Losning af en virksomheds investeringsproblemer
ved traditionelle investeringsmodeller og linear
programmering

Af JonanNeEs MOURITSEN*)

I det felgende analyseres nogle udvalgte modeller og deres egen-
skaber til at beskrive konsekvenserne af en investering. Modellerne
er de 2 klassiske investeringsmodeller: kapitalverdi- og internrente-
samt linexr programmeringsmodellen, der er ¢én afl operationsanaly-
sens standardmodeller.

Konsekvenserne af en virksomheds investeringsbeslutning karakterise-
res bl.a. ved, at virksomhedens handlefrihed indsnzvres i en l®ngere
tidperiode ud i fremtiden. Omfanget og varigheden af begransningen i
handlefriheden bestemmes af investeringens sterrelse og art samt af virk-
somhedens ressourcer.

Investeringsproblemet bestir i hovedtrak i at give svar pa folgende
sporgsmal:

1) hvilke investeringer skal accepteres blandt mangden af mulige in-
vesteringer ?

2) hvor stort skal det samlede investeringsbeleb vare?

3) hvordan skal investeringerne finansieres?

1, 2 og 3 skal sammenkobles med tidsdimensionen, dvs. problemet er
at treeffe beslutning om:

pA hvilket tidspunkt skal hvor store beleb placeres i hvilke investerin-

ger, og fra hvilke kapitalkilder fremskaffes de nedvendige beleb til

finansiering af investeringerne?

Spergsmalene er interrelaterede, hvilket betyder, at de 1 princippet
mé leses simultant. Interaktionsforholdet kan belyses ved felgende:

¥} cand. merc., Institut for Finansiering, Handelshajskolen i Kobenhawn.
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1) Sammenhangen mellem et investeringsprojekt og et finansieringspro-
jekt. Eksempel: en investering i fast ejendom giver mulighed for
specielle finansieringsformer.,

2) Sammenhangen mellem en virksomheds likviditetsudvikling og gene-
reringstidspunkterne for gunstige investeringsprojekter, dvs. igang-
setningssckvensen for nye investeringer pévirkes af virksomhedens
muligheder for at fremskaffe kapital fra interne ogfeller eksterne
finansieringskilder.

3) Sammenhangen mellem to investeringsprojekter. Eksempel:

Projekt 1: Truck afmeaerke x.
Projekt 2: Radioudstyr til truck af marke x.
Accept af projekt 2 er her betinget al accept af projekt 1.

En nedvendig forudsztning for at kunne lose et investeringsproblem
er kendskab til virksomhedens malsatning(er) og til relationerne mellem
investeringsprojekterne og mdlsietningen(erne) samt til projekternes
data. Det er karakteristisk for den normative investeringsteori, at data
om investeringsprojekter forudsattes at kunne méles pa kardinale méle-
skalaer. Som eksempel kan nevnes, at konsekvenserne af en investering
antages at kunne beskrives adekvat ved hjelp af et belobskomponent og
en tidskomponent.

I investeringsteorien prasenteres forskellige malsztninger £ eks.:

[—

maksimering af investeringernes rentabilitet
maksimering af virksomhedens vaerdi
maksimering af ¢jernes afkast

minimering al risikoen.
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Uanset hvem beslutningstager er, antages det at tidligere [rigorelses-
tidspunkter for afkastet af en investering har pralerencer for senere.
Tidspricferencen illustreres 1 figur 1.

Figur 1.
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1, 2, 3 og 4 er isonyttekurver. Kurverne er nedad konkave, og jo len-
gere ud i fremtiden afkastet frigores, desto hejere skal afkastet vecre, for
at beslutningstagerne f&r samme nytte af investeringen alt andet lige.

De tilsvarende kurver i figur 2 udtrykker teoriens forudsatning om

ud
M

> afkast 1 kr.

