Investeringskalkulens logiske grundlag.
Af Joun Viee-Pepersen!)

1. Formadlet med denne artikel er at undersoge det logiske fundament
for investeringskalkulen, for derigennem at finde frem til, hvad en in-
vesteringskalkule egentlig indebwerer og hvad kalkulens resultat fortel-
ler. En sddan logisk analyse af begreber og metoder ma koncentreres
omkring begreberne kalkulationsrentefod og intern rentefod, idet det
centrale i investeringskalkulens teori netop bestir 1 logisk anvendelse af
almindelig rentesregning.

Det er artiklens hypotese, at investeringskalkulens teori og dermed,

ogsi den praktiske investeringskalkule i visse henseender hviler pd et
temmelig svagt grundlag, og at det ofte kan vere uklart, om en investe-
ringskalkule overhovedet kan give nogen rimelig logisk begrundelse og]
samtidig have en praktisk anvendelig fortolkning.
2. En investeringskalkule bestiir som enhver anden ekonomisk kalkule
i sammenligning mellem alternativer, En investeringskalkule over et en-
kelt 1soleret investeringsprojekts fordelagtighed viser sig siledes ved nar-
mere eftersyn at bestd i en sammenligning med, hvad man kunne kalde
en O-investering, d. v.s. overhovedet ingen ind- eller udbetalinger, og
ogsd en siddan kalkule over det enkelte projekts fordelagtighed bliven
altsd en sammenligning mellem alternativer.

Indholdet i enhver investeringskalkule bliver derfor en sammenlig-
ning mellem forskellige betalingsraekker (= investeringer) med henblik]
pd at finde den mest fordelagtige af disse betalingsrackker. Og spergs-
malet om, hvilken investering man anser for mest fordelagtig, mi blive
ensbetydende med sporgsmélet om, hvilken af disse betalingsrackker man
foretraekker. Det fremgar allerede af denne trivielle sztning, at der er en
ner sammenhang mellem investeringskalkuler og teorien om hushold-

1) cand. cecon., lektor ved Aarhus Universitet.
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ningernes forbrugsvalg. Spergsmélet om, hvilken betalingsrazkke den
erhvervsdrivende foretrazkker, er ikke et valg han traeffer alene qua fore-
tager og erhvervsdrivende, men ogsd et valg han traffer qua overhoved
for en husholdning. Dette synspunkt vil blive neermere uddybet i det fol-
zende.

For at forenkle problemstillingen og derved blive i stand til at kon-
centrere os om visse 1 denne forbindelse centrale problemer, forudsttes
overalt 1 det folgende, at vi kun behover beskaftige os med investerin-
ger al type I med een og kun een positiv intern rentefod®).

I investeringskalkulens teori bygger man i meget vid udstraekning pé
en forenklende forudsztning om, at man frit og ubegranset kan line
og udlane til een bestemt markedsrentelod, som man anvender som kal-
kulationsrentefod. Denne rentefod betegnes i det folgende med i.

Et centralt problem i det [olgende vil veere at undersege, hvad det
indebzarer, at man — som bekendt — ikke i praksis kan gd ud fra denne
foruds@tning med nogen sarlig god tilnaermelse,

Inledningsvis skal vi imidlertid se nzermere pa investeringskalkulens
indhold, og vi opretholder derfor indtil videre forudsztningen om, at
investor frit og ubegrznset kan line og udline til kalkulationsrente-
foden i.

3. Man kan opstille to hovedformer for investeringskalkuler, som vi kan
betegne som kapilalverdimetoden og den interne rentefods metode (den
tredie metode, annuitetsmetoden, kan opfattes som en speciel udlormning
af kapitalveerdimetoden, og vil ikke blive behandlet i det felgende).

Kapitalvaerdimetoden gar ud pa felgende:

Man beregner ved hjelp af kalkulationsrentefoden i, nutidsvaerdien
eller kapitalverdien af betalingsreekkerne (investeringerne) altsa for
hver investering
) Ke=E R F o

c=o (L1 o0 (14 1)
hvor a’erne betegner indbetalinger til investor og b'erne udbetalinger fra
investor, som er fordrsaget af investeringen, pa de forskellige tidspunkter
fra 0 til n (= investeringens varighed). Differensen a, = b: kan eventuelt
endnu kortere betegnes nettoindbetalingen ¢, i den pigzldende periode.

Nar man stiller sporgsmélet om, hvorvidt en enkelt investering er

b

2} jlre. E. Schneider: Investering og Rente, kap. I og Sv. Fredens: Kompendium i inve-
steringsteori, kap. I spec. p. 10-16. Da det ikke er nedvendigt for forstdelsen af det
felgende, at man kender denne termiologi, skal den ikke her [orklares nazrmere,
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fordelagtig, besvares dette sporgsmil ved denne metode pid folgende
méde:

Hvis K = 0 er investeringen fordelagtig,

hvis K < 0 er investeringen ikke fordelagtig.

