gen i E og EKF. Analysen er udfgrt uden at
inddrage afkastkravet. Ved vurdering af den
nuveerende - og fremtidige EKF samt vur-
dering af det generelle rentabilitetsniveau
kan det skabe stgj i analysen og mindske
sandsynligheden for at finde statte for (2)
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og (3). I tabel 3 er antallet af observationer
begraenset i hver portefglje. Dette mindsker
ligeledes sandsynligheden for at finde stgt-
te for (2) og (3). Pa trods af disse begraens-
ninger stgtter den empiriske analyse i rime-
ligt omfang (2) og (3).

En sammenligning af ovenstaende
empiriske resultater med Fairfields (1994)
resultater baseret pa amerikanske data
(22.741 observationer) viser en forblgffende
lighed. Resultaterne rapporteret i tabellerne
1-3 i dette studie matcher med resultaterne
i Fairfields studie. Saledes finder Fairfield,
at P/E er positivt korreleret med veeksten i
E. Tilsvarende er niveauet for K/IV afheengig
af niveauet for den fremtidige rentabilitet.
Kombineres de to nggletal, finder Fairfield,
at virksomheder med lav K/IV og hgj P/E er
kendetegnet ved virksomheder med lav
rentabilitet og stigende vaekst i E.

Virksomheder med hgj K/IV og hgj P/E er
generelt kendetegnet ved hgj rentabilitet og
stigende E. Dette understgtter validiteten af
de empiriske resultater rapporteret i dette
studie.

Konklusion
Ved hjeelp af RI-modellen er det muligt at
udlede P/E og K/IV saledes, at begge nggle-
tal kan beregnes uden at skulle referere til
prisen (aktiemarkedet). Det kan veere en
fordel ved veerdianseettelse af virksomhed-
er, som ikke er bgrsnoterede, eller hvis man
gnsker at supplere den simple veerdiansaet-
telsesmetode, hvor P/E og K/IV fra sam-
menlignelige selskaber benyttes til veer-
dianseettelse af en virksomhed.

Det er derved ogsa muligt at give nogle
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pkonomiske forklaringer pa, hvorfor nogle
selskaber handles til en hgj P/E og en lav
K/IV, mens andre selskaber handles til en
lav P/E og en hgj K/IV. Generelt gzlder det,
at en hgj P/E er forbundet med en positiv
veekst i den fremtidige merindtjening. Pa
basis af P/E er det ikke muligt at sige noget
om niveauet for merindtjeningen i en virk-
somhed. En hgj K/IV er forbundet med en
positiv fremtidig merindtjening. Pa basis af
K/IV er det imidlertid ikke muligt at sige
noget om vaeksten i merindtjeningen. Ved
at kombinere P/E og K/IV er det muligt at
sige noget om bade niveauet og veeksten i
den fremtidige merindtjening. En virksom-
hed med eksempelvis hgj P/E og hgj K/IV
vil veere karakteriseret ved hgj indtjenings-
vaekst og positiv fremtidig merindtjening.
Disse konklusioner understgttes i rimeligt
omfang af den empiriske analyse foretaget
i dette studie.

I praksis sammenligner mange analy-
tikere P/E med veekstraten i E og K/IV med
EKF. Den empiriske analyse viser, at veek-
sten i E og niveauet for EKF er rimelige
approksimationer pa henholdsvis veeksten
og niveauet i merindtjeningen. Ovenstaende
analyser viser ogsa, at P/E bgr holdes op
imod veeksten i merindtjeningen. E udelad-
er investeringerne, og der mangler hensyn-
stagen til afkastkravet. Det er saledes
muligt at opleve vaekst i E og faldende mer-
indtjening pa samme tid. Analysen viser
endvidere, at K/IV bgr holdes op i mod
niveauet for merindtjeningen. Niveauet for
EKF er i denne sammenhzeng utilstraekke-
lig, da afkastkravet bgr medtages.




Summary

An attempt is made to map the connection
between P/E ratio and price/book value. Based
on the residual income model it is possible to
show that the level of the P/E ratio depends on
the growth of the future additional earnings of

Noter

1. P/E defineres som prisen pa en aktie i forhold
til det regnskabsmaessige overskud opgjort per
aktie (E). K/IV defineres som prisen pa en aktie
i forhold til aktiens regnskabsmaeessige indre
veerdi.

2. P/E har eksempelvis veeret benyttet som en
approksimation for indtjeningsvaekst
[Litzenberger og Rao (1971)], risiko [Beaver og
Morse (1978)] og kapitaliseringsfaktor for indt-
jeningen [Boatsman og Baskin (1981)]. K/IV har
tilsvarende veeret benyttet som en tilnsaermet
veerdi for den selvfinansierede vaekst
[Gabrielsen et al. (1999)] og risiko [Fama og
French (1992)].

3. En virksomhed vurderes som rentabel, safremt
den er i stand til at forrente den investerede
kapital bedre end investorenes afkastkrav.

4. Merindtjeningen defineres som evnen til at
forrente den investerede kapital bedre end
investorenes afkastkrav.

5. Balanceligningen henholdsvis transformation-
sligningen er alternative udtryk for clean-sur-
plus relationen (totalindkomst).