Figur 2

beslutningstagernes indstilling til risikoen, der er knyttet til en investe-
rings afkast.

m og 5 er henholdsvis middelvardi og spredning pa investeringens al-
kast. 1, 2, 3 og 4 er igen isonyttckurver med samme rangordning som i
figur 1. Af kurverne fremgdr, at jo storre spredning pa afkastet, desto
storre skal middelvardien vere, for at investeringen har samme nytte for
beslutningstagerne.

En investering defineres som en aktivitet, der kan beskrives ved et
cash flow, der begynder med en udbetaling. Tilsvarende defineres 1
denne forbindelse en finansieringsaktivitet ved et cash flow, der begyn-
der med en indbetaling. De enkelte betalinger 1 cash flowet, der deter-
minerer en investering, bestemmes ved marginalbetragtninger. Det vil
sige, at betalingerne er lig summen af investeringens specifikke cash flow
og cash flow’et, der angiver investeringens eventuelle folgevirkninger pa
det allerede eksisterende anlaeg, Eksempler pid folgevirkninger er:

1} salgssammenhenge mellem eksisterende produkter og et nyt produkt

2) tekniske sammenhznge mellem investeringen og et eksisterende pro-
duktionsanleg. Resultatet af en teknisk sammenhzng er miske en
reduktion af produktionsomkostningerne (-udbetalingerne) for det
cksisterende anlxg.

Spergsmélet om, i hvilket sterrelsesforhold en investering eventuelt
skal accepteres, — hvor mange maskiner skal anskaffes af type y, og pa
1=
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hvor mange kvadratmeter skal en ny fabrikshal bygges ctc. — har be-
tydning for definitionen af en investering ved formuleringen af investe-
ringsproblemet. Eksempel: Skal investeringsprojekt 1 defineres som ¢n
maskine afl type x eller 14 maskiner af type x? Skal projekt 8 defineres
som en 100 m? eller en 10.000 m?® stor fabriksbygning? Definitionssporgs-
milet har serlig betydning, hvor der er nonproportionale sammen-
haenge mellem investeringsstorrelsen og de deraf folgende cash flows,
men har ogsa betydning, hvor flere investeringer med forskellige enheds-
storrelser er alternativer.

I det folgende gar vi ud fra, at investeringsprojekternes antal er kendt,
dvs. segeproceduren efter mulige projekter forudsettes afsluttet. End-
videre antager vi, at budgettering af projckternes data er foretaget.

Kapitalvaerdimodellen

Modellen bygger pd forudsaztningen om investors tidsmassige pracfe-
rence med hensyn til en investerings nettoindbetalinger. Praferencefor-
holdet antages at kunne udtrykkes i en enkel faktor: Kalkulationsrenten,
der her benzvnes 7. Idet ¢ og a; symboliserer henholdsvis grundinveste-
ringsbelebet og nettoindbetalingerne pi de respektive fremtidige tids-
punkter (7), kan kapitalverdimodellen formuleres som:

KV =3 a;-(I+7)7+¢
jem1

n er investeringens levetid. Ved hjzlp af modellen kan investeringspro-
jekterne klassificeres i to grupper: gunstige eller ugunstige, hvor klassi-
fikationskriterict er, at nettokapitalverdien (KF) er sterre end eller lig 0.
(Et projckt med AV = 0 er acceptabelt, da dets afkast cr lig investors
forrentningskrav).

Hvis vi har 6 investeringsprojekter — x,, x,, &3, ¥4 X5 Og x5 — hvoraf
de fem forste er gunstige, kan vi pd grundlag af de beregnede AV-var-
dier rangordne projckterne. Lad os antage, at rangordningen for de
gunstige projekter bliver:

x4::=-x3::-x2}x1‘.:-=x5

Det ber fremhaves, at rangordningen er kardinal, dvs. vi ved, hvor
meget x, er bedre end x,; etc. Hvis projekt x, er betinget af projekt x,
og projekt x, er betinget af projekt x;, har ovenstdende rangordning afl
projekterne ingen mening. Den relevante rangordning er méske:

1'3+.T5:>x2}3'¢+.1'ﬁ:bx1}x5
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dvs., et projekt med negativ kapitalvierdi kan vel tznkes at blive reali-
seret. Det er tilfieldet, hvis dets gennemforelse er en betingelse for, at et
projekt med positiv AV vaerdi realiseres, og de 2 projekter sammenlagt
har en positiv kapitalvaerdi.