Ved sammenligning mellem to eller flere investeringer afgores for-
delagtigheden pi felgende helt analoge méde:

Hvis Kz > Kj, er investering nr. 2 den mest fordelagtige, d. v. s. hvis
de to investeringer gensidigt udelukker hinanden, og der ikke foreligger
ikke-pkonomiske momenter, som virker i modsat retning, veelges nr. 2.

Hvad er den logiske baggrund for anvendelsen af dette fordelagtig-
hedskriterium? Det viser sig, at fordelagtighedskriteriet kan gives en
enkel og klar fortolkning.

Idet vi stadig fastholder forudsaetningen, at investor frit og ubegran-
set kan ldne og udlane til kalkulationsrentefoden 1, indebarer kriteriet
K > 0, at investor kan transformere investeringens betalingsrackke

ag_:-b'r (EEITE,-..,DJ
til en nettoindbetalingsrazkke, som for hver enkelt af perioderne fra 1 til

n er et positivt belsb pa kr.
1
{EJ K = ?-I. i
Ved valg mellem to investeringer, hvor Ks > Ki, indebzerer kriteriet,
at investering nr. 2 kan transformeres til en betalingsraekke, hvis netto-
indbetalinger i hver enkelt periode overstiger de til investering nr. 1

herende nettoindbetalinger med et belsb pd
-1
(3) (Ke—Ky) - Cral

Det eneste valghandlings-axiom, man behover opstille i forbindelse
med kapitalverdimetodens fordelagtighedskriterium er altsd, at netto-
indbetalinger enskes positiv, og at dette gazlder for hver af perioderne fra
0 til n.

I s& fald felger nedvendigvis, at ndr en investering kan transforme-
res til en betalingsrakke, der i hver periode har hejere nettoindbetalings-
beleb til investor end den alternative investering, s ma den forste in-
vestering vaere den fordelagtigste.

Dette fordelagtighedskriterium viser sig altsd under den opstillede
forudseetning at have en fuldsteendig klar, objektiv og logisk tilfredsstil-
lende betydning.

. i1+ i)e

Joegy = (1 + i) =1
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Inden vi gar over til den interne rentefods metode, kan der vare
grund til at se lidt nermere pa kapitalvaerdimetoden og pa betydningen
af de enkelte betalingsrazkker (investeringer).

En betalingsrackke kan abenbart opfattes som et ,sxt” al nettoind-
betalinger (positive eller negative) ¢i, hvor z = 1, 2, ... , n, For hver af
disse betalinger har vi en ,pris”, som afhanger af v og er lig med

R
(1 + iy

idet man jo kan opfatte tilbagediskonteringen som en lavere vurdering
af senere nettoindbetalinger.

Betalingssaettets ,vardi® K bliver altsa

. 1
o S -
s+ iy

Med denne lidt mere abstrakte betragtningsmade ses det dirckte, at
kapitalverdien K¢ naturligvis er invariabel overfor additionen al beta-
lingsseet {investeringer), d., som har den egenskab. at

8 1
(4) de' (1 4+ i)y

Deraf folger imidlertid, at del er uden betydning for en investerings
kapitalvardi, om vi medregner de finansielle transaktioner (optagne lin,
renter og afdrag) i beregningen eller ej. Alle finansielle transaktioner vii
jo nemlig oplylde betingelsen (4), nar vi kan gd ud fra, at man frit kan
line og udline til kalkulationsrentefoden.

Dette giver kapitalverdimetoden en meget generel anvendelighed,
idet det fx. vil vaere muligt at sammenligne investeringer med meget for-
skellig lebetid og meget forskellige betalingsraekker, hvor det i kapital-
vardimetoden implicit forudsacttes, at alle forskelsbeleb ldnes eller ud-
lanes til kalkulationsrentefoden, og det vil derfor ikke pavirke beregnin-
gerne, om de medtages eller ej.

Det folger videre af forudsmtningen, at man frit og ubegraenset kan
line og udlane til kalkulationsrentefoden, at en betalingsrakke ¢ (v =

]

1,2, ..., n) altid kan transformeres til en hvilken som helst anden beta-
lingsrakke e« (v = 1, 2,. .., m), som har den egenskab, at
{5:] E: Cy — 3.. Cr

v=0 (- 1)¥ o (14 i)

4. Den interne rentefods metode gar ud péd felgende:
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Man beregner for den eller de investeringer, hvis fordelagtighed man
gnsker at undersage, den interne rentefod, idet man leser ligningen
1oa,+ be

(6) fu (I 4+ r) -

m. h. t. r, som netop er den interne rentefod.

Spargsmalet om, hvorvidt en bestemt investering er fordelagtig, kan
her besvares pa felgende mdde:

Hvis r 22 1 er investeringen fordelagtig.

Hvis r < i er investeringen ikke fordelagtig.

