Finansieringens betydning
for anvendelse

al kapitalverdikriteriet

Svend Rasmussen®)

Resumé

Anvendelse af kapitalverdikriteriet § forbindelse med rangordning af investe-
ringsalternativer, er baserel pd en rakke antagelser, som ofte thke er tilstede i
praksis. Dette gaelder feks, ndr investor har mulighed for at optage lin til for-
skellig rente. Det er tidligere vist, at kapitalverdikriteriet kan anvendes ogsd i sd-
danne tilfalde, ndr blot den marginale ldnerente anvendes som kalkulations-
rente. Som vist i denne artikel forudsetter deite imidlertid wvafhangighed mel-
lem investering og finansieving. Ndr serligt gunstige finansieringsbetingelser er
kuyttet til den pdgeldende investering, er det nodvendigt at behandle den af-
hangige del af finansieringen som en integreret del af investeringen, Herefter
kan kapitalverdikriteriet anvendes pd sedvanlig vis.

Indledning

Holge den klassiske investeringsteori kan alternative investeringer (in-
V{'xlcringsplmwr] rangm‘dnes ved hjaelp uf‘l:.,atpitalva:r:iikritcricl. Under
givne forudsaetinger vil anvendelse af kapitalvardikriteriet sikre, at
investor blandt de mulige alternativer far udpeget netop det alternary,
som  indebarer en maksimering al hans intertemporale nyue-
funktion'".

De forudsaiminger, den klassiske investeringsteori bygger pi, er ofte
ikke til stede i praksis. Det drejer sig iseer om forudszimingen om et
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perfekt kapitalmarked, d.v.s. et marked, hvor investor frit kan optage
lin og foretage udlan (anbringe penge) over vilkarligt lange perioder
og i ubegrznset omfang pa ensartede betingelser (ul en og samme
markedsrente). Denne forudszining er afgerende i forbindelse med
valg af kalkulationsrente, og sifremt den er oplyldt, er der ingen
problemer forbundet med valg af kalkulationsrente. Kalkulationsren-
ten er da netop lig med markedsrenten.

Men de faktiske forhold er ofte anderledes. Investor vil i forbindelse
med investeringsplanlzgning ofte vare konfronteret med flere for-
skellige nmarkedsrentere. Og sporgsmilet er da: Hvilken af disse for-
skellige rentesatser, som investor er konfronteret med, bor anvendes
som kalkulationsrente ved investeringskalkulationer? Hvilken kalkula-
tonsrente skal investor feks. anvende ved investeringskalkulationer
vedrorende en investering, der finansieres med K-lin med en rente pi
12 pet. og realkreditlin med en rente pa 20 pct., nir investor i ovrigt
gennem finansinvesteringer (f.eks. obligationskeb) kan anbringe penge
til en rente svarende til 25 pet. for skar?

Den skitserede problemstilling er af generel karakter og har da ogsi
lebende varet behandlet i litteraturen om investeringsteori”. Nogen
egentlig operationel metode til hindiering af den sarlige problemstil-
ling, der opstir, nar finansieringsbetingelserne athanger af det pagal-
dende investeringsalternativ, synes imidlertid ikke at foreligge. Pro-
blemstillingen skal derfor i det folgende tages op til behandling med
henblik pa at udvikle mere operationelle beregningsprincipper, der
kan tage hensyn til sidanne forhold”.

Kapitalverdikriteriet

Som baggrund for det felgende vil det vare hensigtsmassigt kort at
skitsere hovedlinierne i den klassiske investeringsteori og begrundel-
sen for kapitalverdikriteriet. S5om redskab ved prazsentationen og i de
felgende analyser, vil i vid udstrzkning blive benyuet graliske illustra-
tioner. Det betyder, at der alene kan arbejdes i to dimensioner, d.v.s.
med investeringer, der alene omfatter to ddsperioder. Dette er dog

21 e Feks. Hirshleifer (P9705 pp 195211,

) Betydningen af skat og inflation vil ikke blive behandler explicin. lnplicic vil bepdningen af skas
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ikke afgorende, idet de generelle principper og kriterier, der kan udle-
des med dette modelapparat, kan generaliseres til at omfatte investe-
ringer med en vilkirlig tidshorisont™.

Udgangspunkiet i den klassiske investeringsteori er investors sakaldte
intertemporale nyttefunktion. Antagelsen er, at investors samlede
-nytte er en funktion af hans forbrugsmuligheder i de enkelte tidsperio-
der, og at investors primare malszming er at maksimere den samlede
nytee.