6. 1—;‘} kan ogsa udtrykkes som k% +1. [ praksis
bliver ,%e ofte betragtet normal P/E. ,%e +1 =l*,;—':‘
sikrer, at prisen og dividenden matcher hinan-
den krone for krone. Safremt nzevneren i P/E
blev udtrykt som forventet indtjening snarere
end realiseret indtjening, vil ¢ +1 bliver erstat-
tet med Tl

7. Denne definition ikke kan benyttes, nar Eg er
negativ, hvilket er en generel svaghed ved P/E
nggletal.

the company, while the level of the price/book
value depends on the level of the future addi-
tional earnings. Empirical studies of listed
Danish companies support the theoretical con-
siderations.

8 Jf. Dagbladet Bgrsen den 13. februar 2001.

9. Jf. Dagbladet Bersen den 12. februar 2001
samt fondsbgrsmeddelelse fra F. Junckers
Industrier den 13. december 2000.

10. Jf. Dagbladet Bgrsen den 12. februar 2001.

11. Bersnoterede selskaber skal offentligggre
arsregnskabet senest fire maneder efter regn-
skabsarets afslutning.

12. Der tages ikke hensyn til regnskabsprincipper
benyttet samt indregning af engangsposter.
Disse forhold vil analytikere inddrage i prak-
sis. Endvidere udelades dividenden i teelleren,
da dividenden under danske forhold farst
fragar prisen pa tidspunktet omkring general-
forsamlingen. Det sker typisk senere end fire
maneder efter regnskabsarets afslutning.

13. Specifikke forhold kan give store velbegrund-
ede fluktuationer i nggletallene fra ar til ar i
et selskab. Ved anvendelse af portefgljer af
selskaber ma formodes mindre fluktuerende
nggletal over tid.

14. Selskaber, som er blevet afnoteret som fglge
af betalingsstandsning, fusion mv. indgar ikke
i det sidste dr, de er noteret. Den positive
udvikling for negative P/E selskaber kan der-
for veere overvurderet.

15. Median for EKF i arene 1-5 for den under-
sggte populationen udger henholdsvis 9,3,
8,5,7,9, 8,1 og 8,5 procent.

16. Median for E vaekstraten i arene 1-5 for den
undersggte population udggr henholdsvis 2,8,
3,8,4,2,9,7 og 8,7 procent.

|
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Appendiks

P/E og RI-modellen
P/E nggletallet kan formuleres via RI-mod-
ellen:

(E ke)'IVt—l Al
P =IVo+ 3 (1+k) (A1)
t=1 €

Py  Egenkapitalens markedsvaerdi per
aktie i dag efter forventet fragang af
dividende (kr.)

IVy Egenkapitalens bogfgrte veerdi per
aktie i dag (kr.)

EKF; Egenkapitalforrentning (%) ke
Ejerafkastkrav (%)

Merveerdien udover egenkapitalen kan
ogsa formuleres i indkomsttermer.
Overstiger egenkapitalforrentning i et ar
ejernes afkastkrav, kaldes merindtjeningen
i kr. udover ejernes indtjeningskrav E2

?E(EKFt'kc)'IVx-l (A2)
og (1) omskrives til (1a).
P, =1V, + y B (1a)

tl(1 ke)

I praksis beregnes P/E nggletal ofte pa
basis af seneste ars indtjening (Eq) dvs.

P > E!
_0=L1V0+L2_+‘ (A3)
EO Eo Eo =1 (1+kc)
IV kan udtrykkes ved seneste ars indtjen-
ing og merindtjening ved fglgende
omskrivning af (A2):
E{=E -k -1V,

(A4)

~E—E

t-1 k

¢

IV
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Clean surplus relationen tilsiger, at arets
indtjening kan anvendes til dividendeud-
lodning (dy) eller reinvestering i virk-
somheden, hvor egenkapitalen gges
tilsvarende:
Ep = dt + (Vg - Vi.q) (A5)
Egenkapitalen IV kan udtrykkes som en
funktion af sidste ars egenkapital IV_q og
anvendes (A4) som udtryk for IV_; fas:

Ivo=EO—do+M

Indseettes i (A3) fas

P, _ 1 B E;
EO-EO[EO d,+—=2

Ea oo
z ]+ke) 1

c =1

Leddet med d flyttes til venstre side af
ligningen

P,+d, | E, E“ )
051 g 4 z
E’O EO = l+kc)

hvilket giver

P0+d0_1+ke+_l_ « EI-Ef

(A6)
Eo ke  Eqli=1(1+ke)t

K/IV og RI-modellen

RI-modellen (1) kan ogsa omformes, sa den
udtrykker veerdien i forhold til den
bogferte veerdi af egenkapitalen (K/IV).

(A1) kan omskrives i form af fremtidige
merindtjeninger:

oo Eil (A7)
P=IV.+yY —* _
0 0 Z‘(ch)‘

K/IV nggletallet er derfor




Po_,, ! $ E’ |
Vo IV, & (1+ k) (a8)

Alternativt kan nggletallet udtrykkes ved
hjeelp af egenkapitalens veekstrate.
Udtrykkes

egenkapitalen pa ethvert fremtidigt tid-
spunkt via egenkapitalen i dag (IVy) og
veekstraten (g;) siden i dag, fas:

V¢ [ (1+gy) Vg
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