Beregningsarbejde 1 forbindelse
med investeringskalkuler.

Af KarL Skaarur!),

I den investeringsteoretiske lilteratur legges megen vagl pd
opstilling og fortelkning af homplicerede hkalkuler.

Det er mit indtryk, at mange investeringskalkuler i praksis ikke Lmna-
mer sd langt, at der bliver resultater at tolke, og der kan derfor maske|
vaere grund til en kort omtale af beregningsarbejdet i forbindelse med|
investeringskalkuler med det formdl at bidrage til aflivningen af fore-
stillingen om, at investeringskalkuler er meget tidsrevende og kreever
serlig kvalificeret arbejdskraft, ndr talmaterialet forst er til stede.

Lad os derfor tznke os, at vi har estimeret en patenkt invcsterings%
ind- og udbetalingsrekke, og vi nu ensker at finde denne investerings|
interne rentefod henholdsvis dens kapitalverdi — alt efter hvilket af
disse profitabilitetsmédl man snsker at benytte.

Vi kan da benytte et beregningsskema som det, der anfores sidst i
artiklen. g

Vi taenker os, at vi har valgt basistidspunktet 1. januar 1959 og der-|
for tilbagefarer alle fremtidige ind- og udbetalinger til dette tidspunkt.|

Den forste belobskolonne angiver vor investerings forventede ind- og
udbci&lingsuekkf: Pa udbetalingssiden har vi siledes forventet en an-
skaffelsessum pd 9500 kr. efterfulgt af visse udbetalinger i de neste,
2 kvartaler, f. eks. vedrerende monteringen. |

Pa indbetalingssiden er opfert de forventede nettoindbetalinger i an-|
lzgets levetid. D. v. s., at vi har fratrukket reparationer og vedligehol-
delse af anlezget pd indbetalingssiden.

Herved opnér vi, dels en reduktion af regnearbejdet, og dels opnir
man som oftest, at alle udbetalingerne kommer for alle mdbctalmgernc
hvilket er en forudsetning for, at vi kan vare sikre pd at fa kun ccn
intern rentefod.

Vi summerer udbetalingsrazkken U og indbetalingsraekken [ og finder
I— U= 4500 kr. og Hf].:-]_ = 1.44.

1} cand oecon., Philips Afs.
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I - U = 4500 betyder, at investeringens kapitalvierdi er 4500 kr. ved
en kalkulationsrentefod p& 0 %, og da kapitalverdien er positiv, vil den
interne rentefod ogsd vaere positiv.

Vi underseger nu, hvorledes forholdet stiller sig ved andre kalkula-
tionsrentefadder f. eks. 5 %, 10 %, 20 %, og 40 %.

Regneproceduren er den, at vi multiplicerer vore oprindelige ind- og
udbetalingsbelsb med de anfoerte faktorer og finder de nye [ og U var-

dier og sterrelsen af udtrykkene 1 — U og —[Ij- X

Faktorerne er tilbagediskonteringsfaktorer, der er udregnet een gang
for alle.

Spergsmdlet er sd, hvad vi kan udlede af disse 1 og U vardier?

I - U betegner investeringens kapitalvaerdi ved den forrentningsin-
tensitet, der er anfert i skemaets hoved. Ved en kalkulationsrentefod pa
f. eks. 10 % er investeringens kapitalvardi 419 kr.

I . . . . :
Forholdet 5l kan vi benytte til at finde investeringens interne rente-
fod, idet denne er defineret som den rentefod, for hvilken summen af
de tilbagediskonterede ind- og udbetalinger er lige store eller med andre

ord _::l_ = 1. Vi kender de rentefedder, der giver —:J— = 1.44, henholds-
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vis 1.22, 1.04, 0.79 og 0.50. Den rentefod, der giver -—Eju- = 1, finder vi
lettest grafisk.
De 5

vaerdier reprassenterer 5 punkter pd en kontinuert kurve, Vi

indtegner derfor punkterne i et koordinatsystem, legger en kurve gen-
nem punkterne og tegner os til den vardi for rentefoden, som svarer til

T

L= 1.1 taleksemplet finder vi rentefoden 11.5 %, som altsd er vor

U
inveslerings interne rentefod.

Det bemarkes, at beregningsproceduren blot anvender de fire elemen-
twre regningsarter og derfor ikke kan afskrickke nogen fra at beregne
interne rentefadder.

Proceduren er endvidere si hurtig, at man ofte med fordel kan sup-
plere med en beregning pa basis af henholdsvis en optimistisk og en pes-
simistisk vurdering af ind- og udbetalingsraekkerne, si man fir et inter-
val, indenfor hvilket man forventer investeringens interne rentefod vil
ligge.

