Aterbetalningsmetodens anvandbarhet och
anvandning 1 foretagens investeringskalkyler.

Av Sanpor AszTELY™)

Investeringskalkyler utgdr ett led i foretagets ldngsiktiga planerings-
arbete. De skall underldtta de enstaka projektens bedémning fran lon-
samhets- och likviditetssynpunkt. Ldnsam dr en egentlig realinvestering
om inbetalningarna under dess ekonomiska livslangd utéver atervinning
av verskstillda utbetalningar ger ett 6verskott, som utgor en forrintning
icke understigande foretagets kalkylrdantefot. Likviditetsmdssigt tillfreds-
stillande dr en investering, som inte binder penningmedel i stérre om-
fattning och under ldngre tid, dn foretagets finansiella lige tillater.

Begreppen, som vi far definiera ir:

Investeringens hapitalvirde (C) det sammanlagda nuvirdet av till en
bestimd referenstidpunkt, i regel #o, diskonterade in- och utbetalnin-
gar.

Internrintan (r), den kalkylrintefot vid vilken kapitalvirdet blir lika
med noll.

Sambandet mellan kapitalvirde och kalkylrintefot karakteriseras av
en kurva av féljande utseende.
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Fig. 1.

*) dr. merc., docent vid Handelshdgskolan i Géteborg.
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Kapitalvirdet avtar med ékad kalkylrdntefot och kurvans skarnings-
punkt med abskissan motsvarar internrintefoten 7.

Aterbetalningstiden eller pay-off perioden (¢;) dr det antal dr (ev.
médnader) som behévs fér att inbetalningsoverskotten (@) skall betala

grundinvesteringen (G). Saledes ir ¢ = g

Kalkylmetoderna for investeringsbedémning éir antingen rédntabilitets-
eller likviditetsmetoder. Nuvirde-, annuitets- och internrantemetoderna
ir riantabilitetsmetoder. Vi skall inskrianka oss till internrdntemetoden,
den mest renodlade rantabilitetsmetoden som val ldmpar sig for en
jamforelse med Aterbetalnings- eller pay-off-metoden, som ar en likvi-
ditetsmetod.

Enligt internriniemetoden ir en investering lonsam, om dess intern-
rinta ¢j understiger kalkylrintan. Det giller foljaktligen att

r =i

Vid valet mellan tvd ev. flera varandra uteslutande investeringspro-
jekt, som férutsitter olika stora grundinvesteringsutgifter och/eller som
har olika ekonomiska livslingder, uppkommer frigan om differensinve-
steringens lonsamhet. Ett investeringsprojekt med hogre internrinta ar
nimligen endast dverligset di sddana med ligre internrdnta, om dif-
frensinvesteringen ir av den typen att utbetalningarna pd det hela taget
ligger fore inbetalningarna och om dess internrianta oOverstiger fore-
tagets kalkylrintefot. Urvalet kan sdledes ej ske pd basis av enbart
internrintefoten.

Internridntan hiirledes definitionsmissigt ur ekvationen fér nuvirde-
metoden genom att dess kapitalvirde (C) nollstilles.

n

Zar (14~ + Su(148)"" -G =07
femi
En rutinmissig berdkning av internrintan kriver vissa forenklingar.
Man betraktar inbetalningséverskottet som konstant (@ = a), och for-
summar utrangeringsviardet helt (Sa (14-2)~" — 0). Summauttrycket, den
forsta termen kan d& skrivas som summan av en geometrisk serie och
efter omflyttning fir vi:

G (1+d"—1

@ i1+

*) G = grundinvestering, @; = inbetalningsdverskott (avkastning) under perioden ¢,
§, = utrangeringsvirde vid slutet av den ekonomiska livlingden (n).
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I en tabell av sammanlagda nuvirden avlises sedan pi raden for n

. G . . .
det virde for ¢ som motsvarar —, varvid man vid behov interpolerar.
a

Exempel.
G =20 tkr, a=5tkr, n=15ar
G a0

— = — =4, vilket for 15 &r ligger mellan 20 och 25 % och utgor
a 5
cia 24 %

Internrantan kan ocksi direkt avldsas 1 ett diagram, dér — utgor

ordinatan och tiden (¢) abskissan i ett koordinatsystem, och kurvor for
olika rdntesatser dr inlagda.
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Genom att forsumma ett ev. utrangeringsvirde erhdller man ett for
ligt virde for internrdntan. Om vi i virt tidigare exempel antar ett
utrangeringsvirde av 2 tkr., d. v.s. 10 % av G, paverkar detta praktiskt
taget inte internrintan m. h.t. den relativt stora livslingden, 15 &r,
och den héga internrintan av omkring 25 %. Nuvardet av dessa 2 tkr
blir ju endast c:a 0,07 tkr.