Figur 1. Indifferenskurver og finansieringslinie.
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I figur 1 er investors intertemporale nyttefunktion illustreret ved indif-
ferenskurver geldende for to pd hinanden folgende tidsperioder. Pa
abscissen miles investors forbrugsmulighed i forste periode, og pa or-
dinaten males hans forbrugsmulighed i den anden periode. De indreg.
nede kurver U, U og U, er eksempler pa indifferenskurver, der viser,
hvilke kombinationer af forbrug i de wo p{*riﬂdrr, der giver samme
nyte”. Alle punkter pa kurven U angiver siledes et og samme nytte-

11 8¢ Feks. Dana (19771 pp 2330 for enomere generel pracsenasion af kapiabardikriterien.

Wi kan foresille os forbrugsmulighederne angiver som pengebelob, der el stede ved den
prag ldende periodes begyndelse it henholdsvis )



niveau, somn altsi kan opnis ved forskellige kombinationer af C og C..
Kurverne U, henholdsvis U, angiver stigende nytieniveau og generelt
oges nyten desto lengere mod snordeste man bevager sig i figuren.

Indifferenskurvernes konvekse form, som i denne forbindelse er af.
gorende, skyldes den bagved liggende antagelse om, at marginalnytien
er aftagende med stigende forbrugsmulighed.

Lad os antage, at investor i udgangssituationen (pa tidspunkt t) kan se
frem til at kunne forbruge C? i ferste periode og C?i anden periode.

Denne situation er illustreret ved punktet 0 i figuren. Investor befinder
sig altsd | udgangssituationen pa indifferenskurve U, Det forudsaies
endvidere, at denne kombination af forbrug i de to perioder er opti-
mal, idet der ved det gzldende renteniveau ékke er mulighed for ved
finansielle transaktioner (lin eller udlan) at bevage sig til en hojere be-
liggende indifferenskurve. Denne forudszining er illustreret derved, at
finansieringslinien MM med hzldningen — (1+i) netop tangerer indiffe.
renskurven i punktet 0", Finansieringslinien angiver de kombinationer
af forbrugsmuligheder investor kan opni ved at foretage omfordeling
gennem finansielle transaktioner. Udlines et belob a vil forbrugsmulig.
heden i forste periode reduceres med a, mens forbrugsmuligheden i
anden periode vil eges med a - (1+), hvor i er markedsrenten. Herved
vil investor bevaege sig fra 0 dl A. Tilsvarende kan investor ved at op-
tage et lan b bevage sig fra 0 til B. Da finansieringslinien netop er tan-
gent til indifferenskurven i punket 0, vil ingen af disse wransaktioner
kunne forbedre investors situation (bringe ham pia en hejere belig:
gende indifferenskurvel. Punktet 0 er altsa, hvad vi kan betegne som et
xgte nul-alternativ. 1 det felgende skal som analyseredskab anvendes et
koordinatsystem med nul-punkt i nul-alternativet.

Baggrunden for anvendelse af kapitalverdikriteriet ved rangordning
af alternative realinvesteringer, kan illustreres i det modelapparar,
som er skitsereti figur 1.

I figur 2 er vist et koordinatsystem, hvor nulpunktet er lig med nul-
alternativet.

61 Her forudszies et perfekt kapitalmarked med kun én markedsrente i,
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Figur 2. Kapitalverdikriteriet.

I dette koordinatsystemn kan realinvesteringer illustreres ved punkeer i
2. kvadrant. P, og P, er to sidanne realinvesteringer, hvor P, er givet
ved en udbetaling A, i t, og en indbetaling b it, og P, er givet ved en
udbetaling A, it og en indbetaling b, it

lfolge kapitalverdikriterier er P, den mest fordelagtige af de opstillede
alternativer (P, P, og O-alternativet). Betegnes kapitalverdien af P, som
K}, og kapitalvaerdien af P, som K, hvor

K! = —A + i . ;
{141) K, = K]

og galder nemlig, at Of

r:;:--a,+ﬂ_ K| > 0"
{1+i)

Dette kan ogsa illustreres i figur 2. Forudszues et perfekt kapitalmar-
ked, vil man fra ethvert punti figuren (specielt fra P, henholdsvis P} frit
kunne bevage sig ad en ret linie MM (finansieringslinien) med hald.
ningen — (1+i). Jo hejere beliggende finansieringslinie, man gennem in-
vestering kan bringe sig pa, destor hejere beliggende indifferenskurve
{og dermed nyute) vil man kunne opni. Og da samtidig en hojere belig-
gende finansieringslinie er ensbetydende med en hojere kapitalvaerdi
(kapitalverdien er givet ved skaringspunktet mellem finansierings-
linien MM og ¢ -aksen), er begrundelsen for kapitalvardikriterier givet.
Det ma fremhaves, at det ikke er kapitalverdiens storrelse i sig selv,
der er algorende, men derimed sammenhzngen mellem kapitalvardi

k)] K;jpi[u.h'a'nltrn al Daliermativer er 0.