De tilbagediskonteringsfaktorer, der er anfert i skemact, er beregnet
saledes: Der er regnet med kontinuert forrentning med en forrentnings-
intensitet pa 0. Man tilbagediskonterer da et belsb t &r ved at multipli-
cere det med e~ ?, hvor e er den naturlige logaritmes grundtal. Hvis t
eksempelvis er 3.5 &r og ¢ = 10 %, sd er tilbagediskonteringsfaktoren

—ol — 9 010 « 8.5 _ 1
¢ 2718 2.718°3

De resultater, vi kommer til, efter beregningsskemaet, kan ikke blive
ganske eksakte, da vi tilbagediskonterer en periodes beleb ved at gange
med den faktor, der svarer til, at hele belsbet var placeret i periodens
midtpunkt. Valg af periodel@ngde bliver derfor et afvejningssporgsmal
mellem najagtighed og beregningernes omfang. Sterrelsesordenen af den
fejl, vi begér, er imidlertid meget begranset, og nir man betznker den
usikkerhed, som hafter sig til det opgivne talmateriale, mi man sige, at
vor beregningsfejl er betydningsles.

Tilbage stir spergsmilet om, hvordan man overhovedet far fat i det
talmateriale, man skal bruge, for man kan foretage kalkulationer og be-
gynde at tolke resultaterne for at finde frem til et for virksomheden gun-
stigt valg af investeringsalternativ.

De praktiske vanskeligheder opstar forst og fremmest, fordi si fi inve-
steringer er uafhzngige af de investeringer, der allerede er foretaget,

= 0.705.
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Erne: Maskine XX, Antal Forrentningsintensitet
Basistidspunke: .qu.u_._mm 0o 50 1o i | I 40 %
L. jan. 1959, tidsp. Deleh Faktor Beloh Faktor Belob Faktor = Belob Faktor | Belob
| 1. kvartal 1959 0.125 0300 099 | 9113 0985 | 0355 0.975 9263 0.951 9035
52, . 0.375 300 0.981 401 0.353 | 182 0.928 164 0.861 431
s ) 0.625 200 0.959 7 194 0949 | 188 0.853 177 0.57 136
ERE N . 0.873 0937 | 0.916 | 0.839 0.705
= | Forste halvir 60 1.25 0.939 7 0.883 0.779 0.607
= Andet | i 0.916 0.830 0.705 | 0.497
| Talt [ W | 10200 10128 < 10036 9004 0527
1. kvartal 1939 0.125 0.994 0.958 0.975 0.951
2., . 0.375 700 0981 | 687 0.963 674 0.928 650 0.861 605
3. . . 0.625 700 0.969 678 0.940 638 0.853 618 0.779 545
L, . 0.875 800 0.957 766 0.916 733 0.839 671 0.705 564
Forste halvar 60 1.23 1000 0939 | 930 0.583 883 0.779 770 0.607 607
5| Andet 1.75 1000 0.916 916 0.839 839 0.705 705 0.407 497
2| Kalenderir 1961 2.50 2200 0.883 1943 0.779 1714 0.607 1335 0368 | 810
= . 1962 3.50 2200 0.830 1846 0.705 1331 0497 1093 0,247 543
2 . 1963 4.50 2000 0.599 | 1598 0.638 1276 0.407 814 0.165 | 330
= ) 1964 5.50 1700 0.760 1292 0,577 981 0.333 566 0.111 | 189
- 1963 6.50 1100 0.722 794 0.522 7 374 0.273 300 GOT4 81
1966 7.50 800 0.G57 530 0.472 | 378 0.223 178 0.050 | 40
_ . 1967 8.50 00 0.654 327 0.427 ; 214 0.153 | 92 0.033 | 17
_ ; 1968 9.50 0.622 0.387 | 0.150 | 0022 |
| Ialt I m 14700 12336 10473 7801 | 4826
l1-U 4500 2708 410 - 2103 - 4796
_ 1 1.44 . 122 1.04 0.79 0.50
|V =




93

Begreberne nyinvestering og erstatningsinvestering, som man anvender,
har ikke nogen fast afgreensning, men den ene indeholder normalt i sig
mometer af den anden, og denne mangfoldighed af sammenhznge gor
det vanskeligt at afgreense, hvad der herer til en investerings betalings-
razkker, og hvad der ikke ger det. Det kan ogsd navnes, at der knyttet
til en investering kan optrade forhold, man gerne ser taget 1 betragtning,
men vanskeligt kan give talmassige udtryk for. Hvis man eksempelvis
teenker sig en maskine erstattet med en anden, der er hurtigere, giver en
hejere harmonigrad, og giver en bedre kvalitet, som kan bidrage til be-
festelse af virksomhedens ry for gode produkter, i hvor haj grad skal
disse sidste forhold da tilgodeses denne ny maskine?

Disse fd eksempler understreger, at ikke alt er last, fordi man ved,
hvorledes man vil beregne, og hvorledes man vil tyde resultaterne. Frem-
skaffelsen af estimates over betalingsrackkerne er det ferste og vaskelig-
ste arbejde. Samtidig skal det siges, at ger man ingen indsats pd dette
felt, overlader man valget af investeringsalternativ til fuldsteendig at
foregd pd basis af subjektive fornemmelser, hvilket i de faerreste tilfzelde
kan anses for forsvarligt.