Hvis vi teznker os den interne rentefod, r, beregnet for en investering
pa grundlag af formel (6) og investeringens kapitalverdi beregnet pid
grundlag af formel (1), kan man under den opstillede foruds=tning
m. h. t. investeringstypen®) bevise, at

K mi vaere = 0, eftersomr = i

Hvis den interne rentefods metode altsd viser, at en investering er
fordelagtig (ved sammenligning med pengeanbringelse til kalkulations-
rentefoden, 1) ma man under disse forudsztninger fa det samme resultat
ved kapitalverdimetoden®)

Ved valg mellem to eller flere investeringer kan man imidlertid ikke
uden videre generalisere denne metode derhen, at den investering skulle
veere mest fordelagtig, hvis interne rentefod er sterst.

Man kan maske bedst diskutere hvorfor dette ikke lader sig gore
ud fra et af Schneiders eksempler®).

Vi teenker os her to investeringsmuligheder, bestiende af en udbeta-
ling i tidspunkt 0 og en indbetaling 1 tidspunkt 10:

Ar Alternativ I Alternativ 11

0 -+ 2000 - 3000
10 + 43885 -+ 6352
Intern rentefod 8,1 % 7,8 %

4 Det md dog yderligere forudsaettes, at den interne rentefod, r, er en simpel rod i
ligningen (6).

5 Beviset findes i Sv. Fredens, 1. c. p. 12 1.

6) 1. c. p. 46.
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Selv om den interne rentefod i alternativ [ er storre end i alternativ 11,
kan man ikke heraf slutte, at alternativ I er den mest fordelagtige inve-
stering. Hvis det fx. forudsattes, at investor har et egenkapitalbelsb
pa 3000 kr., md man yderligere have oplyst, hvorledes de tiloversblevne
1000 kr. anbringes 1 alternativ I. Hvis disse 1000 kr. anbringes til 6 %
p. a. (= kalkulationsrentefoden), far vi fslgende alternativer (idet 1,060
= 1701)

Ar iR PR f: Alternativ 1

0 -~ 2000 + (= 1000) = =~ 3000 = 3000
10 + 4385 + 1791 = + 6176 + H452
Intern rentefod 7.5 % 7,8 %

Ved denne sidste beregning viser det sig, at ndr man anvender ,kom-
plette alternativer”™ er alternativ IT og ikke I den mest fordelagtige inve-
stering. En kapitalvierdiberegning ville naturligvis give samme resultat.

Kan man da ikke sige, at man kan benytte dette fordelagtighedskri-
terium, ndr investeringsalternativerne er komplette alternativer?

Det kan man sikkert gere, men spergsmalet bliver da, hvad man skal
forstd ved komplette alternativer ved mere komplicerede betalingsrak-
ker. Een generalisering giver sig selv, nemlig at man ved komplette
alternativer kan forstd, at man skal tilfeje finansielle transaktioner (hvis
interne rentefod er lig med kalkulationsrentefoden) indtil alle netto-
betalinger er de samme 1 de to alternativer, undtagen den sidste. I sd
fald vil det naturligvis altid gelde (stadig under de her opstillede for-
udsetninger m. h. t. investeringstypen), at den investering som har den
hejeste interne rentefod ogsd vil vaere mest fordelagtig. Dette vil imid-
lertid ogsd vacre et helt overfledigt kriterium, idet man i s& fald ogsd
kan nejes med blot at sammenligne den sidste betaling i de to investe-
ringer og fastsld, at den investering hvor den sidste betaling er storst,
vil vaere mest fordelagtig. I virkeligheden vil dette veere en anden (og
normalt meget mere besvaerlig) udformning afl kapitalvaerdimetoden.

Nar problemet opstdr, skyldes dette naturligvis, at mens en investe-
rings kapitalvaerdi er invariant over for addition og subtraktion af be-
talingsrackker, hvis interne rentefod er lig med kalkulationsrentefoden i,
sd findes der ikke en tilsvarende invarians for investeringens interne
rentefod.
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Det mé dog i denne forbindelse fremhives, at fordelagtighedskrite-
riect ved den interne rentefods metode for cen enkelt investering er in-
variant over for addition eller subtraktion af betalingsrakker med en
intern rentefod = kalkulationsrentefoden i.

Dette hanger sammen med, at selv om den interne rentefod ikke
selv har en sadan invarians, kan tillejelsen af sidanne raekker aldrig fa
sd kraftig virkning, at fortegnet for r =i @ndres, og hvis altsd fx. r > i
vil dette galde, selv om man tilfejer sidanne betalingsreekker med in-
tern rentefod = 1.

Derimod galder en tilsvarende regel normalt ikke for kriteriet r2 >
r1, altsd ved sammenligning mellem flere investeringer v. hj. af den in-
terne rentefods metode7).