og nytte. Milet (at maksimere den samlede nyue) tilgodeses netop ved
at vzlge alternativet med den storste kapitalvardi. Det betyder, at det
ikke er nedvendigt at kende nyttefunktionen (og dermed indifferens-
kurverne) for at udpege den mest fordelagtige investering. Nir blot det
forudszues at indifferenskurverne er konvekse, er det tilstrzkkeligt at
kende markedsrenten.

Denne konklusion betyder, at kapitalverdikriteriet er operationelt, for-
di det ikke er nedvendigt at bekymre sig om kvantificering af sidanne
mere luftige begreber som nyuefunktioner og indifferenskurver. Men
hvorledes forholder det sig, nar de forudszminger kapitalverdikrite-
riet bygger pa ikke holder? I det folgende skal én af disse forudsznin-
ger — nemlig forudsziingen om netop én markedsrente - tages op til
behandling, idet kapitalvaerdikriteriet skal belyses under forhold, hvor
investor star over for flere forskellige markedsrenter.

Investering og ﬁnansiering

i figur 2 indgik som ﬁ::rudsa:tning, At Investor uaﬂ'la:ngigt af investerin-
gen kan line og udline i ubegrznset omfang tl én og samme rente.
Denne forudsetning er i figuren kvantificeret derved, at finansierings-
linierne MM er parallelle rette linier, der ikke er begrensede i deres
udstrakning.

Lad os nu forudsatie, at investor er i en situation, hvor han kan optage
lin ul forskellig rente”. Denne situation er velkendt feks. inden for
landbruget, hvor K-lan, realkreditlin og leveranderkredit er eksempler
pd lin med forskellig rente.

For at forenkle problemstillingen kan vi forudsatte, at investor kan op-
tage to forskellige typer af lan. Det ene lan, som kun kan optages i be-
granset omfang, er lan tl en »lave rente, mens det andet lin, som in-
den for et relevant omride kan optages i ubegranset omfang er il en
nheju rente. Endvidere forudsattes = for fuldstendighedens skyld - at
investor ved udlin (finansinvestering) kan opnid en rente svarende il
den shejes linerente. Spergsmalet er nu: Hvilken rente ber i denne si-
tuation anvendes som kalkulationsrente ved beregning af’ kapital
vardien?

8 Rente er her og i det felgende ensberpdende med diganibel rente, v s, efverskat rente,
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Figur 3. Stigende ldnerente.

Situationen er illustreret i figur 3. Som i figur 2 forudsztes problem-
stillingen at vare rangordning al de tre alternativer, realinvesterin-
gerne P, og P, samt O-alternativet.

Det er klart, at i det omfang det er muligt, vil investor forst optage lan
til den slaves rente, og herefter lin ul den »hejec rente. Fra P, hen-
holdsvis P, vil investor derfor pd det forste stykke bevage sig ad en
finansieringslinie med en »lave negativ hzldning, og herefter (fra
punkt A henholdsvis B) ad en finansieringslinie (fuldt optrukket) med
en shojc negativ haldning. Liniestykkerne P A og P.B er al samme
lengde, idet vi forudsztter, at linet med den slaveu rente er af en fast
given maksimalstorrelse,

Safremt den slaves rente anvendes som kalkulationsrente er kapital-
vierdien af henholdsvis P, og P, lig med L, og L. Anvendes den shojeq
rente som kalkulationsrente er kapitalverdierne derimod lig med hen-
holdsvis H, og H.. 1 det forste tlfzelde udpeger kapitalveerdikriteriet
alisa P, som det mest fordelagtige alternativ, og i det andet tilfxlde P
Men hvad er nu rigtigt?

Tilsyneladende kan sporgsmilet ikke besvares, med mindre vi kender
indifferenskurvernes hcliggﬁnhud, og dermed nyuefunktionen. Men
ogsd kun tlsyneladende. For gennem den tidligere omtalte definition
al nul-alternativet (se side 4) har vi informationer il at kunne lose pro-

blemet.



Ikke-betinget finansiering

Det centrale spargsmil i denne forbindelse er, om finansieringen med
lan til den »lavew rente er betinget eller ikke-betinget af investeringen.
Sagt med andre ord: Om linet med den lave rente kan opnas, uanset
om der foretages investering eller e}, og uanset hvilken investering der
foretages, eller om det er en betingelse for opnielse af linet, at der
foretages en given (type af) realinvestering.

