Nogle sider af
kapitalomkostningskonflikten

Af Jens O. Elling MBA.Y

En virksombeds kapitalomkostninger tilskrives normalt at have to an-
vendelsesomrdder. For det forste benyttes de som rettesnor ved valg
mellem forskellige finansieringsformer. Med et givel kapitalbebov
bliver opgaven at velge den kombination af finansieringskilder, der
minimerer de samlede kapitalombkostninger, Dernest indgdr de i en
virksombeds investeringsbeslutninger. Ved kapitalvardimetoden benyi-
tes den gennemsnitlige kapitalombostning som diskonteringsfakior,
og efter den interne rentefods metode fortolkes den gennemsnitlige
kapitalomkosining som mindstekravet — cut-off rate — il en investe-
rings rentabilitet,

Under bekvemme, neoklassiske forudswininger med fuld viden om
fremtidig indtjening og fuldkomnien konkurrence pa kapitalmarkedet
svarer en virksombeds kapitalombostninger til markedsrenten, der un-
der de nevnte forudsetninger er ens for de forskellige fremmed- og
egenkapitalformer.

Under usikkerhed og ufnldkommen konknrrence indgir kapitalon-
kostningerne derimod i et komplekst system af interrelalioner mellem
bl. a. kapitalbudgettering, kapitalsirnkiur og dividendepolitik,

1)} Adjunkt, cand. merc., Handelshejskoleafdelingen i Odense, indsendét den 22/9 1970,
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1. Problemstilling

Det er formilet med denne artikel at skitsere kapitalomkostningernes
placering i forskellige modeller over disse sammenhznge.

I afsnit 2 redegores for kapitalomkostningernes natur og deres relation
til kapitalverdibegrebet.

Afsnit 3 og 4 afgrenses til partielle problemer, I afsnit 3 fremstilles
teorier over kapitalomkostningernes sammenhzng med driftsmassig
usikkerhed og vackst.

I afsnit 4 holdes driftsmessig usikkerhed konstant og i stedet rettes
opmerksomheden mod sammenh®ngen mellem kapitalomkostninger
og finansiel usikkerhed bestemt af forholdet mellem fremmed- og
egenkapital.

Afsnit 5 omhandler totalmodeller. Der gives en vurdering af de vig-
tigste modeller over interrelationen mellem kapitalbudgettering, kapi-
talomkostninger og kapitalstruktur.

Fremstillingen er baseret pd de udvalgte modellers forudsztninger og
hovedkonklusioner. Der foretages ikke en matematisk gennemgang af
modellerne. Artiklen henvender sig derfor iswr til lesere med en vis
indsigt i finansieringsteoriens hovedvarker.

2. Definition af kapitalomkostninger

I den normative teori anses kapitalomkostningerne normalt for at vere
beslutningskriterier ved optimering af investerings- og finansierings-
planer, idet der antages at veere en sneever sammenhaeng mellem kapi-
talomkostninger og den forudsatte milsztning.

Finansieringsteorien fremheaver, at det ultimative mil md bestd i en
maximering af ejernes velfzrd.

De fleste teoretikere — ikke alle — forudsatter, at ejernes velferd bedst
bliver tilgodeset ved en maximering af kapitalveerdien af de penge,
som ejerne har investeret 1 virksomheden. Denne kapitalveerdi er en
funktion af to variable: den forventede dividendestrem og den valgte
diskonteringsfaktor. I de fleste modeller forudswttes diskonteringsfak-
toren at bestd af to komponenter: en rente, der reprasenterer en tids-
preference svarende til en alterpativ risikofri investeting og en pra-
mie til dekning af driftsmassig og finansiel usikkerhed.

I et aktieselskab, hvis aktier handles pi bersen, vil milsztningen svare
til en maximering af aktiernes kursveerdi. Da alle de omhandlede teo-
rier er afgraenset til aktieselskaber, hvor aktierne frit kan handles pd et
aktiemarked, vil vi folge denne inddeling. Med ovennavnte viden om
den anvendte milsetning og dens bestanddele er det muligt at defi-
nere kapitalomkostninger for egen- og fremmedkapital. Hovedsyns-



punktet i denne definition har vzret at betragte kapitalomkostningerne
som den mindste interne rente, der md kreves af en investering, hvis
den ikke skal forringe virksomhedens kapitalvaerdi.