I praksis kan man nu imidlertid anvende en enkel omregning, som
direkte loser dette problem. Hvis man nemlig anlzgger en simpel dif-
ferensbetragtning pa de to investeringer, opnir man den samme invarians
som ved den interne rentefods metode anvendt direkte pd een enkelt
investering.

Metoden er den enkle, at man subtraherer de to investeringer, man
skal sammenligne, og derved far en ny investering (betalingsrackke):

a:l = byl = {312 -+ bf:z] = a4 —~b:3

hvorz =1, 2, ..., n, idet n angiver varigheden for den mest langvarige
af de to investeringer (hvorved betalingerne i de sidste perioder for den
korteste investering naturligvis bliver 0).

Man finder dernast den interne rentefod rs i den siledes beregnede
ditferensinvestering, og hvis den er storre end kalkulationsrentefoden,
er differensinvesteringen fordelagtig, d. v. s. at I er mere fordelagtig end
IT, og selv om rs ikke er invariant over for addition og subtraktion af
betalingsrackker med intern rentefod = i, sd er uligheden r3 = i som
foran vist i besiddelse af denne invarians.

Ogsd den interne rentefods metode kan altsd udformes pa en sidan
made, at form og varighed for de investeringer, man sammenligner, bli-
ver ligegyldig, sdvel som spergsmailet om hvorvidt man skal medregne
finansielle transaktioner eller ej.

Men dette resultat hviler, som det vil fremga af det foregdende, pa
den drastiske forudsatning om, at man frit kan lane og udldne til kal-
kulationsrenefoden.

5. P& grundlag af denne fremstilling af investeringskalkulens funda-
mentale kriterier, kan man nu sperge, hvilke konsekvenser det far, der-

7} Safremt i ligger imellem rp og ry, mi kriteriet dog have den enskede invarians,
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som man ophaver forudsztningen om, at investor frit og ubegranset
kan ldne og udline til kalkulationsrentefoden,

Det er klart, at nir man ikke mere kan lane og udline til een bestemt
kalkulationsrentefod, mad man altid medtage samtlige ind- og udbetalinger
i kalkulen, altsd ogs& de finansielle transaktioner, som vi for kunne se
bort fra.

Man kunne nu tenke sig, at man kunne gd frem pi felgende mide:

Ved sammenligning mellem to investeringer beregnes forst den in-
terne rentefod for den ene investering, som dern®st anvendes som kal-
kulationsrentefod ved kapitalvaerdiberegningen for den anden investe-
ring. Hvis den kapitalvaerdi, man derved beregner, er positiv, er den an-
den investering mere fordelagtig end den ferste og omvendt.

Denne metode holder imidlertid ikke for en nzrmere prevelse, idet
den 1 visse tilfelde kan give helt misvisende resultater.

I figur 1 er for to investeringer indtegnet kapitalvaerdierne som funk-
tion af den anvendte kalkulationsrentefod. Investeringernes interne rente-
fod fremtraeder naturligvis som den rentefod, hvorved kapitalvaerdien
bliver 0. Investering nr. 2 har den hejeste interne rentefod, men der
findes et vist interval for kalkulationsrentefoden (nemlig i < iv), hvor

K A

I Iz

e e e e ——

Ka(i)
Ki(i)
Fig. 1.
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kapitalvaerdien for investering nr. 1 er storre end kapitalvardien for
nr. 2.

I dette tilfelde kan det udmaerket tenkes, at investering nr. 1 er den
mest fordelagtige pA trods af, at den har den laveste interne rentefod.
Et typisk eksempel har vi tidligere set, nemlig hvor det oprindelig inve-
sterede beleb for investering nr. 2 er meget mindre end for investering
nr. 1, og hvor differensbelsbet kun kan anbringes til en lavere rentefod,
siledes at den samlede forrentning man opnir af samme belab bliver
langt mindre ved investering 2, pd trods af at den interne rentefod er
sterre. Tilsvarende eksempler kan tzenkes, hvor investering nr. 2 har kor-
tere varighed end investering nr. 1, sdledes at man kun opndr den hejere
forrentning i kortere tid.

En direkte anvendelse af kapitalvaerdimetoden er derfor ikke i stand
til at give noget tilfredsstillende fordelagtighedskriterium.

Spergsmadlet er nu, om man direkte kan anvende den interne rente-
fods metode pa differensen mellem to investeringer og det dertil herende
fordelagtighedskriterium. (At man heller ikke her kan benytte kriteriet:
starst intern rentefod, vil uden videre fremga af det foregdende).

Det viser sig at differensmetoden ilke er nogen hjzlp i denne for-
bindelse, da der jo ikke findes noget objektivi sammenligningsgrundlag
for den interne rentefod i differensinvesteringen.

Det viser sig med andre ord, at nir de to fordelagtighedskriterier i
det foregdende har givet tilfredsstillende og objektive resultater, beror det
udelukkende pd forudseetningen om, at man frit og ubegranset kan lane
og udléne til en bestemt rentefod, i, og at fordelagtighedskriterierne der-
ved bliver invariante m. h. t. addition og subtraktion af betalingsrakker
med en intern rentefod pé 1.

