Nogle betragtninger vedrgrende
kapitalveerdimetoden

Af Mocens LINDHARD®)

I artiklen beskrives en enkel metode til bedommelse af investeringers ren-
tabilitet.

MMetoden ~ den relative kapitalvaerdimetode — wil med fordel kunne
anvendes inden for den industrielle virksomhed ved bedemmelse af de
mange middelstore investeringer, der afholdes over arlige budgetter, her-
under mindre udviklingsprojekter og rationaliseringsprojekter. Metoden
giver topledelsen mulighed for at fastlegge og kontrollere en bestemt in-
vesteringspolitik.

I. Investeringsteoriens anvendelse ved prioritering af projekter.

1.1 Den traditionelle investeringsieori.

I den traditionelle investeringsteori vurderes en rekke investeringsmulig-
heder ud fra flere uafhzngige faktorer.

Fremgangsmaden er ofte den, at man forst beregner investeringernes
rentabilitet (f. eks. ud fra internrentemetoden eller kapitalvaerdimetoden).
Dernzst underseger man de gunstigste investeringers krav med hensyn til
kapitalbehov, likviditet, kapacitet m.v. Endelig sager man gennem en
samlet bedemmelse af de enkelte investeringers evne til at satisfiere in-
vestorens krav at fastlzgge den endelige razkkefelge.

1.2 Den nyere investeringsteori.

Visse nyere investeringsteoretikere bestemmer investeringsrzkkefolgen
pi grundlag af en maksimering af den kumulative gevinst inden for in-
teresschorisonten. Man opsummerer projektets betalingsstremme til slut-
ningen af interessehorisonten og opgiver saledes diskonteringen inden for
dette tidsomréide. Dette betyder dog ikke, at tidspraferencen opgives. Man

#) Civilgkonom og civilingenior, konsulent 1 virksomhedsledelse.

g%



276

gar saledes ud fra antagelsen om begraensede kreditmuligheder, og der
beregnes ved fastleggelsen af investeringsrakkefolgen, hvormeget der vil
kunne indtjenes indenfor interessehorisonten ved i enhver fremtidig pe-
riode at have yderligere en krone til radighed til investering (marginal
productive rate of return). Granseindtjeningen svarer i virkeligheden til
kapitalomkostningerne, og man anvender saledes indirckte diskonterings-
princippet.

Fordelen ved metoden er, at der direkte kan tages hensyn til likviditets-
forholdene, og at den marginale rente fremkommer som et produkt af
modellens losning, saledes at man i det vaesentlige undgar diskussionen om
diskonteringsfaktorens sterrelse.

1.3 Industriens behov for bedemmelsesgrundlag.

[ den industrielle hverdag foregar udviklingen ofte s starkt, at virksom-
hedslederen ma foretage en successiv vurdering af stadig nye forslag til
investeringer. Kun sjeldent kan han skaffe sig en samlet oversigt over
alle de investeringsforslag, der kan blive aktuelle inden for en vis interesse-
horisont. Dette forhold begraenser anvendelsesmulighederne for visse af de
nyere investeringsteorier til store anlaegsinvesteringer og rejser samtidig
kravet om et enkelt bedemmelseskriterium til anvendelse ved sidanne
s»mellemstores projekter, der kan afholdes inden for rammerne af fir-
macts normale arlige investeringsprogram.

Et sadant enkelt bedemmelseskriterium kan, som det vil fremga af det
folgende, etableres pd grundlag af en tillempet kapitalvaerdimetode.

2. Tillempet kapilalverdimetode,
2.1 Den rene kapitalverdimetode.

Ved den rene kapitalvaerdimetode vurderes projekterne pa basis af dif-
ferencen mellem nuvardien af den gennem projektet opndede nettoind-
betaling (K) og nuverdicn af de nedvendige investeringsbelob (U).

Henfores belebene til tidspunktet for investeringernes afslutning, fas

C=K-U
Coe=ki (14i) ke (14i) 24 ...... +kay (14)™™
—(w+uz (1+D)* 4w (14D 4 ..., Ung (141) "2—1)
(sml, efterfolgende figur)
Fruu=uwu=...... g OF
ki=k=...... kny
fir man

C=% (1-(1+i)-m)— _‘1‘ (1+i)m2—1
1
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En grafisk metode til beregning af kapitalveerdien af en given investering
er vist i Affirsekonomi nr. IX 17-1962 (Nuvirdediagram for investerings-
bedémning. Eric Rhenman).