Ved finansiering med egenkapital har de fleste forfatrere anset den
diskonteringsfaktor, som aktiemarkedet 1 princippet har anvendt for
at nd til ovennzevnte kapitalvaerdi, som det mindstekrav der ber stilles
til en investering. Diskonteringsfaktoren md her betragtes som en in-
tern rente, nemlig som den rente der netop ger de neddiskonterede di-
videndestromme lig med aktiernes kursvaerdi, Afgerende for om en
aktionzr vil investere 1 en given virksomhed er, at denne rente er bedre
end de alternative investeringsmuligheder, som han mister ved den
givne pengeanbringelse. Derved kan kapitalomkostningerne betragtes
som alternativomkostninger for ejerne.

For fremmedkapital gzlder det, at kapitalomkostningerne vil svare til
den interne rente en investering finansieret med gald mindst md opnd
for ikke at forringe ejernes position. Det er umiddelbart klart, at en
investering mindst md kunne give et afkast svarende til ldnerenten.
Hertil kommer imidlertid, at en storre gxldsandel kan have ®ndret pd
den finansielle usikkerhed, og reagerer aktiemarkedet herimod ved at
stte diskonteringsfaktoren i vejret, bor denne stigning i egenkapital-
omkostningerne indgd i kapitalomkostningerne for fremmedkapital,
for den forrentningsmassige undergranse er ndet. Endvidere kan man
teenke sig den virkning pd lang sigt, at starre geeldsandel gor det dyrere
at line fremover. Principielt ber dette forhold indgd i beregningerne
af kapitalomkostningerne for fremmedkapital,

3. Driftsmzssig usikkerhed

3.1. Generelt

Ethvert sken over fremtidige indtagter og omkostninger er praget af
en vis usikkerhed. Denne usikkerhed tilskrives forskellige faktorer sé-
som efterspargselsforhold, konkurrencevilkir, teknisk udvikling, ledel-
sens dygtighed m.v. Normalt er der storst usikkerhed koyttet til skeon-
net over indtegterne, mens omkostningerne kan fastslis med en sterre
grad af nejagtighed.

Ved driftsmessig usikkerhed tenkes derfor primert pd mulige udsving
i varesalget stillet overfor virksomhedens omkostningsstruktur. Faste
omkostninger varierer ikke lobende med produktion og salg, og de
medforer derfor, at overskud fer renter af fremmedkapital bliver
afledt med sterre relativ spredning end den stokastiske variable, salget.
Under de almindelige forudsztninger om konstante variable enheds-
omkostninger gelder det siledes, at stigningen i den relative spred-
ning — variationskoeffecienten — folger proportionalt med omfanget
af faste omkostninger i virksomheden.



Pi det generelle plan er der enighed om, at kapitalomkostningerne er
positivt korreleret med omfanget af driftsmassig usikkerhed. Kredi-
torerne vil kreve sterre linerente og aktionazrerne anvende en sterre
diskonteringsfaktor overfor en virksomhed med stor usikkerhed i det
forventede driftsresultat fremfor i en med lille.

3.2. Under vakst

To hovedstremninger har aftegnet sig i finansieringsteorien om virk-
somheder i vaekst med Modigliani & Miller pd den ene flaj og Gordon
og Lerner & Carlton pd den anden.

I Modigliani & Millers artikel fra 1961 vurderes ssmmenhangen mel-
lem dividendepolitik, vaekst og kapitalveerdi. Forfatterne ndr frem til
den useedvanlige konklusion, at dividendepolitik ikke har nogen ind-
flydelse pd kapitalveerdien, og at dividendepolitik og investeringspoli-
tik er uafhengig af hinanden. Afgerende for en virksomheds kapital-
veerdi er kun de realoekonomiske faktorer: Virksomhedens nuvarende
indtjeningsevne og de fremtidige investeringsmuligheder.

Det fremgdr af deres model, at den valgte diskonteringsfaktor ogsd
repriesenterer den relevante kapitalomkostning ved investeringsbeslut-
ninger i vitksomheden. Det vasentlige for vor problemstilling er imid-
lertid, at denne sterrelse er konstant og dermed uafh®ngig af virksom-
hedens vckstmuligheder.