Vid betydligt kortare livslingd och ldgre intern férrintning, men
framfér allt vid val mellan olika alternativ med olika stora utrange-

Tk
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ringsvirden, kan S-virdet ej férsummas. Vinstra sidan av ekvationen
dndras da till
G—8 (142)~
a
Detta virde jamforas sedan med nuvirdefaktorn enligt tabell, vilket
givetvis innebdr att man maste prova sig fram.!)
Enligt dterbetalningsmetoden ar villkoret for att ett investerings- -

-

projekt overhuvudtaget skall upptas till diskussion att kvoten % ej

overstiger ectt visst gransvarde, #,™ uttryckt i antal ar, d.v.s. att
investeringen betalar sig inom viss maximitid.
Situationen kan limpligen dskddliggdras grafiskt:2)

thr. AN
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Aterbetalningstiden ¢y ligger 1 skirningspunkten for G och «-£ Vill-

Ll

koret dr att L = lp & {p,™%, Enligt vart tidigare exempel gav % = 4.0.
a

Vid £,m** = 5 ar skulle investeringen passera, men inte om wa. sattes sd
lagt som 3 &r. £,™ ar sdledes ett troskelvirde, som investeringsprojektet

1} For en beskrivning av berikningstekniken under mera komplicerade fdrhillanden
ifr 5. Asztély, Internrdntan som métt fér kapitalforvaltningens cffektivitet, Gote-
borg 1959, sid. 21 ff.

%) Jir H. Albach, Wirtschaftlichkeitsrechnung bei unsicheren Erwartungen, Kiln 1959,
sid 219,
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skall dvervinna. Detta troskelvirde sdttes av foretagsledningen ofta
relativt 1agt, 2-3 &r, och det ir icke ovanligt med olika tréskelvirden
for olika slags utrustning, t. ex. for verktyg 1 dr, for maskindelar 3 ar,
for verktygsmaskiner 6 ar o.s. v.

Denna mycket enkla metod, snarast tumrcgel har till vppgift att i
tider av kapitalknapphet och en uppsjé av lukrativa projekt tjinstgora
som foérsta grovsdll. Metoden ar uttryck for hog likviditetspreferens och
stark kénslighet for osikerhet infér framtiden, t.ex. for fordldrings-
risken. Pay-off-metoden férsummar formellt den avkastning som véntas
intriiffa efter tidsgrdnsen och anses av mdnga féga limpad som Ion-
samhetsmitt. Man forbiser di att bakom pay-off kravet mycket vil
kan délja sig en férestillning om en viss relation mellan det stipulerade
troskelvdrdet och den forvintade ekonomiska livslingden for denna
typ av investering. Metoden ir visserligen foga artikulerad men kan
iandd leda till korrekta beslut, d& den tillimpas resp. beordras av kun-
nigt och omdomesgillt folk.

Avstindet mellan ¢, och n utgor ett slags lénsamhetsmatt, men kan
ocksd uppfattas som sikerhetsmarginal. Vid valet mellan tvi varandra
uteslutande projekt har, vid samma ekonomiska livslingd, projekt med
kortare dterbetalningstid (£p), och vid olika ekonomiska livslingder pro-

jektet med det ldgre virdet for kvoten b foretriade, forutsatt i bada
1

fallen att tp < £, (bivillkor).

I motsats till den hittills behandlade »enkla« dterbetalningsmetoden

beaktas vid en modifierad pay-off-metod iven rintan. Villkoret dr nu att
tp = — egentligen Frms L) = (i__-H} —! .
a a t-(1+412)"

Askadliggjort i diagramform!) befinner sig dterbetalningstiden nu i
skdrningspunkten {6r G och a (1-+i)~*, Eftersom sistnimnda storhet mot-
svarar en uppifrin konvex kurva, ligger skirningspunkten lingre ut &t
hoger dn vid enkel pay-off. Ocksd sdkerhetsmarginalen dr nu, under
eljest lika férutsittningar, mindre.