Anvendelsen af den rene kapitalvzerdimetode giver, som det vil ses af
elterfolgende eksempel, i mange tilfzelde ikke noget klart udvalgelseskrite-
rium for hvilke investeringer, der er bedst. Prioriteres et antal projekter
efter kapitalvzerdimetoden, vil rakkefelgen afhazenge af sterrelsen af den
fastlagte kalkulationsentefod, d. v. s. af en faktor, der i de farreste firmaer
kan betragtes som en given konstant.

{Kalkulationsrentefoden ved ekspansionsinvesteringer kan f. cks. be-
stemmes pad grundlag af udtrykket

p=npt (1—d)+d-s-pa

hvor

pt  er linerenten
d er andel af egenkapital
pa er renten af egenkapital
1—s er skattesatsen

og vil siledes varicre med forholdet mellem fremmed kapital og egen-
kapital og med sterrelsen af den af firmaledelsen enskede rente af egen-
kapitalen*).

I eksemplet er der tale om to alternative projekter. Sterrelsen af investe-
ringer og indtjening vil fremgé af nedenstaende figurer.

Som det vil ses, vil alternativ I give den sterste kapitalvaerdi, silenge
kalkulationsrentefoden ligger under ca. 20 %. Er kalkulationsrentefoden
sterre, bliver alternativ 11 gunstigere.

#y Linsamhetsbeddmningar av investeringar av Ake Eriksson, Visteris 1966. 86 s.
Vistmanlands Arbetsstudieférening.
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I de mange firmaer, der ikke 1 deres firmapolitik har knmsat et fast
princip til bestemmelse af kalkulationsrentefoden, er det altsa ikke muligt

at prioritere en rzkke alternative investeringer pa en entydig made.

Hvad der imidlertid kan vare endnu mere kritisk er, at metoden selv
hvor kalkulationsrentefoden er kendt, ikke giver udtryk for, hvilken in-
vestering der ber foretreckkes, nir der er forskel pid projekternes levetid,
i kapitalflowet ved de enkelte projekter og i den til ridighed staende kapi-

tal.

For at ride bod pa dette forhold, ma ferst mulighederne for geninve-
stering og dernast mulighederne for bedemmelse af rentabiliteten pa basis

af storrelsen af den relative kapitalvaerdi, trackkes ind i billedet.
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2.2 Kapitalveerdi under hensyn til geninvestering,

For at {4 et vist overblik over konsekvenserne af geninvesteringer be-
tragtes to investeringer hver pi 60.400 kr. Den ene har en indtjening over

10 &r med 19.500 kr./ar, den anden har en indtjening over 3 ir med
33.333 kr./Ar.

(sml. nedenstiende skitse)

U = 60.400 kr. ny = 10 K = 19.500 kr./ir

e | e S EE—

LT T 00 O 0 2 B

U = 60.400 kr.

n =3 k = 33.333 kr.far

e e ——

R

Bedemt ud fra internrentemetoden er de to investeringer lige gode, idet
begge har en internrente pd 30 %. Beregnes kapitalveerdien ved varie-
rende kalkulationsrentefod, fir man

Kapitalvaerdi
Kalkulationsrentefod
Alternativ 0% 5 % 0% 15% 20% 30%
I 134.600 90.500 59.600 37.600 21.500 0
11 39.600 30,300 22.400 15.600  9.900 0

Som det vil ses, er alternativ I (saleenge kalkulationsrentefoden er min-
dre end 30 %) betydelig bedre end alternativ II.

Der er dog i denne betragtning ikke taget hensyn til, at man ved at
veelge den kortfristede lesning efter kun 3 ar kan foretage en ny investe-
ring, der kan give ct nyt bidrag til kapitalveerdien,

Talt vil kapitalen ved den kortfristede investering kunne anvendes 3
gange, i den tid kapitalen er bundet ved det langfristede projekt.
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Dette indikerer, at det er en forenkling, nar man beregner kapitalvaer-
dien ud fra en eengangsinvestering,.