Inden vi vender os til de praktiske konsekvenser af disse vanskelig-

heder, vil det veere hensigtsmassigt at belyse problemet pd en noget
anden mide.
6. Det er i det foreglende flere steder vist, at valget mellem forskellige
investeringer ma knyttes sammen med spergsmalet om investors for-
brugsplaner. Vi kan nu tage skridtet fuldtud og vise, hvorledes man ud
fra den almindelige teori om husholdningernes forbrugsplaner (valghand-
lingsteorien) kan behandle valget mellem forskellige investeringer.

Det er her praktisk at kunne anvende det enkle to-dimensionale in-
differenskort, hvilket begrenser diskussionen til investeringer med en
varighed pa 2 ar.

I forste omgang vil diskussionen blive koncentreret om en mere spe-
ciel gruppe af investeringer, idet vi teenker os, at investors valg mellem
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to investeringer er et valg mellem to alternative anbringelsesmuligheder
for hele hans egenkapital. Vi kan altsd tenke os, at der 1 tidspunkt 0
anbringes samme egenkapitalbeleb i de to tilflde, hvilket muligger at vi
kan se bort fra disse betalinger ved sammenligningen. Den ene investe-
ring giver ham i tidspunkt | en nettoindbetaling pi < og 1 tidspunkt 2
2’ som vi kan opfatte som det beleb (pos. eller neg.) han i dette ar opnér
ud over tilbagebetaling af sin egenkapital. Tilsvarende for den anden
investering, hvor betalingerne betegnes e1” og ¢2”.

Skematisk opstillet ser alternativet sdledes ud, nir man ser bort fra
de betalinger, som er identiske i de to tilfzlde.

Iy Iy
tidsp. 1. cr’ c1”
tidsp. 2. cs’ ca”

Vi kan nu benytte et almindeligt indifferenskort (valghandlingskort)
som figur 2, og vi kan her forst se, hvad indifferenslinjer og budgetlinjer
hetyder 1 dette tilfeclde.

Ce jL

\

Ay
S
N\

45

C:."
\\
_— AN e (0
Cy
Fig. 2.

Hvis tidspunkt 1 fx. er begyndelsen af 1958 og tidspunkt 2 be-
oyndelsen af 1959, betegner en indifferenslinje alle de kombinationer
at 1958-forbrug og 1959-forbrug (incl. formuestigning), som forekom-
mer investor lige tilfredsstillende. Principielt findes der naturligvis en
indifferenskurveskare, som dakker hele valghandlingskortet. Indiffe-
renskurvernes haldning har her en klar skonomisk betvdning, idet den
er lig med == (1 4+ o), hvor ¢ er investors subjektive rentefod. og skemaet



har bl. a. den fordel, at det viser, at den subjektive rentefod®) ma antages
at vaere forskellig for forskellige forbrugskombinationer.

Alle de kendte egenskaber ved et sidant indifferenskort kan ievrigt
overferes uden videre.

En budgetlinje har ogsd en betydning, der er analog med budget-
linjens betydning i det almindelige valghandlingstilfalde, For at budget-
linjen kan vere en ret linie, m& imidlertid investor vare i stand til frit
at line og udline til kalkulationsrentefoden (lizesom priserne 1 det
almindelige valghandlinestilfzlde m& vere uafhengige af de kebte
maneder for at budgetlinien kan blive en ret linie).

Vi kan forst som udeanespunkt tanke os en kalkulationsrentefod pd
0. i s4 fald bliver budgetlinjen en retlinje, der skearer akserne i en
vinkel pd 45 °.

Dette kan indses pd feleende mide: Hvis vi e8r ud fra punktet Ty
(betalingskombinationen ¢i” oz ¢2'). oz man frit kan line og udline til
rentefoden 0. kan denne betalineskombination rennem ldn i tidspunkt 1
og tilharebetaling 1 tidspunkt 2 eller omvendt transformeres til et hvilket
som helst punkt pd budgetlinjen, som netop angiver samtlige de punkter,
hvor a1 + e =1’ + ¢z’

Det indses uden videre, at budgetlinjen ved en positiv rentefod, i,
mi antage formen

cg==cg ==+ (1 4+ 1} (c1-+ct)

for i > 0 bliver denne linie steilere end for i = 0. oz io starre i, des stej-
lere bliver linien. Mens budeetlinjen 1 det alm. tilfalde drejes omkring
skaeringspunktet med een af akserne ved en prisendring, fir vi altsd her,
at en rentezndring betyder at budgetlinjen drejes omkring punktet I..
Det bemerkes. at der naturligvis ikke er noget 1 vejen for, at en af beta-
lingerne er negativ, siledes at punktet Ii (resp. I2) ikke ligger i 1ste
kvadrant.