Berdkningen av » sker med hjilp av en tabell av sammanlagda nu-
varden. Man soker i kolumnen for kalkylrintefoten den nuvirdefaktor,

G N "
som motsvarar — Aterbetalningstiden kan sedan avldsas pd samma
rad till vinster i kolumnen f6r antalet &r.

1) se fig. 4 nista sida,
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I virt tidigare exempel erhiller vi vid i = 0,1 och utan hinsyn till
ett ev, utrangeringsvirde
Jii - -% = 4. Da 3,791 < 4 < 4,355, dvs. 4 ligger mel-
lan nuvirdefaktorerna for 5 och 6 ir,
innebér detta att investeringen betalar sig och avkastar 10 % efter
c:a 5% dr.

Vid beaktande av et S-virde av 2 tkr. om 15 dr reduceras kvoten ftill
20—2-0,24
1]

stiger betydligt den beriknade ekonomiska livslingden av 15 Ar.
Vid en forenklad berdkning minskas det arliga inbetalningsdverskot-

= 3,9 motsvarande ndgot dver 5 ir. Bdda vdrdena under-

tet med kalkylrdntan riknat efter det i genomsnitt bundna kapitalet -;—;

(enkel ridnta i stillet for rdnta pd rénta). Man fordrar att den pi si
sitt beriknade dterbetalningstiden understiger investeringens uppskat-
tade ekonomiska livslangd.
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Med samma sifferdata insatta erhdller vi 5 resp. 4,9 &r, d.v.s. ett

ndgot fér gynsamt resultat.
Vid valet mellan flera varandra uteslutande investeringsprojekt ar

= - - £ .
nu urvalskriteriet det ligsta virdet for kvoten -ﬂi och bivillkoren dels
att den interna férrintningen ej understiger foretagets kalkylriantekrav
G
dels att — < e

Det bor framhéllas att &terbetalningstiden inte har nagot direkt sam-
manhang med den tid under vilken ett investeringsprojekt skall skrivas
av i bokforingen. Avskrivningarna har endast indirekt via framtida
skattebesparningar nigon betydelse. Ett exempel klargér detta enklast.

Ett planerat fabriksbygge skulle kosta G = 1.000, dess drliga avkast-
ning (hyresbesparing) @ = 100. Den ekonomiska livslingden, tillika med
den taxeringsmdssiga avskrivningstiden (n = ns) dr 40 dr. Ett utran-
geringsvarde om 40 &r kan forsumma m. h. t. den lagd nuvirdefaktorn
0,0221. Om lonsamhetskravet (7) ar 0,1 efter skatt och skattesatsen (s5)
ar 0,5, blir aterbetalningstiden
G-[l-—s—-{l.ﬂ—}w_._:--} 1.non-(1---i’”—-9,??9;

1) = S L1t 10 ne = 17,55 &r.

(1—5)-a 0,5-100

Minskas avkastningskravet till 4 % efter skatt, betalar sig fastigheten
redan efter 15%% &r. Avskrivningstiden dr i bada fallen 40 ar.

Aterbetalnings- eller pay-off-metoden har stor utbredning inom af-
farslivet. Babage redogdr redan pd 1830-talet?) for att man for verktygs-
maskiner vanligen utgick frin en ekonomisk livslingd av 10 och en iter-
betalningstid av 5 ar. En rad empiriska undersokningar frdn senare tid
vittnar om samma sak. I USA framgidr av »The Minneapolis Project«
vidare Eisners, Terborghs och Vernon Smith's arbeten?) samstimmigt
att pay-off-metoden dr dominerande di det giller att rangordna inve-
steringsprojekt. I Viasttyskland har Schindler5) gjort en enkit om fore-

#) Ch. Babage, On the ¢conomy of machinery and manufactures, chapter XXVII,
Philadelphia 1832,

1} The Minneapolis project, Investors Diversified Services Inc., Minneapolis July 1950
sid. 20 — R. Eisner, Determinants of capital expenditure, Urbana 1956 sid. 29 f.
G. Terborgh, Dynamic equipment policy, New York 1949, sid. 189 f. Vernon L.
Smith, Investment and production, Cambridge (Mass.) 1961 sid. 219 f.