Kapitalverdimodellen formér siledes at tage hensyn til interaktions-
forhold mellem projekterne, Problemet bestdr alene i at formulere rele-
vante projektskombinationer ud fra kendskab til evt. projektsammen-
hznge.

Investeringer er sjeldent delelige. Man kan [ex. ikke anskaffe en halv
maskine af type x. Forholdet har indflydelse pd, hvordan et projekt skal
defineres, Eksempel: Hvis et bestemt produktionsbehov kan opfyldes af
enten maskiner af type m og/eller », og hvis KV er storre for en maskine
af type m end for en maskine af type 2, kan der ikke umiddelbart kon-
kluderes, at der skal anskaffes sd og sd4 mange cnheder af maskintype m
til at honorere produktionsbehovet, Hvis det skulle vaere tilfeldet matte
to forudsxtninger vere opfyldt, nemlig 1) ligefrem proportionalitets-
forhold mellem KV og antal af maskiner og 2) at produktionsbehovet
kan dakkes af nejagtig » maskiner af type m.

Disse forudsetninger kan sjazldent honoreres, hvilket medferer, at
den optimale lesning forst kan bestemmes efter et antal gennemregnin-
ger af KFV-modellen for alternative maskinkombinationer. Resultatet
kan vel blive, at der skal anskaffes maskiner af bide type m og n.

KV-modellen maximerer rentabiliteten af en kapitalindsats med be-
grundelse 1, at kapitalen er en knap faktor. AV-modellen belyser imid-
lertid ikke projektvalgets indflydelse pi knapheden af ressourcernec.
Hvis vi antager, at der kun er 100.000 kr. kapital til disposition for nye
investeringer pa tidspunkt {,, cr projekter med udbetalinger pd beleb
storre end 100.000 kr. irrelevante. Lad os antage at rangordningen efter
korrektion for storrelse af den disponible kapital bliver

.‘fﬂ}xl = .‘.-_.-'

Vi antager, at investeringsbelabene til de tre projekter er henholds-
vis 100.000 kr., 20.000 kr. og 60.000 kr., og at projekterne ikke har no-
gen forbindelse med hinanden ud over den finansielle sammenhzng.
Kan man herefter konkludere, at projekt x, skal realiseres? Nej, det
behever ikke at veere tilfieldet, Projekt x, og projekt x; har maéske til-
sammen sterre £V end projekt x,. Eller, hvis der er mulighed for at rea-
lisere et multiplum af x; og x; - jfr. projekternes definition — har miske
5 x, storre KT end x,. Problemet er et typisk allokeringsproblem, der
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som bekendt kan leses ved granseverdibetragtninger. K F-modellen er
i princippet anvendelig til losning af kapitalallokeringsproblemet, men
lor blot et nogenlunde stort antal projekter bliver beregningsarbejdet
overordentligt omfattiende.

I ulknytning til cksemplet kan man stille spergsmalet, om A F-rang-
ordningen af de tre projekter er holdbar, hvis projekterne har forskel-
lige levetider, Svaret er bekrzltende, hvis modellens forudsetning: om
ledig kapital inclusive [rigjort kapital fra projekterne investeres til kal-
kulationsrentefoden, er opfyldt.