Hvis man i dette skema sammenligner to investeringer som 1 figur 3,
ses det, at ved en given kalkulationsrentefod er kriteriet for fordelagtig-
hed fuldstendig klart og objektivt. Den investering, hvortil svarer den
hajeste budgetlinje. er den mest fordelagtige.

Et andet forhold, som direkte fremgdr af denne fremstilling, er fol-
gende: Nar der findes en kalkulationsrentefod, hvortil investor frit kan

8) Subjektiv rentefod betegner her den rentefod, hvormed en person eller hushold-
ning tilbagediskonterer fremtidige ,forbrugshelab®. I litteraturen finder man imidlertid
undertiden ogsd udirykket anvendt som betegnelse for en kalkulationsrentefod wed hvis
fastsmttelse, der er taget hensyn til risiko m. v,
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line og udldne, vil investor vaelge det punkt pd budgetlinjen, hvor hans
subjektive rentefod er lig med kalkulationsrentefoden (den objektive
markedsrentefod). Den subjektive rentefod behever altsd ikke optrade
i investeringsovervejelserne, idet investor har mulighed for at beviege
sig ad budgethnjen til det punkt, hvor denne subjektive rentefod er hig
med kalkulationsrentefoden, som er objektivt givet. Dette er begrundel-
sen for, at valget mellem forskellige investeringer kan lesrives fra den
intertemporale forbrugsplanlegning og dermed bliver {uldstandig ob-
jektivt og entydigt ved en kalkulationsrentefod. hvortil investor frit kan
line og udline.

At en hejere liggende budgetlinje svarer til en hojere kapitalvaerdi
fremgdr uden videre. Ses der stadig bort fra de betalinger, der er ens
i de to investeringer, og henfores kapitalveerdien til tidspunkt 1. ses det
at kapitalvaerdien af It her er lig med

et 4 e {1 + 1)+

hvilket er lig med det stykke, som budgetlinjen gennem [, afskwrer pa
ci-aksen. Tilsvarende for Iz Det ber méske bemarkes, at kapitalvardien
her bliver forskellig fra det almindelige udtryk, dels fordi vi ser bort
[ra co og fra et tilsv. beleb i tidsp. 2, dels fordi kapitalveerdien beregnes
m. h. t. tidspunkt 1 og ikke m. h. t. tidspunkt 0.

En generalisering til flere perioder volder ingen principielle van-
sheligheder.
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7. Ud fra denne fremstilling kan man belyse, hvad det indebzrer, at
man ophazver forudsztningen om, at investor frit kan line og udline
til kalkulationsrentefoden. I det typiske tilfalde, hvor den rente, hvorti
man kan optage lan, er storre end den rente, hvortil man selv kan ud-
line, far budgetlinierne et knak i punkterne I og Iz, som vist i figur 4

Ce A

I:

=
Fig 4,

Hvis investor overhovedet ikke er i stand til at line i tidspunkt 1,
falder budgetlinjerne lodret fra punkterne I og Ia.

Dette komplicerer teorien stzerkt. Fx. er det i figur 4 ikke muligt at
angive, om Ii eller Is er den mest fordelagtige investering, hvis man
ikke kender investors indifferenskurvesystem.

I visse tilfalde vil det naturligvis gzlde, at de budgetlinjer, der
svarer til de forskellige investeringsalternativer, ikke skerer hinanden,
selv om de har et sidant knak, og 1 sd fald kan valget mellem investe-
ringsalternativerne fortsat foretages pa objektivt grundlag.

Hvis man forseger at overfore dette tilfelde til et alternativ, hvori
der indgir flere betalingstidspunkter, bliver vanskelighederne ved i
praksis at finde frem til disse tilfeelde nasten uovervindelige. For 3
perioder md man sdledes sikre sig, at budgetfladerne ikke skarer hin-
anden, for at valget kan vare af objektiv natur, og ved endnu flere
perioder kan en geometrisk fremstilling ikke gennemfores. Man kan
utvivlsomt finde frem til en rakke algebraiske betingelser for, om et
sadant valg kan foretages pd objektivt grundlag, men det indses umid-
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delbart, at dette vil vare af ringe vaerdi for praktiske formal. Der er
vel iovrigt heller ikke grund til at tro, at det i flertallet af tilfzlde vil
axlde, at dette objektivitetskrav er opfyldt (jfr. herom pkt. 9).

Dersom forudsatningerne geres endnu mere realistiske, saledes at
renten er afhzengig af det linte (resp. det udlinte) belabs storrelse, bli-
ver der [lere knzk péd budgetlinjerne i {igur 4, eller disse bliver krum-
linjede, hvilket naturligvis ikke @ndrer det principielle i problemet, men
komplicerer forholdene yderligere.