5) H. Schindler, Investitionsrechnungen in Theorie und Praxis, Meisenheim/Glan
1958, sid 154.
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tagens beteende i investeringssammanhang. Han finner att en tredjedel
av alla foretag som limnat svar, begagnar dterbetalningsmetoden. Erik
Lundberg har undersdkt forhdllandena i Sverige och redovisar i »Pro-
duktivitet och riintabilitet«®) att pay-off-metoden 4r den vanligast fore-
kommande dven for rintabilitetshedomning av investeringsprojekt. Un-
dersékningen ir grundad pi enkitsvar frdn och intervjuer bland 200,
till stérsta delen storre eller medelstora industriforetag under dren 1957-
1958.

Aterbetalningsmetoden dr ett uttryck for strivan att bevara likvidite-
ten resp. att inom kort tid 3terstilla samma likviditetsniva, som hérskade
innan investeringen sattes igdng. Den dr ocksd uttryck for osdkerheten
och fruktan infor depression, smakforindringar hos kunder, foraldrings-
risk till foljd av nya uppfinningar m. m.

Aven di man inte betraktar pay-off som ensamt avgorande kriterium,
anvander man den ofta som komplement till en rdntabilitetsberdkning.
S& ir t. ex. fallet i Sverige hos Grangesberg, Sandviken, Tandsticks-
bolaget, Volvo och Gotaverken.

[ litteraturen dr stdllningstagandet till pay-off-metoden kontrover-
siellt. Till metodens hiftigaste motstdndare hér sd ansedda fdrfattare
som Joel Dean, E. Grant och framfér allt George Terborgh.”) De anser
att metoden dr direkt missvisande dd det giller lonsamhetsbedomning
och endast bor anvindas fér likviditetsbudgetering. De finner att den
allmint utbredda praxis med mycket korta pay-off krav endast leder
till att fordldrad och oekonomisk utrustning anvinds vidare. Dean talar
om en 1 metoden inbyggd konservatism och om alltfor grov och sum-
marisk riskuppskattning. Terborgh talar om en kinesisk mur, som skyd-
dar skrothdgar mot utrangering och ersittning.

Flera andra forfattare forsvarar 3terbetalningsmetoden med storre
eller mindre eftertryck. Honko papekar dess limplighet som samord-
ningsinstrument, did beslutanderitten for vissa investeringar delegeras
under investeringsbudgetnivd.®) Albach finner att pay-off i motsats till
praktikes andra metoder uttryckligen beaktar osdkerheten inte minst den

8) Studieférbundet niringsliv och samhille (SNS), Stockholm 1961, sid. 134 ff.

"} J. Dean, Capital budgeting, New York 1951, sid. 22. = E. L. Grant & W. G
Ireson, Principles of engineering cconomy, 4th ed., New Yeork 1960, sid. 468 I
G. Terborgh, a. a. sid. 200,

8) J. Honko, Investeringspolitik, planering och kontroll av investeringar i féretag,
VI. Nordiska Civileckonomkongressen, Helsingfors 1961 sid. 9.



71

som dr forknippad med teknikens snabba framsteg.?) Intressantast ir den
fsikt som framférs av Myron Gordon, Vernon Smith1%) och Erik Lund-
berg. De finner med vissa inskriinkningar att pay-off-metoden mycket
vil forsvarar sin plats dven som bedémningsinstrument for 16nsamheten.
Lundberg uttrycker detta sdlunda: »Likviditetspafrestningar och finan-
sieringssvérigheter till foljd av t.ex. liga bruttoavancer (textil) cller
omfattande investeringsbehov (stdlverk) framtvingar ett mera omsorgs-
fullt kalkylerande. Den siktar da i forsta hand pé en finansierings- eller
likviditetsplan 6ver ett antal dr, men den kan ibland under rimliga an-
taganden dversdttas till riantabilitetskalkyler«.!1) Diarmed menas att man
bor se de foga artikulerade pay-off-kraven mot bakgrunden av bestimda
forestallningar om avkastningskrav, forvintad teknisk framstegstakt,
ekonomisk livslingd och givetvis likviditetspreferens.