Modigliani & Millers model er generel i den forstand, at den ikke
krever en forudsaetning om begrensning i valg af finansieringsform,
der kan dmkke alt fra henleggelser til ny egenkapital og gwld. Nir
deres konklusioner alligevel har fiet begranset udsagnskraft, skyldes
det de neoklassiske forudsetninger, modellen er baseret pd. Deres
konklusioner gxlder kun i en verden med fuldkommen konkurrence
pd kapitalmarkedet, fuld viden, rationel adfzrd blandt investorerne og
ingen skatter eller omkostninger ved etablering af lin eller ny egen-
kapital.

En rzkke teoretikere er uenige i Modigliani & Millers konklusioner,
og som de vigtigste nevnes her, Gordon (1962, 1963) og Lerner &
Carlton (1964, 1966). I forbindelse med udviklingen af totalmodeller
arbejder disse forfattere med en positiv sammenhzeng mellem kapital-
omkostninger og vakst, men deres begrundelse herfor er forskellig.
Gordon forudsxtter, at 1) investorerne har aversion mod usikkerhed
og at 2) usikkerheden i den forventede dividendestrem er stigende
over tid. Diskonteringsfaktoren bliver derved en funktion af virksom-
hedens vaekst. Den svarer til et vejet gennemsnit af de stigende dis-
konteringsfaktorer, der bliver anvendt i fremtidige perioder, med de
ligeledes stigende dividendebeleb som vagte.

Lerner & Carlton postulerer, at der findes en direkte sammenheng
mellem kapitalomkostninger og vekst. Det fremhaves, at vakstrater



sfte vil vere ustabile. Enhver virksomhed vil sti overfor driftsmeessig
isikkerhed, men 1 vakstindustrier vil de eksisterende virksomheder
advide produktionen, og nye vil soge ind pd markedet og derved ind-
virke pd de fremtidige vackstmuligheder, Hertil kommer, at en konstant
rekstrate forudsatter en stadig stigende absolut tilveekst. Hoje vackst-
;ater vil derfor ikke kunne fastholdes over lengere perioder, og inve-
storerne reagerer mod denne usikkerhed ved at anvende en hgjere dis-
conteringsfaktor. I Lerner & Carltons model forudswettes usikkerheden
it forlebe proportionalt med kvadratet pd vakstraten, men der kan
ielvsagt teenkes andre sammenhange alt efter variansen og kovariansen
>d de planlagte investeringer 1 virksomhedens kapitalbudget.

§. Financiel usikkerhed

Med sin artikel fra 1952 trak Durand hovedlinierne op i den indtil da
et sporadiske diskussion omkring sammenhzengen mellem kapitalom-
tostninger og kapitalstruktur med kapitalstrukturen defineret som for-
woldet mellem gzld og egenkapital. De efterfolgende teorier har stort
iet fulgt Durands opleeg ved at dele sig i den sikaldte traditionelle op-
‘attelse og | Modigliani & Millers version.

i.1. Den traditionelle teori
et traditionelle syn pd relationen mellem kapitalomkostringer og ka-
sitalstruktur er baseret pd en neddiskontering af overskud efter renter
.f fremmedkapital. Normalt har man forudsat et forleb svarende til
igur 1 a.
Jed nulpunktet, hvor der kun findes egenkapital i virksomheden, vil
le gennemsnitlige kapitalomkostninger, e, svare til omkostningerne
or egenkapital, i. Som folge af den lavere linerente, r, vil substitution
nellem fremmed- og egenkapital alt andet lige reducere de gennem-
nitlige kapitalomkostninger i vitksomheden. Ved, a, begynder om-
wostningerne for egenkapital at stige pd grund af stigende finansiel
isikkerhed. Pi et eller andet tidspunkt vil ogsd lingiverne reagere mod
len stigende finansielle usikkerhed og krzve en hajere reate for yder-
igere 1dn, og, r, vil falgelig stige. Begge virkninger vil far eller siden
nere end opveje fordelen ved at substituere egenkapital med fremmed-
apital. De gennemsnitlige kapitalomkostninger, e, har passeret et mi-
imum. Finansieringsteorien byder pd en rwkke hypoteser over formen
f disse kurver. Et eksempel fra Solomon, (1963, s. 84) er vist i figur
b. Ifelge denne version vil omkostningerne ved egenkapital stige
ned selv mindre forggelse af geldsandelen. Imidlertid vil stigningen
wre utilstreekkelig til at kunne ophave fordelen ved at substituere den
illige fremmedkapital med den dyre egenkapital, siledes at ogsd i
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lette tilfelde vil e falde og nd et minimumpunkt (eller omride) for
lerefter at stige ved en udvidelse af pzldsandelen. Den traditionelle
eori fremhaever, at det er den finansielle ledelses opgave at strazbe
nod den kapitalstruktur, der svarer til de gennemsnitlige kapitalom-
wstningers minimumni,