Man kan nu sperge, om ikke konklusionen af det foregéende bliver.
at investor skal anvende sin subjektive rentefod som kalkulationsrente-
fod. Der er imidlertid to afgerende indvendinger mod denne betragt-
ning:

a) Markedsrentefoden kan ikke sattes ud af spillet alligevel. idet der
stadig er mulighed for at bevage sig ad den (knwxkkede) budgetlinje
inden for visse omrader.

b) Det er (mildt udtrykt) neppe praktisk at anbefale en erhvervs-
drivende at finde {rem til sin subjektive rentefod og anvende den som
kalkulationsrentefod. Dels ma den subiektive rentefod som angivet i
figur 2 antages at viere forskellig for de forskellige betalingskombinatio-
ner, og der er altsd ikke nogen enkelt subjektiv rentefod, men en sub-
jektiv rentefunktion, dels — og det er nok det afgerende — kan man
naeppe angive nogen som helst hjxlp til den erhvervsdrivende, der ikke
pd egen hind mener at kunne foretage den fornedne introspektion.
Laseren behover blot forestille sig, at han selv skulle angive sin sub-
jektive rentefod under forskellige forudsztninger m. h. t. fremtidige ind-
komstkombinationer.

8. I det foregiende er kun betragtet nogle ret specielle investerings-
overvejelser, hvor det var forudsat, at investeringerne beskrev hele in-
vestors skonomiske situation. Det er imidlertid klart, at hvis man ser
pi en investeringskalkule over et mere afgreenset projekt, vil betalin-
gerne 1 de enkelte perioder blive bedemt pa baggrund af forventningerne
m. h. (. betalingerne fra de avrige projekter, som indgar i investors sko-
nomiske virksomhed. Dette kan formentlig opfattes saledes, at indiffe-
renslinjerne mé vise kombinationer af betalings- eller forbrugstilvakster
i de lorskellige perioder, som anses for lige tilfredsstillende. Dette inde-
baerer imidlertid naturligvis, at disse indifferenslinjer ikke mere behaver
at viere af samme velkendte karakter som i fig. 1, fx. er det sierdeles vel
taenkeligt. at en indifferenslinje kan skeere akscrne under disse forudset-
nmager.

Ved sidanne mere afgrensede investeringsobjekter er det heller ikke
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muligt at opretholde forudsztningen om, at co er den samme for de for-
skellige projekter,

Af pladshensyn skal det blot antydes, hvorledes man kan anvende
en analog fremstillingsform i dette mere almindelige tilfzelde.

For at kunne opretholde den geometriske fremstilling forudszttes det
nu, at investeringernes varighed kun er een periode, d. v.s. een beta-
ling 1 tidspunkt 0 og een i tidspunkt 1.

I figur 5 er indtegnet to sidanne investeringer, hvor der i begge til-
feelde tznkes en negativ nettoindbetaling i tidspunkt 0 og en positiv i
tidspunkt 1.

CI ‘&

> Co

Fig. 5.

Investeringernes kapitalvaerdi er i begge tilfzlde det stykke, som
budgetlinjen afskarer af co-aksen, siledes at altsd [1 er en fordelagtig in-
vestering, mens Iz ikke er fordelagtig?).

") Det kan maske vere afl interesse at bemarke, at hvis man tegner en ret linje fra
0 til I, vil denne linjes heldning viere = (1 + ry), hvor 1y er den interne rentefod i
investeringen Iy, Det ses direkte heraf, at selv for dette enkle investeringstillelde med
kun to betalinger vil maksimering af den interne rentefod kunne give helt misvisende
resultater,

Sifremt ¢y er givet og man sammenligner forskellige .anbringelser® af dette belob
(fx. Iy og 13) vil maksimering af den interne rentefod dog naturligvis [alde sammen
med maksimering af kapitalveerdien, men dette tilfalde er som anfort 1 pkt. 4 helt
trivielt.
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Sdfremt man ogsd her ophaver forudseetningen om at man frit kan
[&ne og udlane til kalkulationsrentefoden, fir budgetlinierne et, eventuelt
flere knack eller bliver krumme linjer.

Lad os fx. teenke os, at investors muligheder for at transformere Iy til
andre kombinationer af co og ¢1 er udtrykt ved den punkterede kurve.
Kan man deraf slutte, at 1: ikke er fordelagtig, d. v.s. at punktet 0 er
at foretrekke for I;?

Det kan man dbenbart ikke, thi selv om I ikke kan transformeres til
punktet 0, sd er det heller ikke givet, at 0 kan transformeres til et punkt
som ligger hojere end I (med mindre 1) ligger lavere end 45 °-linien AQ,
som investor altid md kunne realisere ved at henlzgge fra tidspunkt 0 til
tidspunkt 1), og en indifferenskurve, som rerer den punkterede linje i
I, kan her seerdeles vel ligge hojere end punktet 0.

Det er nazppe nadvendigt at gennemfare hele diskussionen fra punkt
7 pa dette tilfelde. som ligeledes mé kunne generalisere til flere perioder.