Visse steder arbejder man da ogsd med verdien af uendelige razkker
af ensartede projekter, hvor det ene efterfolger det andet (se f. eks.
Churchman, Ackoff & Arnoff: Introduction to Operations Research
1957).

Gennem denne fremgangsmide beregner man den totale vaerdi af hele
investeringsraekken for hvert projekt for sig, og man far herigennem et
bedre grundlag for sammenligninger mellem flere alternative investerin-
ger med forskellig levetid.

2.21 Geninvestering ved afslutning af projekiets levetid.
Forudsettes det, at geninvesteringen foretages netop, nir det sidste ind-
teegtsbelob er indgéet, bliver vaerdien af den uendelige rickke.
L C
1= (141)™
hvor C er veerdien af ferstegangsinvesteringen.
(sml. nedenstaende figur).

U U u

BERN i

Sammenligner man de to alternativer pd ovenstiende grundlag, far
man:

TID

Kapitalvard:
Rentefod
Alternativ 5 % 10 % 15 % 20 % 30 %
I 234.000 97.100 49.800 25.600 0
11 222.000 90.200 45.100 23.400 0

De tidligere konstaterede forskelle er nu stzerkt reducerede.

2.22 Geninvestering sa snart den investerede kapilal er genvundet.

I det ovenstaende var det forudsat, at geninvesteringerne blev foretaget
efter afslutningen af projektets levetid. Et andet alternativ er at geninve-
stere, sasnart kapitalen er genvundet.
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Kapitalvaerdien bliver her:

_ C
1—{14i)""
hvor ns er bestemt ud fra udtrykket

U=££(1—{1+i)—”a]

1

Ved indsattelse fas

o o Ok
Ui

Sammenligner man de to alternativer pd dette grundlag, fir man

Kapitalva:rdi
Rentefod
Alternativ 0% 5 % 10 % 15% 20% 30%
I co  139.200 69.600 46.200 34.800 0
I1 oo 108.000 54.000 36.000 27.000 0

Den noget zndrede betragtningsmide har igen foreget forskellene mel-
lem de to alternativer.

2.23 Geninveslering sasnart el indtjent belob er modtaget.

Forudszttes det, at de indtjente beleb kan geninvesteres i projekter af
samme rentabilitet og samme indtjeningsstruktur som hovedprojektet, og
at de herigennem indtjente beleb igen kan geninvesteres o. s. v., far man
en rakke stadig mere findelte »skyer« af investeringer.

Efter m investeringer vil der eksistere dele af ialt m <+ skyer.

Iy
Den enkelte sky vil besta af ct antal bidrag til fortjenesten hver af ster-
relsen k® = K (Eéi}t—1

hvor t er nummeret pi investeringen (mz>tz:1).

Antallet af bidrag og bidragenes tidsmzssige fordeling er bestemt ud
fra
antallet af investeringer m,
antallet af bidrag pr. investering n; og
nummeret pi investeringen t.
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Det geelder ievrigt, at kapitalveerdien af skyerne vil vokse mod uende-
lig, nir den anvendte rentefod er mindre end investeringens internrente
og antallet af geninvesteringer gar mod uendelig.

Vardien af en fuldstzendig sky kan beregnes som
K
CH = (—=)»K-U
U

Kapitalvierdien af en investering kan altsa ga mod uendclig, samtidig
med at tidspunktet for modtagelsen af kapitalstremmen forsvinder 1 det
fjerne. Dette indikerer klart, at man for at kunne bedemme en investering
ma betragte savel kapitalvaerdi som kapitalstremme.

Onsker man at sammenligne kapitalvaerdien af de foran omtalte to in-
vesteringsalternativer efter f. eks. 10 ars investeringer, vil man nok gennem
den anvendte metode kunne opni en udligning af forskellen i de to inve-
steringers levetid. Man vil dog stadig kunne konstatere ikke helt ubetyde-
lige tidsmessige forskelle i kapitalstrommene.

Beregner man bidragsfordelingen 1 skyerne (a), kapitalvardierne (b)
samt kapitalstremmene (c) ved de to alternativer, fir man siledes:

a) Bidragsfordeling.