Lad os i ferste omgang antage, at linet med den »laves rente kan op-
tages uden betingelser knyteet til dets anvendelse. 1 si fald er problem-
stillingen i figur 3 reelt ikke til stede, idet den alene er opstiet gennem
en fejlagtig fastlzggelse af nul-alternativer. Dewe er vist i figur 4.

Figur 4. Nul-allerrativel,




Da linet med den nlave« rente ikke er betinget af nogen investering, vil
investor under de givne forudszininger naturligvis se sin fordel i at ud-
nytie dette lin under alle omstendigheder. 0-alternativet som angivet
ved nulpunktet i figur 3 og 4 er derfor ikke noget ®gre nul-alternativ,
idet investor ved at optage maksimalt lan dl den lave rente (fra 0 1l D),
og derefier udline til den hejere rente (fra D il E) umiddelbart kan
bringe sig pa en hejere beliggende indifferenskurve (U). Og det =gte
nulalternativ er derfor punkt E i figuren. Efter denne transakton vil
linet til den slaves rente vare udnyttet, og herefter er der kun én mar-
kedsrente, som er relevant for investor, og dermed ingen problemer
ved valg afl kalkulationsrente.

Denne konklusion galder naturligvis tilsvarende under forhold, hvor
der er tale om mere end to forskellige finansieringsrenter: Under alle
omstxndigheder vil det vaere fordelagtigt for investor at optage lin si
l&nge linerenten er mindre end udlansrenten (renten ved finahsinve:
stering). Renten ved bedste alternative finansinvestering lagger sdledes en
undergranse for kalkulationsrentens storrelse. Safremt renten ved yderligere
lanoptagelse er hojere, er det imidlertid denne rente, som bor anven:
des som  kalkulationsrente, idet der med punkt E {figur 4) som
O-alternativ under alle omstzndigheder vil blive tale om yderligere
lineoptagelse i forbindelse med realinvestering”.

Betinget finansiering

Lad os herefter antage, at linet til den slave« rente er betinger af, at
der loretages en realinvestering, og lad os yderligere antage, at maksi-
malsterrelsen al line til »lava rente athznger af, hvilken (type eller
storrelse) realinvestering det drejer sig om.

Denne situation er illustreret i figur 5 (side 10).

Gennemfores realinvestering P, kan investor opna lan dl den nlavea
rente, svarende til at han kan bevaege sig fra P, ul A. Yderligere lane-
optagelse ma ske ul den »hejed rente (AM) Gennemferes derimod
realinvestering P, kan investor imidlertid opnid et storre lan dl den

W 5e i ovrigl Rasmussen og Scherfig (1972 pp 118121



slavea rente, nemlig svarende tl, at han kan bevage sig fra P, ul B.
Som ved P, ma yderligere linoptagelse herefter ske tl den whojea
rente.

Gennemferes O-alternativet, kan der ikke opnis lin dl »nlave rente. |
O-alternativet glder derfor finansieringslinien MM, og vi har altsa et
zgte (-alternativ.

Figur 5. Betingel finansiering.

Uk

MM U
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I foregiende afsnit var konklusionen, at renten ved bedste alternative
finansieringsinvestering altid vil angive undergransen for kalkulations-
rentens storrelse. Da vi har forudsat at renten ved finansinvestering
netop svarer til den wheje« linerente, betyder det, at vi netop skal an-
vende denne rente som kalkulationsrente, og kapitalvaerdien af P, og P,
bliver herved lig med H, henholdsvis H,. Ifolge kapitalveerdikriteriet
indebzrer denne fremgangsmade, at P, udpeges som mere fordelagtig
end P, men dog med O-alternativet som det mest fordelagtige alterna-
tiv.

Som det i'n:rng;‘ur af ﬂgun:n, er denne rangnrdning total forkert. Det
[remgir nemlig, at P, faktisk er mere fordelagtig end P\", og at begge
realinvesteringer er mere fordelagtige end 0-alternativet.

Nar der er afthangighed mellem finansieringsbetingelserne og investe.
ringen, vil anvendelse af den marginale linerente (den »heje« rente)'”
som kalkulationsrente altsa ikke nedvendigvis give en korrekt rangord-
ning af alternativerne, og kapitalverdikriteriet kan derfor ikke direkte
anvendes i1 denne situation. Dette resultat er for si vidt ikke over-
raskende, idet kapitalverdikriteriet bygger pd en forudsztning om uaf-

Figur 6. Revideret investering,

Py

F
£ X
-
KL "o
10} Vedd a1 gennembore P, kan mvestor bevage sig il en hejere beliggende indifferenskurve {ikke
indregnen) end ved ar gennemfore P
LE) S1orre end elles lig med renten ved bedste alternative inansinvestering.
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hzngighed mellem investering og finansiering. Og denne uathangig-
hed er jo ikke til stede her.