L2, Modigliani & Millers teori

ved beregning af en virksomheds kapitalomkostninger fremlagde Du-
and det alternativ, at investorerne ville neddiskontere overskud fer
enter af fremmedkapital. Med deres beramte artikel fra 19358 gav
vlodigliani & Miller en teoretisk udbygning af Durands forslag med
xplicitte forudsetninger om konkurrenceforholdene pd kapitalmarke-
let og virksomhedernes adferd. Modigliani & Millers teori om sam-
nenhazngen mellem kapitalomkostninger og kapitalstruktur er konkre-
iseret i to proportioner, hvis indhold er afbildet i figur 2. Det fremgar
ieraf, at de gennemsnitlige kapitalomkostninger, e, vil vare konstante
red alternative kapitalstrukturer. Fordelen ved at substituere den billige
remmedkaptital, r, med den dyrere egenkapital, i, bliver netop op-
wevet med de konstant stigende kapitalomkostninger for egenkapital.
Aktiemarkedet forventes altsd hele tiden at tilpasse diskonteringsfak-
oren for egenkapital til selv smid geeldsforsgelser, mens den traditio-
ielle opfattelse hxzvdede, at aktionzrerne var indifferente eller blot
eagerede moderat op til en vis grense.

’§ neer behandlingen af skat, som Modigliani & Miller selv har er-
cendt var forkert (1963), er der enighed om, at deres propositioner er
nternt konsistente. Kritikken af deres teori md derfor rettes mod
nodellens forudsmtninger, og her er der ofte fremhaver, at de neo-
dassiske forudsxtninger synes at afvige betydeligt fra de faktiske ka-
stalmarkedsforhold.

5. Interrelation mellem financielle variable

Analytiske modeller, der legger hovedvegten pd interrelation mellem
inansielle variable, md bl. a. tilskrives Lintner (1963, 1964) og Ler-
1er & Carlton (1964, 1966).

-intner og Lerner & Carlton understreger begge manglerne ved par-
ielle modeller. Specielt fremheever de svagheden ved a priori at be-
egne kapitalomkostningerne som grundlag for investeringsbeslutnin-
ser. For at maximere kapitalveerdien er det nadvendigt at fastlegge
nvesteringsniveau, kapitalstruktur og kapitalomkostninger samtidig.
Omend dette hovedprincip gir igen i begge modeller findes der uover-
:nsstemmelser med hensyn til definitionen pd begrebet kapitalom-
tostninger og dermed ogsid den nojagtige interrelation mellem de
w@vnte variable.



Lintner folger stringent den grundleggende definition om, at kapital-
omkostningerne stir for den mindste interne rente, der md krzves af
en investering, uden at den forringer virksomhedens kapitalveerdi.
Ifolge Lintners totalmodel er den optimale kapitalveerdi en funktion
af virksomhedens investeringer. Ved at differentiere med hensyn til
investeringsfunktionen finder Lintner den interne rente, der maxime-
rer kapitalverdien. Den marginale interne rente, der er gzldende i
ligevaegtssituationen, mi folgelig vere virksomhedens relevante kapi-
talomkostninger, hevder han.

Beregnet pd denne mide vil kapitalomkostningerne kun undtagelsesvis
vaere af samme storrelse som diskonteringsfaktoren, der 1 denne model
er defineret som ejernes alternativomkostninger. Serlig bemerkelses-
vaerdigt er det, at kapitalomkostningerne i visse tilfzlde vil vaere min-
dre end diskonteringsfaktoren og dermed internrenten af ejernes alter-
native investeringsmuligheder. Dette forhold er udferligt behandlet af
Bodenhorn (1959, s. 387).