Et andet speorgsmdl angdr sammenhang mellem projekternes gene-
reringstidspunkt og likviditetsudvikling, dvs. den hastighed med hvilken
projekterne friger kapital,

Eksempel: Projekt 1 og projekt 2 er uvafhzngige investeringer, der
begge er gunstige, men projekt 1 har sterst kapitalveerdi. Hvis storrelsen
af den disponible kapital ikke muligger realisering af begge projekter pi
tidspunke £, er det ikke dermed givet, at projekt 1 skal realiseres og pro-
jekt 2 udskydes til et senere tidspunkt, hvor der er tilstrakkelig kapital
til dets igangsattelse. Projekt 2 skal méske realiseres forst, hvis det
genererer en likviditetsudvikling, der ger det muligt at sxtte projekt 1
igang kort tid efter ¢,. Lesningen pd problemet kan findes ved at be-
regne kapitalvierdierne for de to alternative investeringsprogrammer:

1) realisere projekt 1 i, og projekt 2, nar der er indvundet tilstrakkelig
kapital.

2} realisere projekt 2 i {, og projekt 1, nir der er indvundet tilstraekkelig
kapital.

Det ses, at selv om AT-modellen i princippet er anvendelig for kombina-
tioner, vil et storre antal gunstige investeringsmuligheder forege bereg-
ningsarbejdet ganske viesentligt,

Vi har hidtil forudsat, at der var en given cgenkapital vl radighed for
mvesteringsformal. Men en virksomhed har mere eller mindre begren-
sede muligheder for at line kapital mod at betale omkostningerne og ac-
ceptere kapitalgivernes ovrige betingelser. Hvorledes tager KT-model-
len hensyn til dette forhold?

Kalkulationsrentefoden (r) er et uduryk for beslutningstagerens af-
kastningskrav til den investerede kapital, Sporgsmalet er, hvordan fast-
settes  afkastningskravet? Hvis virksomheden udelukkende anvender
cgenkapital, ma kapitalbudgettets marginelle afkastningskrav mindst
viere lig afkastet ved alternative externc kapitalplaceringer i f.cks. penge-
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institutter og veerdipapirer. Men der er risiko forbundet med at gennem-
fere en investering, og som kompensation herfor ma afkastningskravet
til investeringen vare storre end afkastet ved externe kapitalplacerin-
ger med mindre ristko. Hvis virksomheden anvender bdde egenkapital
og fremmedkapital er afkastet pd den investerede egenkapital foruden
den nzvnte forrentningsmassige risiko udsat for en finansiel risiko pa
grund af de sikre forpligtelser til forrentning og amortisering.

Dys. der er en sammenhang mellem forrentningskravet til egenkapi-
talen og geldsandelen (= fremmedkapital i forhold til totalkapital).
Ved sammenvejning af forrentningskravene til egenkapital og fremmed-
kapital med de respektive kapitalandele bestemmes for en given kapital-
dakning den faktor, der i finansieringslitteraturen kaldes virksomhedens
kapitalomkostning (k).

Finansieringen indgar 1 modellen ved at saztte kalkulationsrentefoden
(r) lig virksomhedens kapitalomkostning (k). Kapitalverdien af en in-
vestering kan kun beregnes, nér r er en kendt storrelse; men r er jfr.
ovenstiende afhangig af investeringens finansiering, som ikke kendes 1
udgangssituationen, da investeringsomfanget ikke er kendt. Dvs. K-
modellen er utilstrekkelig til at afspejle interaktionen mellem investe-
rings- og linansieringsprojekter.

Afkastet af en investering kan ifolge sagens matur kun budgetteres
med en vis sandsynlighed. Den simple udgave af KV-modellen tager
ikke hensyn hertil. Et projekts nettoindbetalinger antages implicit at
viere sikre vaerdier, dvs. risikoen eller spredningerne pi betalingerne er
lig nul.