Problemet kan imidlertid omformuleres og loses ved at betragte den
athzngige del af finansieringen (i eksemplet her linet med den nlavea
rente) som en del af selve investeringen. Dette sker ved at indregne de
betingede finansieringers ind- og udbeualinger {d.v.s. newoprovenue og
lineydelser) i den oprindelige investerings betalingsrekke, og den sile-
des reviderede betalingsrakke (investering) vil herefter kunne behand.
les pd szzdvanlig vis, idet der herved er skabt vathangighed mellem
den nu reviderede investering og (rest-finansieringen.

1 figur 6 er det vist, hvorledes problemet fra figur 5 er last. Efter ind-
regning af linet med den rlaves rente i investeringernes betalingsrak-
ker, er disse nu givet ved de punkter, der i figuren 5 var betegnet A og
B. Disse reviderede investeringer er i figur 6 betegnet P og P,
Anvendes nu den marginale linerente ved beregning af de reviderede
investeringers kapitalvardi, opnis en korrekt rangordning ved anven-
delse af kapitalvardikriteriet. K] er storre end K| i overensstemmelse
med, at P, er mere fordelagtig end P,

Konklusion

Den klassiske investeringsteori og dermed kapitalvardikriteriet bygger
bla. pd en forudseining om, at der er vathangighed mellem de be.
tragtede alternativer. Dette indebarer specielt en forudszining om
uafhzngighed mellem realinvestering og finansiering.

Nir denne forudszimning ikke er til stede, kan kapialverdikriteriet ikke
anvendes direkte. Anvendelse al den marginale linerente som kalkula-
tionsrente giver ikke nedvendigvis en korrekt rangordning al de be-
tragtede realinvesteringer. Dette skyldes, at der ikke tages hensyn il
den fordel der matte vere forbundet med at gennemfere en investe-
ring, der kan finansieres pa Sa'rrligt gunstigq&* h::li.ngr:lsﬁr_
Kapitalverdikriteriet kan dog anvendes pa sedvanlig vis ogsd under si-
danne forhold. Forudsztningen er blot, at den betingede del af finan.
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sieringen indregnes som en integreret del af selve investeringen. Her-
ved tilskrives fordelen ved den betingede finansiering den pagzldende
investering, og dette er korrekt derved, at denne fordel kun opnis ved
at gennemfore den pagaldende investering.

Den behandlede problemstilling forekommer ofte ved investerings-
planlzgning i praksis. Inden for f.eks. landbruget kan man nasten sige,
at_problemstillingen er typisk, idet realkreditlin il finansiering af
landbrugets investeringer typisk er betingede lin. | den udstrakning,
renten pa disse lan er lavere end renten ved bedste alternative finans-
investering, falder situationen ind under modellen som illustreret i
det foregiende. Mest oplagt er naturligvis K-lan, hvor renten er bety-
deligt lavere end renten ved pengeanbringelse, og hvor disse Lin kun
kan opnas ul szerlige investeringer. Denne fortjeneste, der gennem en
lavere rente kan opnis ved finansiering af en investering pd sarligt
favorable vilkar, bor, som det er vist, tilregnes den pigzldende investe-
ring derved, at denne del af finansieringen betragtes som en integreret
del af investeringen. Dov.s. at de med denne del af finansieringen for-
bundne ind- og udbetalinger indgir pi lige fod med selve investerin-
gens ind- og udbetalinger, ved opstilling af betalingsrakken. Herefter
kan kapitalverdikriteriet direkte anvendes med den marginale line-
rente som kalkulationsrente.

Alslutning

Anvendelse al kapitalverdikriteriet ved investeringsplanlegning i
praksis indebazrer nawrligvis en razkke problemer, som ikke er be-
handlet i denne artikel. Det drejer sig fLeks. om problemet vedrorende
risiko og usikkerhed, og spergsmailet om kalkulationsrentens variation
over tid. Dette sidstnzvnte spergsmal hanger iser sammen med be-
skatningens betydning, idet samspillet mellem inflation, finansiering,
beslr..alning, afskrivning og rente kan indebare sarlige problemer i for-
bindelse med valg af kalkulationsrente. Disse problemer er til en vis
grad affedt af den varierende marginalbeskaining i irene efter en
storre investering. Det er hensigten i en senere artikel at tage dette
problem op til behandling,
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