9. Vikan nu pd grundlag af denne analyse drage felgende konklusioner:

1) Under forudsztning af, at investor frit og ubegrmnset kan line
og udlane til kalkulationsrentefoden, kan valget mellem forskellige inve-
steringer foretages efter fuldstendig objektive og entydige kriterier, som
er helt losrevne fra investors intertemporale forbrugsplanlaegning.

2) Hvis derimod denne forudsatning ikke er opfyldt, kan wvalget
mellem forskellige investeringer kun i specielle tilfzelde foretages pa
objektivt grundlag. Fordelagtighedskriterierne bryder sammen, og wval-
vet mellem forskellige investeringer kan ikke mere losrives fra det inter-
temporale forbrugsvalg?).

Denne konklusion er ret negativ og synes at vise, at hele investe-
ringskalkulens teori hviler pd sand, for si vidt som det formentlig i
mange tilfzelde vil vaere urimeligt at forvente den rigoristiske forudszt-
ning om, at investor frit og ubegracnset kan line og udline til een og
samme rentefod, opfyldt 1 praksis.

Vore resultater viser med andre ord et temmelig merkt billede f. s. v.
angir teoriens muligheder for at give praktikeren et nogenlunde enkelt
system, som kan benyttes ved praktiske investeringskalkuler. Naturligvis
kunne man twenke sig. at man gir over til langt mere primitive metoder
for valg mellem forskellige investeringsalternativer, nemlig en opstil-

10) T det foregiende or forudsat, at den betragtede virksomhed er ¢t enkeltmandsfirma.
De intertemporale praclerencer for ledelsen i et aktieselskab kan nwppe pd samme mide
bringes i dirckte lorbindelse med lorbrugsplanlagningen, ct problem som vi imidlertid
skal lade ligge.
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ling af de forventede netto-indbetalingsrazkker, som er forbundet med de
forskellige investeringer, og derefter direkte valg mellem disse pd grund-
lag af et sken over, hvilken af disse rackker, der giver mulighed for det
mest tilfredsstillende forbrug (og formuestilling) ud 1 fremtiden, nar der
tages hensyn til de faktiske muligheder for at henlegge beleb i penge-
form i visse perioder og optage lin i andre.

Men i mange tilfzlde vil en sddan primitiv metode naturligvis veere
uanvendelig og totalt uoverskuelig.

Den her fremferte kritik af investeringskalkulens grundlag vil anta-
gelig blive modt med den betragtning, at selv om det nok er rigtigt, at
der kan vare et par procents forskel pd den rente, hvortil investor kan
line og den rente, hvortil han kan udlane, s er dette dog en ret beske-
den forskel. Dette synspunkt er sikkert i nogen grad berettiget, men mere
afgerende er det, at i de tilfzelde, hvor der er en mere eller mindre absolut
pverste granse for en virksomheds ldnemuligheder, bliver der et spring
i markedsrentefoden op til uendelig, og de foran fremforte betragtninger
bliver relevante, med mindre virksomhedens investeringsplaner tvang-
frit holder sig inden for denne graense og forventes at blive der inden
for ogsd ud i fremtiden.

10. Ogsd andre vanskeligheder rejser sig ved den praktiske anvendelse
af investeringskalkulen, ikke mindst usikkerhedsproblemet. Dette pro-
blem er et dobbelt, dels spergsmalet om at vurdere hvilken usikkerhed
der md antages at vare forbundet med det sken over fremtidige betalin-
ger, som danner grundlag for investeringsovervejelserne, dels sporgs-
mélet om hvilke konsekvenser en bestemt usikkerheds-forventning skal
have for investeringsvalget.

Mens det forste af disse spargsmél alle vanskeligheder til trods dog
som oftest lader sig narmere analysere i et vist omfang, har skonomen
ikke store muligheder for at give nogen hjalp m. h. t. det andet sporgs-
mal.

Uden ievrigt at komme nwermere ind pd hele dette problem, ter man
sikkert fastsld, at den hyppigt anvendte metode, hvor man tager hensyn
til usikkerheden ved at regne med en vasentliz hejere kalkulations-
rentefod, er omtrent den dirligst tnkelige. Der mi kreeves mere end
almindelig menneskelig indsigt for at kunne afgere, hvor stor en for-
haojelse af kalkulationsrentefoden der skal til for at akvivalere den fak-
tiske usikkerheds-forventning pd de anvendte tal (som i sig selv er et
subjektivt fznomen) vurderet ud fra virksomhedslederens usikkerheds-
indstilling® i netop denne specifike situation.
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Den eneste mulige konklusion synes at vare, at usikkerheden ma give
sig udtryk i nogle alternative beregninger opstillet under forskellige for-
udsztninger m. h. t. de forventede betalingsrazkker, kombineret med en
naermere diskussion af disse forudsetningers ,sandsynlighed”, hvorefter
virksomhedslederen ma foretage den endelige vurdering og afgerelse.