Finansieringslitteraturen rummer dog forskellige udvidelser af den
simple KV-model. En metode er som nmvnt ovenfor at forege kalkulati-
onsrenten med et tilleg for risikoen ved at investere. Kalkulationsrente-
foden bhiver som 1 den simple model en konstant storrelse, dvs. investe-
ringsafkastene diskonteres med samme faktor uanset forfaldstidspunkt.
Herved far metoden en vasentlig svaghed, idet forudsmtningen for at
anvende en konstant diskonteringsfaktor er

1} risikoen vokser eksponentielt med tiden og
2} afkastene er uathangige af hinanden.

En anden metode diskonterer afkastene (lig forventede veardier) og
deres spredninger med en risikofri kalkulationsrentefod og opndr herved
en fordeling for investeringens kapitalvardi.

Et tredie og bedre forslag til losning af risikoproblemet i AF-modellen
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tager udgangspunkt i sandsynlighedsfordelinger for samtlige betalinger,
der determinerer 1 investeringsafkastet pd et givet tidspunkt. Ved hjelp
af simulationsteknikken kades sandsynlighedsfordelingerne sammen til
en fordeling for projcktets KV-vardi.

Intern reatemodellen

Modellen bygger pi de samme komponenter som KF-modellen, nem-
lig belobs- og tidskomponenter. Modellens optimeringskriterium er mak-
simering af den interne rente (i), der fremkommer som den £ wverdi,
der er losning i nedenstiende ligning, hvor symbolerne har samme be-
tydning som tidligere:

i ap(1+k)77 = ¢

i=1

Det fremgir heraf] at en investerings interne rente er lig diskonterings-
faktoren, der resulterer i en kapitalvardi pa 0 kr. Accepteringskriteriet cr

P =7

dvs. en gunstig investerings interne rente md vare storre end eller lig
med virksomhedens kalkulationsrentefod.

Modellen muliggor c¢n kardinal rangordning af investeringsprojekter.
Det er dog en forudsetning for at kunne rangordne projekter med for-
skellig levetid og grundinvesteringsbelob, at ledig kapital kan reinveste-
res til den interne rentefod. Projekternes rangordning er ikke nedvendig-
vis lig med KFV-modellens rangordning jfr. figur 3, hvor to projekters
kapitalveerdier er beregnet for varierende diskonteringslaktor.

Projekterne 4 og B har en intern rente pd henholdsvis ¢4 og ig, dvs.
projekt A altid er at foretrckke for projekt B. Betingelsen for, at begge
projekter er gunstige, cr r S ip.

KV-modellen rangordner pd samme mdde, hvis r = £, Mcen B er det
gunstigste projekt, hvis r<kz, dvs. kalkulationsrentefodens storrelse er
afgorende for, om modellerne giver konsistente rangordninger af inve-
steringsprojckterne.

Sporgsmilet er, om den enc model er at foretrakke fremfor den anden?
Blandt teoretikere er der enighed om, at AV-modellen ber foretrackkes.
Argumentationerne gir pi modellernes forudsztning om forrentning af
ledig kapital. Kalkulationsrentefoden er som nzvnt udtryk for virksom-
hedens alternative kapitalforrentningsmuligheder, hvorimod den in-
terne rente er projektbestemt. Et cksempel kan illustrere det uhensigts-
massige 1 at anvende den interne rente som forrentningsfaktor for ledig
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kapitalvardi
N 4 B

T e = = e -

Figur 3

kapital: en virksomhed, der 1 sine investeringsovervejelser anvender en
kalkulationsrentefod pa 20 9/, har blandt sine investeringsmuligheder
et exeptionelt projckt med en intern rentefod pa 300 9/, p.a. Hvis pro-
jektet gennemfores vil det vaere urealistisk at forvente at den over tiden
frigjorte kapital kan rcinvesteres til 300 9, p.a., medmindre projektet
kan gentages. Det forekommer mere fornuftigt at regne med 20 ¢/, p.a.
1 forrentning af reinvesteringer.