Den litterdra kontroversen avser silunda framfor allt frigan om
aterbetalningsmetodens lamplighet fér I6nsamhetsbedémning. Gordons
tes dr att man, utgdende frin dterbetalningstidens inverterade virde
den s. k. reciproka pay-off, inom bhetydelsefulla omriaden snabbast kan

uppskatta investeringsprojektets rantabilitet. Den reciproka pay-off d

G

ir inget annat dn lonsamheten eller férréntningen av en investering med
obegrinsad livslingd. Eviga rintor finns bland vardepapper (vissa
engelska »consols«), man har diremot svart att forestilla sig en realinve-
stering med obegrinsad livslingd. Vid hég ekonomisk livslingd ndrmar

sig emellertid annuiteten for en investeringsutgift kvoten %. Gordon!?)
x

hirleder ocksd lonsamhetsuttrycket internrdntan (r) frin %. Han in-

ritar 1 ett koordinatsystem med tiden som abskissa och férrintningen
som ordinata kurvor for bade den reciproka pay-off och internrintan.

- a - - el *
Kurvan for ra loper parallelt med abskissan men kurvan fér intern-

T

9 Albach a. a. sid. 218 f.

10) M. Gordon, The pay-off period and the rate of profit, The management of cor-
porate capital (ed. E. Solomon), New York 1959, sid. 48 ff. = V. Smith a.a. 232 f.

11} E. Lundberg, a.a. sid. 141 [

12) a.a.
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rintan (r) for olika livslingder borjar vid aterbetalningstidpunkten

n = .C_;. diir dess viirde ar noll, stiger ddrefter for att asymptotiskt niirma
a

sig -[—in. Da ﬁterbetalningstiden% = 4, utgér den reciproka pay-off 0,25

eller 25 %. Internrantan blir vid en livslingd av 4, 8 resp. 9 ar: 0, 18
resp. 20 % fér att mellan 9 4r och odndligt 6ka frin 20 till 25 %.

ri% ri%
18 24
40 - - 20
32 4 a s - 16
{}“'-..3 d#‘.——__ _'é:'- —
24 J 71 - 12
T
16 - - &
8 L 4
0 | [ ] 1 0
4 10 20 30 40 dr
Fig. 5.

Gordon drar slutsatsen att vid en livslingd &verstigande dubbla pay-
off fore skatt utgér den reciproka pay-off den snabbaste genvigen till
en uppskattning av en investerings internranta och siledes lonsamhet
fore skatt.

Gordon utgdr sedan frn en 50 %-ig bolagsskatt och undersoker lon-

4 eller

iy

samheten efter skatt. Den reciproka pay-off efter skatt blir nu

under samma férutsidttningar som ovan 12,5 %. Internrantan efter skatt
(r') stiger med hidnsyn till skattebesparingen i samband med avskrivnin-
gar brant till 8 dr. Darefter hiller den sig forst nigot under sedan nigot
over den reciproka pay-off for att slutligen nérma sig den asymptotiskt.

Foretag som har som férsta urvalskriterium att ett projekts ekono-
miska livslingd med minst 50 % skall dverstiga &terbetalningstiden efter
skatt kan betrakta den reciproka pay-off som tillfredsstidllande genvig
fér en snabb beddmning av projektets 1onsamhet. Metoden kan sdledes
mycket vil anvindas for vissa typer av investeringar, d& beslutfattan-
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det ir decentraliserat. Erik Lundberg!®) kommer till liknande resultat,
d3 han konstaterar att maskininvesteringar som betalar sig inom 3 ar
ger en internrinta av c:a 30 % fore skatt om man kan rikna med
en livslaingd av 9 &r. For aft markera osikerheten kan man hiavda, att
di livslingden fluktuerar mellan minst 5 och hogst 15 dr, varierar
riantabiliteten mellan minst 20 och hogst 33 %.

Aven Vernon Smith strivar efter en oversittning av optimerings-
regler, baserade pa marginell 16nsamhet till saidana baserade pd margi-
nella dterbetalningstider, d. v. s. den tid som behdvs for att vinstokningen
frin en investeringsdkning skall betala denna merinvestering.14) DA han
undersoker praxis i investeringssammanhang finner han ocksa att pay-
off inte handhaves som nigon for alltid fastlist stel regel utan pay-off-
kravet varieras bide med avseende pi olika typer av investeringar och
med avseende pi tidsliget. Pay-off-kravet forlings, di man riknar med
stigande priser for kapitalvaror, det avkortas, di man riiknar med
snabbare teknisk utveckling eller med stigande kapitalknapphet och
okade rinteutgifter.