I Lerner & Carltons model indbygges den mikroskonomiske teori over
ufuldkommen konkurrence pad fwerdigvare-, faktor- og kapitalmarke-
derne som begransningsligninger i Gordons grundmodel med en for-
udsetning om stokastisk vakst,

Kapitalomkostningerne defineres som alternativomkostninger for ejer-
ne, og svarer dermed til modellens diskonteringsfaktor (1966, s. 147
48). Denne diskonteringsfaktor er bestemt af vakstratens sterrelse,
som folge af den usikkerhed vi i afsnit 3 tilskrev store vakstrater. For
at kende vaekstratens storrelse er det nedvendigt forinden at have fore-
taget en simultanoptimering af investeringsnivean og kapitalstruktur,
I forbindelse med denne optimeringsproces fastsettes den mindste in-
terne rente, der mi kreves af en investering, hvis den ikke skal for-
ringe virksomhedens kapitalverdi. Uoverensstemmelsen mellem Lerner
& Carlton og Lintner fremkommer ved, at sidstnmvnte havder, at
denne internrente og ikke diskonteringsfaktoren er en virksomheds
relevante kapitalomkostninger.

6. Konklusion

Intet delomrdde af finansieringsteorien har varet mere omdiskuteret i
de senere ir end kapitalomkostningsproblemet. Der kan navnes 3
principielle grunde hertil. Den ene md tilskrives kapitalomkostninget-
nes centrale rolle ved optimering af virksomhedens investerings- og
finansieringsplaner. Dern®st md fremhaves kapitalomkostningernes
komplicerede samspil med en rekke evrige finansielle variable. Dette



stiller krav om et omfattende analylisk arbejde med mulighed for
uenighed pd en rxkke omrider. Endelig skyldes en stor del af proble-
merne, at kapitalomkostningsbegrebet bliver tillagt en rakke forskel-
lige egenskaber, det har sveert ved at opfylde samtidigt.
Kapitalomkostningerne betragtes primzrt som den mindste interne
rente, der mi kraeves af en investering uden at den forringer virksom-
hedens kapitalverdi. Sidelebende hermed anser de fleste teoretikere
kapitalomkostningerne som alternativomkostninger for ejerne, Defi-
neres kapitalomkostninger ud fra forskellige af disse egenskaber, vil
uoverensstemmelser kunne opstd. I Gordons vaekstmodel vil kapital-
omkostninger, defineret med henblik pd kapitalbudgettering, ikke vare
alternativomkostninger for ejerne. Lintner og Lerner & Carlton bliver
derved uenige om kapitalomkostningernes storrelse.

Ved at betragte finansielle sammenhaznge 1 vidt forskellige modeller,
hvad angidr forudsetninger og modelstruktur, leber man ind i et nyt
skisma. Med udgangspunkt i neoklassiske forudsetninger pd kapital-
markedet og en vurderingsmodel, der neddiskonterer overskud far ren-
ter af fremmedkapital, nir Modigliani og Miller frem til, at kapital-
omkostninger og kapitalstruktur er uafhangig. Derved kommer de i
strid med den traditionelle teori, der ud fra forskellige preemisser po-
stulerer en sammenhzng mellem gzldsandel og kapitalomkostninger.
Nogle begrunder denne sammenhang med en vurderingsmodel, der
neddiskonterer overskud efter renter af fremmedkapital. Andre er til-
haenger af Modigliani & Millers vurderingsmodel, men forudsetter
ufuldkommen konkurrence pi kapitalmarkedet.

I sporgsmilet om kapitalomkostninger og vakst konkluderer Modigli-
ani & Miller, at der ikke findes en funktionssammenhang mellem de
nevnte variable og stir derved i modsatningsforhold til Gordon og
Lerner & Carlton, der — omend med forskellig argumentation - ind-
bygger kapitalomkostninger som en funktion af vaekst i samme grund-
model. Specielt md Lerner & Carlton fremhaves som en nyttig og ned-
vendig opposition til Modigliani & Miller. Efter at Modigliani & Mil-
ler har demonstreret, at neoklassiske forudsetninger forer til uafhen-
gighed mellem kapitalbudgettering, dividendepolitik og kapitalstruk-
tur, rejser Lerner & Carlton spergsmilet om vitkningerne af ufuld-
kommen konkurrence og usikkerhed og retter derved sogelyset pd det
fundamentale problem om interrelation mellem finansielle variable.
Lerner & Carlton forkaster den sedvanlige opfattelse om, at kapital-
omkostninger er ens for alle investeringer og derfor kan adskilles fra
kapitalbudgettet. Kapitalomkostninger og ovrige finansielle variable
kan ikke tage en vardi uden at have en vitkning pd en eller flere af de
resterende variable., En optimering af virksomhedens kapitalvaerdi mi
derfor kraeve en simultanlesning pd basis af en totalmodel over virk-
somhedens kapitalanskaffelse og -anvendelse,
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