Intern rente- og A¥-modellen er to alen af ét stykke, og de tidligere
bemarkninger angdende interdependensproblemer geelder tilsvarende for
intern rente modellen,

Usikkerhedsproblemet kan behandles via simulationsteknikken. For
hvert projekt beregnes en sandsynlighedsfordeling for den interne rente,
og der foretages en sammenligning med kalkulationsrentefoden. Beslut-
ning om valg af projekter traefles pa basis af virksomhedens indstilling
til risiko.

Lineer programmerings modellen

LP-modellen er en standardmodel med en given struktur og givne
egenskaber, der kan beskrives ved: optimering af en linezr funktion af
et endeligt antal ikke negative variable under hensyntagen til et endeligt
antal begraensninger, for variablerne og linewre kombinationer af vari-
ablerne. Et generelt LP-problem kan formuleres: Find ct sat af variable
Xy, Xsy ... Xy, der tilfredsstiller et system af linexre (#) uhgheder:



170

=
[

all 1‘1+H12 xg‘i' P ‘i‘ﬂlu.t'n

Vih=———=¥ih

iy Xy + s Xa koo o Fdmaka b

og ct sxt af begrensninger for ikke-negativitet:
=0 (t=1,2,...,n)
for hvilket den hneare funktion (kriteriefunktionen):
Fo=cx4+eax,+...4¢pXm

har optimum (maksimum cller minimum).

Losning af modellen cr relativ simpel, og idag findes der standard-
programmer til EDB maskiner, der kan lose rimeligt store LP-problemer.

I en ekonomisk fortolkning i forbindelse med investeringsproblemet er
LP-modellen en metode til beregning af den bedste anvendelse af be-
grensede ressourcer eller kapaciteter (b-erne) til at opna et specifikt
mal, f.eks. maksimal rentabilitet af den investerede kapital. I modellen
symbolisercs investeringsprojekterne ved x-erne og nytten af de cnkelte
projekter ved de respektive ¢-verdier. a-erne angiver, hvor meget pro-
jekterne forbruger af cller foreger de respektive ressourcer.

Kriteriefunktionen kan fieks. vaere formuleret som minimering afl pro-
jekternes payback-tid, maksimering af den interne rente eller maksime-
ring af kapitalvaerdien. Hvis vi antager det sidste optimeringskriterium,
er ¢-erne lig de respektive projekters kapitalvardier.

Mulighederne for at anvende begransningsulighederne pa investe-
ringsproblemet kan bedst illustreres ved mindre eksempler,

En virksomhed har mulighed for at investere 1 to maskintyper (x4 og
xyy) til fremstilling af en vare, hvoral der drligt kan saxlges 100.000 en-
heder. Hvis maskinerne har en 4rlig produktionskapacitet pd henholds-
vis 25,000 og 10,000 enheder kan salgsbegreensningen indbygges 1 LP-
modellen ved:

95.000 x,0 + 10.000 x,, < 100.000

hvor enhedsstorrelsen for begge projekter er een maskine. Projekterne
skal hinansieres ved en egenkapital pa 15.000 kr. Hvis anskaflelsessum-
men for xy, er 8.000 kr. og for x,, 5.000 kr., fir vi folgende finansielle
restriktion:

8.000 x,o -+ 5.000 x,, < 15.000
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Hyvis virksomheden har mulighed for at optage et lin (»,) op til 50.000
kr. omformuleres den finansiclle restriktion til:

BvUDD Im '|' 5-{]{]0 .1‘“ _‘J-’l E 15-[“]0
1< 50.000

Det bemarkes, at ldnets kapitalverdi ber indgé 1 kriteriefunktionen.