Alternativ Antal bidrag pr. sky pr. ar
I ar nr.:
Sky nr. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2 9 9 8 7 6 5 4 3 2
3 36 36 36 35 33 30 26 21 13 8
4 84 B84 84 84 83 80 74 64 49 28

126 126 126 126 126 125 121 111 91 56
126 126 126 126 126 126 125 120 105 70
8¢ 84 84 84 84 84 84 83 77 56
36 3 36 36 36 36 36 36 35 28

D oo =~ & W

10 1 1 1 1 1 1




Alternativ Antal bidrag
II pr. sky pr. ar
ar nr.
Sky nr. 1 2 3
1 0 0 0
2 0 0 0
3 0 0 0
4 10 4 1
5 51 35 16
6 90 75 45
7 77 71 50
8 36 35 28
9 g 9 8
10 1 1 1

b) Kapitalverdier
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Kapitalvardi
Rentefod
Alternativ 0% 10 % 20 % 30 %
I 1.667.000 487.000  100.200 0
I 940.000 361.000 81.800 0

¢) Kapitalstrommene.

Faktisk kapitaltilgang

Nuverdi af fremtidig
kapitaltilgang ved

vedi= 0% i=20%

Ar or. Alt. T Alt. 11 Alt. T Alt, 11
10 460.000 041,700 74.000 39.000
11 345.000 292200 46.400 29.800
12 195.000 215.900 21.800 24.200
13 207.600 19.400
14 196.600 15.300
15 179.900 11.700
16 162.900 8.800
17 137.300 6.200
18 103.700 3.900
19 59.000 1.800
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2.3 Bedommelse pd basis af relativ kapitalverdi.

De foran anferte kapitalvaerdimetoder til bedemmelse af forskellige
investeringsprojekters rentabilitet forudsatter principielt, at den til ridig-
hed staende kaptal ikke medferer restriktioner.

For det industriclle foretagende, hvor kapitalen er knap, og hvor det
ofte gwlder om at etablere en metode, der kan sikre overensstemmelse
mellem den af topledelsen lagte investeringspolitik og de pa lavere nivean
trufne investeringsbeslutninger, vil forholdet mellem kapitalvaerdien og
den investerede kapital derfor udgere en bedre malestok.

Dette forhold (F) giver ct dirckte udtryk for de enkelte investeringers
rentabilitet vafhaengig af investeringens storrelse.

F-va:dien vil kunne anvendes, hvor man blandt en raxkke foreliggende
forslag skal udvzlge de mest rentable projekter, der netop udnytter en
given kapital (eller kapacitet).

Beregningen af F-vardien kan, hvor investeringerne og fortjenesien er
jevnt fordelt, forega ved hjzlp af rrerlige skemacr.

Regnes der med geninvestering ved afslutning af projektets levetid, bli-
ver

k1 1

u (141)=2—1  1—(14i)~™
(sml. diagram 4).

Regnes der med geninvestering, nar kapitalen er genvundet, bliver

R 1= (14i) k

u? ((1+i)%2—1)2 T u ((1+i)2—1)
(sml. diagram 3).

u

En swerlig fordel ved anvendelsen af den relative kapitalmetode til prio-
ritering af projekter er, at rakkefolgen ikke pavirkes af den valgte kal-
kulationsrentefod.

Udregnes de relative kapitalvaerdier for det pa side 279 viste eksempel,
man ved anvendelse af metode 2.22

Relativ kapitalvardi

Kalkulationsrentefad
15 % 25 % 30 %
Alternativ I 2,98 0,95 0,54

Alternativ II 6,77 2,58 1,69
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2.4 Sammenligning mellem geninvesieringsmetoderne.

Blandt de tre metoder til beregning af kapitalveerdien er den sidste
metode, hvor ethvert indtjent belsb straks geninvesteres vel nok den, der
bedst tilgodeser betydningen af at have kapital til radighed.

Metoden er dog lidet anvendelig til manuelle beregninger. I stedet ma
metoden, hvor geninvestering foretages, s snart den investerede kapital
er genvundet, foretrackkes.