Kritiken av pay-off-metoden skjuter dver milet, di den utgir ifrén
att dterbetalningskravet dr en stel, fastlist regel. Varje metod kan an-
vindas mer eller mindre flexibelt med avseende pd olika investerings-
typer med olika erfarenhetsmissiga livslingder. Kravet varieras ocksd
med tiden, di forutsdttningarna som teknisk utvecklingstakt, rintelige,
foretagets kapitalbehov och likviditetssituation fordndras. En stelbent
tillimpning av nigon ging faststillda pay-off-krav ir efter ir, kanske
under flera generationer ar naturligtvis oforsvarlig. Det dr da emel-
lertid inte sd mycket fel i metod utan fel i person, som kritikldst fort-
sitter med att anvinda en beslutsregel.

Da kritiken i stdllet for aterbetalningsmetoden rekommenderar ndgon
riantabilitetsmetod, t. ex. nuvardemetoden, internrintemetoden ev. sur-
gency rating« enligt MAPI, utgir den frin forestillningen att man kor-
rekt kan rangordna samtliga eller si gott som samtliga investeringspro-
jekt i ett foretag efter rintabilitet. For de fall da detta dr en uppenbar
orimlighet inférs av Dean m. fl. forfattare begreppet »strategiska« in-
vesteringar vilket endast nddtorftigt kamouflerar teorins neuralgiska
punkt. Uppfattningen om rangordningen ir i sjilva verket knappast
héllbar, di den ej beaktar interdependensen mellan ett foretags olika
investeringsprojekt, mellan olika foretags investeringar och mellan in-

13 a.a. sid. 152

14Y a. a. sid. 221.
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vesteringar inom den fria och samhilleliga sektorn. Att expandera genom
att stiilla upp nigra nya maskiner, att realisera vissa kostnadsbesparande
rationaliseringar som lovar hég lonsamhet dr ofta endast mojligt om man
tidigare byggt i 6verkant och nu kan utnyttja ledigt utrymme, om man
tidigare utbyggt vattenkraft sd att elkraftférsorjningen ér tryggad, om
man investerat i vixande skog for flera &rtionden sedan, varigenom
virkesforsorjningen dr sikerstilld, om man investerat i personalbostider,
viignit m. m. I vira vilskatta féretag &r man medveten om att man méste
planera pd lang sikt trots att investeringskalkyler for ménga stora ling-
siktiga projekt visar en relativt blygsam lénsamhet, 3% for vixande skog,
6-8 % for utbyggd vattenkraft o.s. v. Endast mot bakgrunden av dessa
grundinvesteringar pd ldngre sikt kan man sedan gora alla de lukrativa
investeringar, som direkt avser tillverkning och distribution av foretagets
produkter. Man efterstrdvar, som Lundberg utvecklar det, en harmonisk
utveckling, »balanced growthe, eftersom man mycket vil vet att foretag,
som ideligen bara skummar de mest 16nande projekten, i lingden ej kan
hiivda sig i konkurrensen.15) Differentierade pay-off-krav for olika typer
av investeringar uttrycker lika vil en sidan politik som differentierade
férrintningskrav.

P3 grund av de insikter, som man vunnit vid empiriska undersokningar
av foretagens investeringsbeteende hdller investeringsteorin pa att revi-
deras grundligt. Man kan knappast lingre uttala sig isolerat om att ett
investeringsprojekt ir fordelaktigare dn ett annat. De av ett foretag pa-
tinkta olika typerna av investeringar dr Omsesidigt beroende av var-
andra. Denna interdependens giller inte bara olika investeringar inom
samma riakenskapsperiod utan ocksd olika perioders investeringsprogram.
[ investeringsplancringens uppgift ingér siledes inte enbart att optimalt
utnyttja existerande investerings- och finansieringsmdjligheter, utan
ocksd att skapa gynnsammast méjliga utgdngsligen for framtida beslut.15)
Ett optimalt investeringsprogram forutsitter siiledes en flerperiodanalys
och en redovisning av forviintningar om férhdllanden pa kapitalmark-
naden, pa den tekniska utvecklingens omride m. m.