Investeringer har i almindelighed nettoudbetalinger 1 et tidsrum efter
igangs®ttelsen; i eksemplet 1000 kr. (x,,) og 800 kr. (x,,) i forste periode.
Hvis vi alt andet lige antager, at lanet skal forrentes og afdrages med
10 9/, kan vi opbygge folgende likviditetsrestriktion for periode 1:

laUDD Im + BDU .x‘u +':Il l.yl f.:. l&»ﬂﬂﬂ _I'-:}rl = 810[][] xlD — 5.00[] Xu

hvor hajresiden er lig likviditetsoverskuddet efter investeringernes an-
skaffelsessum er betalt.
I LP-modellen indgér likviditetsrestriktionen som:

9.000 1,4+ 5.800 x,, — 0,9 y, < 15.000

Tilsvarende begrensninger for likviditeten kan udvikles for de folgende
perioder.

Interaktionen mellem projekternes igangsmettelsestidspunkt og wvirk-
somhedens likviditetsudvikling kan leses ved heltalsprogrammering, der
er en variant af lincar programmering. Hvis vi i ovenstdende eksempel
hefter et fodtegn mere pd variablerne til at angive projekternes even-
tuelle igangsettelsestidspunkt, forteller folgende restriktion for x,:

¥1ps0 + Y1001 + ¥1g02 = 1

hvor x,,,; enten kan vare 0 eller 1 (j = 0,1,2)

at projektet enten kan igangsettes 1 periode 0, 1 eller 2. Uligheden an-
giver tilmed, jf. heltalsrestriktionerne, at projektet kun kan pabegyndes i
¢n af perioderne. Det bemzrkes, at vi har mndret eksemplets forudsat-
ninger med hensyn til projekt x4, til der kun kan anskaffes én maskine.
Restriktionerne for likviditeten (finansieringen) bliver nu:

for periode {,:
8.000 10,0 + 5.000 %y, — 3, < 15.000
¥y < 50.000
og for periode 4;:
9.000 x,q, + 8.000 x,4,, + 5.800 x4y - 0,9 y, < 15.000
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Ved hjzlp af heltalsprogrammering kan eventuelt direkte sammen-
henge mellem imvesterings- og finansieringsprojekter indkorporeres 1
LP-modellen.

Eksempel: En virksomhed har mulighed for at oplere en ny fabrikshal
(x,) til 300.000 kr. og forventer i forbindelse hermed at kunne optage
et kreditforeningslin (»,) pA maksimalt 50 °/, eller 150.000 kr. Hvis
lanet forventes solgt til kurs 50, kan interdependensforholdet udtrykkes ved

yp< 75.000 x,

0

hvor x, = :

Det fremgér, at lancoptagelsen bliver pd 0 kr., hvis hallen ikke bygges,
dvs. x, == 0. Bygges hallen (x; = 1), kan virksomheden optage lin i
kreditforeningen pa op til nominelt 150.000 kr. og realisere et netto-
provenu pi maksimalt 75.000 kr.

Interdependenser mellem  investeringsprojekter kan pad  tilsvarende
mide formuleres ved hjelp af heltalsprogrammering. En sammenhang
mellem to projekter (x,; og x,,), der gensidigt udelukker hinanden, kan
udtrykkes ved

XX e=1

hvor x5 og x4 kun kan antage vrdien 0 eller 1. En sammenhzng
mellem to projekter (x5, og xj), hvor x, kun kan gennemfores, hvis
Xy accepteres, kan udtrykkes ved:

KXoy = Xgg

hvor heltalshegransningen galder for begge variable. Folgende sam-
menhange mellem fire projekter (xg;, X350, X33 08 X34):

1) x5 og xy udelukker gensidigt hinanden,
2) x33 0g xy4 udelukker gensidigt hinanden, og
3) accept al projekterne x5y og x5y er betinget al accept afl enten xy,

eller vy, kan udtrykkes ved:

Xgp +Xga= ]

Nagg b Xgg =Xy + Xya

- 0 for (i = 31,32,33,34)
Af o= t
Empinske undersogelser forteller, at usikkerheden om fremtiden moti-
verer mange virksomheder til at formulere subjektive begrensninger pa
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ressourcerne. Begriensningerne udtrykkes ofte som terskelvaerdier feks.:
beholdningen af likvide midler md aldrig understige 10.000 kr., cller:
gxldsandelen mai ikke veere storre end 30 o/, Hvis E og I symboliserer
henholdsvis egenkapital og fremmedkapital kan sidstnzvnte restriktion
indbygges i LP-modellen:

clvs.