En approximativ lésning av problemet sker genom att man provar sig
fram med olika tinkbara kombinationer av investeringar i tid och rum,
varvid foretagets finansieringsmojligheter beaktas som bivillkor. En
teoretiskt tillfredsstillande, d4 formellt exakt 1osning kan 3stadkommas
med den linjira programmeringens hjilp. Dd olika kombinationer av

158} Lundberg a.. sid. 158.
18} H. Albach, Investition und Liquiditit, Wieshaden 1962, sid. 60 .
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tinkbara investeringsprojekt féljs upp en lingre period omfattande
t. ex. 5-10 ar, beaktas vid denna metod simultant investeringsprojektens
lnsamhet och begrinsningarna genom finansieringsmdjligheterna.l?)
Metoden forutsitter utdver tillging till en datamaskin bestimda anta-
ganden om framtida férhillanden. Ngorlunda palitliga informationer
hirom saknas emellertid 1 regel.

Det sagda innebir inte att konventionella kalkylmetoder i vilka kal-
kylrintan ingr som visentlig faktor, dr virdeldsa. De dr vil anvind-
bara som ett led vid investeringsplaneringen, men de mdste komplette-
ras med dverviganden om eliminering av befintliga tringa sektioner och
med beaktandet av kravet pi att foretagets finansiella stadga skall upp-
rdatthillas.

D3i det giller storre projekt har man naturligtvis all anledning att
gora mycket grundliga utredningar och att anvinda flera kalkylmetoder,
som 1 viss mén kontrollerar varandra. For rutinbeslut, som delegeras un-
der investeringsbudgetniva, t. ex. i ett stort foretag alla investeringar av
en viss typ ej overstigande 10 tkr, dr den enkla pay-off-metoden en
anvindbar beslutsregel forutsatt att foretagsledningen handhar den
flexibelt. D4 man méste rikna med fran ir till ar varierande avkast-
ning (fallande, stigande, ev. forst stigande, sedan konstant, slutligen
fallande o.s.v.) mste terbetalningstiden beriknas pa basis av denna
varierande avkastning. En berdkning baserad pd nagot slags genomsnitt-
lig avkastning forbiser genomsnittets irrelevans i finansiella samman-
hang och édr givetvis meningslds. Géller det investeringsobjekt, som har
en vil utvecklad andrahandsmarknad, fir det férvintade realisations-
virdet inte forsummas. Det behandlas limpligen som ett &r efter &r
sjunkande tilligg till vederborande irs avkastning.

Hela frigan om valet av kalkylmetod mdste ocksd betraktas dyna-
miskt. I den mén som utbildning av personal, som kan manipulera dven
komplicerade kalkylmodeller med ménga variabler 6kar, och i den min
kalkylunderlaget, d. v. s. data, som skall sittas in i kalkylerna forbéittras
dr det klart att enkla tumregler i 6kad utstrickning kommer att ersitttas
av dessa modeller. De data som det géller ar till overvigande del fram-
tidsdata, prognossiffror. Anvindbarheten av mera differentierade kal-
kylmodeller kommer dirfér att 6ka med prognosmetodikens utveckling.
Det korta pay-off-kravet, som generellt uttryck for osikerheten i fram-
tidsbedomningen kan da ersattas med differentiecrade och explicit redo-
visade sannolikhetstal.

17) Albach, a.a., sid. 51.
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En relativt enkel metod att beakta osikerheten pi ett mera differen-
tierat sitt an genom korta pay-off-krav ar eljest kidnslighetsbedémnin-

gen. Kvoten = jimfért med en tabell for sammanlagda nuvirden upp-
a

lyser om efter hur minga dr féretagsledningens avkastningskrav be-
riknas vara realiserat. Kvoten mellan detta antal ar och den uppskat-
tade ckonomiska livslingden visar kalkylens kinslighet gentemot fel-
uppskattningar av den ekonomiska livslingden,

- en hog om aktuelle
| detall prnblemer

Med denne bog er der for ferste gang foretaget en sammenlignende
analyse af virksomheder, beskmftigelse og omsmstningen i de vesteure-
peiske lande af idag. «Detailhandalen | Europa« er kert saglt det forste
virkelige forseg pd at klarlmgge og forudsige den videre udvikling
samt gisne om, hver stor arbejdsstyrke detailhandelen fremover vi
beheve — om de mulige mndringer i virksomhedsantallet — investe-
ringsproblomerne — de nye salgsmetoder med framtiden for eje m.m
Jamas B. Jefferys & Derok Knee: Detailhandelen i Europa, 190 sider

Tal med Deres boghendler! =T ws] | ke, 26,50, Det danske Forlag.