Hvis sandsynlighedsfordelingerne for variablerne i et investeringspro-
blem er standardfordelinger, kan usikkerheden indbygges i en variant
af LP-modellen, der benmvnes w»chance constrained programming«.
Metoden forudsatter tillige, at virksomheden kan specificere sin risiko-
aversion.

Eksempel: En virksomhed ensker, at anskaffelsessummen for nye in-
vesteringsprojekter skal vaere mindre end den disponible kapital (&)
med sandsynligheden p, dvs.

Pi’( :§: a;x; = ff) = p
fm1

Hvis anskaffelsessummerne feks. er normalt fordelt kan udtrykket re-
prasenteres 1 en LP-model.

Vi har hidtil anvendt maksimering af kapitalverdien som mal eller
kriteriefunktion for virksomheden. De navnte vanskeligheder ved at
bestemme kalkulationsrentefoden kan imidlertid elimineres ved at om-
formulere kriteriefunktionen til: maksimering af de kumulative netto-
indbetalinger.

Denne malformulering forekommer umiddelbart at vere i uoverens-
stemmelse med forudsxtningen om investors tidspraferencer med hen-
syn til projekternes kapitalfrigerelse; men det er ikke tilfldet.

Et investerings- og finansieringsprogram skal i enhver tidsperiode
oplylde likviditetskravet om, at indbetalingerne skal vare sterre eller
lig med udbetalingerne. For hver periode er det muligt at beregne, hvor
meget virksomheden ofrer ved ikke at have yderligere en krone til dispo-
sition 1 perioden. Ofringen eller den marginale rente er eksempel pa
LP-modellens sdkaldte skyggepriscer, der ved modellens lesning, udsiger,
hvor knappe de enkelte ressourcer er, dvs. med hvor stort et beleb en
yderligere ressourceenhed vil foroge de akkumulerede nettoindbetalinger.

Ved optimering af kriteriefunktionen wvejer LP-modellens losnings-
algoritme de knappe ressourcer med de respektive skyggepriser. Det vil



174

akkumulerede
nettoindbetalinger

A8
. 7
Cyf—-— e
| Ve
C, |
L
VAR
| A
N v
1|
L1 > disponibel kapital i ¢,
lIr}ll {}2 b:i
Figur 4

for kapitalens vedkommende sige, at den for hver periode vejes eller 1
princippet diskonteres med den marginale rente.

I figur 4 illustreres den marginale rentes funktionsmade.

Hvis der ingen disponibel kapital (&) er 1 {,, er de akkumulerede
nettoindbetalinger () lig Cy-0<b<b, betyder en tilvaekst 1 € pa
|:] -f ?’ml)-":’-

Hvis b, <b<b, foroges € med (14 rmy) by + (1 + rms) (6 — 8y).

Haldningskoefficienten for kurven er 1-+den marginale rente (7).
Dct bemarkes, at (rw) aftager med voksende disponibel kapital. For
b=by er haldningskocefficienten 1 og 7mi = 0, dvs. kapitalen begranser
ikke gennemforelsen af rentable projekter. I denne situation kan andre
faktorer som arbejdskraft og salget taenkes at have restriktive virkninger.

LP-modellens vasentligste egenskaber i forhold til de traditionelle
investeringsmodeller er, 1) at den optimerer ikke blot med hensyn til
kapitalen, men til alle knappe ressourcer, 2) at den leser interdepen-
densproblemet 1 én rutine modsat fieks. KV-modellen, 3) at den kan
lose investeringsproblemet uden explicit anvendelse af kalkulations-
rentefoden.
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