Intern rentefod, varighed
og kapitalveerdi

Af Peter Lynggaard®)

Resumé

Den interne rentefod udlegges sedvanligvis som verende lig forrentningen af
den investerede kapital Gdr man et skridt dybere, melder der sig folgende

sporgsmdl: Huvad er det for en kapital, som bliver forrentet med den interne

rentefod? Huor lenge bliver kapitalen forrentet med denne rentefod? Huori be-

stdr egentlig forshellen mellem interne rentefods metode og kapitalverdimetoden?
Formdlet med denne artikel er at bringe oget klarhed omkring disse sporgsmil.

Derfor er der forst en redegorelse for grundprincippet i interne rentefods metode,

og her vises bl.a., at den interne rentefod kan fortolkes som den gennemsnitlige

rente af det § gennemsnit investerede belob. Dernast folger en redegorelse for

tidselimensionen i interne rentefods metode, og denne redegorelse er bygget op

omkring varighedsbegrebet (aduratione). Herefter pduvises, at der er to afgorende

Jorskelle mellem kapitalverdimetoden og interne rentefods metode:

a) Renten, Interne rentefods metode omfatter kun forrentningen af kapitalen,
sd lenge den er bundet § investeringen. Kapitalverdimetoden angiver resul-
tatet som en funktion af bdde den interne rentefod og af geninvesteringsren-
tefoden.

b Tidsdimensionen. Interne rentefods metode knytter sig tidsmessigt til varig-
heden, mens kapitalverdimetoden tidsmessigt knyiter sig til levetiden.

Sidst @ artiklen vises, hvorledes varigheden forbinder interne rentefods metode
med kapitalverdimetoden.
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1. Indledning

En investerings kapitalverdi er som bekendt definerer ved

n
(1) K,=2B/(1+i"+B,

b=l
hvor B, er nettobetalingen i tidspunkt t og i er kalkulationsrentefoden.
Den interne rentefod betegnes fremover med bogstavet r, og den er
defineret som den r-vaerdi, der tilfredsstiller folgende ligning

L1
(2) K,=2 B, (1 +r/"+By=0

1=
Det forudszttes 1 resten af artklen, at B, > Oogat B, > O for 1 =
1,2,..,n. Endvidere forudszies, at summen af indbetalingerne er
storre end investeringsudgiften. Denne investeringstype har netop én
intern rentefod.
I naste afsnit vises grundprincippet i interne rentefods metode. Der-
nast introduceres varighedsbegrebet (ndurationa), og sidst i artiklen
vises, hvorledes varigheden forbinder interne rentefods metode med
kapitalvardimetoden.

2. Interne rentefods metode

a. Beregning og fortolkning,

Den interne rentefod beregnes normalt ved at satte kapi[ah:{rdien Iig
med nul, og det derved fundne procenttal sammenlignes 53 med et
andet procenttal (kalkulatonsrentefoden eller den interne rentefod i
en alternativ investering)l. Denne snavert renteorienterede synsvinkel
er givetvis skyld i mange misforstielser vedrorende fortolkningen af
den interne rentefod, for de belob, som den interne rentefod skal sat-
tes 1 relation til, kommer ikke eksplicit frem. Det gor de derimod ved
en anden beregningsmetode, hvor problemet anskues som en kapital.
bindings. og kapualirigerelsesproces. Denne alternative fl'cxngangﬁ-
mdde vil her blive gennemgiet ved hjzlp af et taleksempel.
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Eksempel
Der er givet folgende betalingsrakke:
0

t |

o | s ‘ N ‘
e .a
B, |-100.000{ 50.000 | 40.000 | 30.000 | 20.000 | 8.832 |

Den alternative fremgangsmade udspringer al felgende sporgsmal:
Hvis man indskyder 100.000 kr. i tidspunkt 0 og til gengzld modrager
50,000 kr.o1 tids;.}unkt 1, 40.000 kr. 1 ticlspunkt 2 osv., hvilken rente har
man sa fiet, og hvorledes har kapitalbindingen (= projektets saldo) va-
rieret over tiden?

Svaret pd disse sporgsmal findes ved at opstille tabeller magen ul tabel
1 og si prove sig frem, indtil regnestykket gar op. Det gor det her ved
en rentefod pa 20% p.a., dvs. at projekeets interne rentefod er 20% p.a.
Endvidere ses, at i tidspunkt 0 er der bundet 100,000 kr. i projektet, i
tidspunkt 1 er der bundet 70.000 kr., i tidspunkt 2 er der bundet 44.000
kr. osv. Disse vierdier kaldes projekibalancen, og de burde egentlig
anfores med negative fortegn, for det er penge, som projektet skylder
virksomheden (Mao, 1969, 5. 1951

Tabel 1. Udviklingen i projekiets saldo = udviklingen i bundet kapital) ndr den
interne rentefod anvendes som kalkulationsrentefod.

Projekiets Frigiort | Saldo efter
Ar saldo, Rente Ny saldo kapital ]:.;lpil.;ﬂﬁ"t-
primo gorelsen
| 1 00.000 20.000 120,000 H0.000 70,000
2 70,000 14,000 54.000 40,000 44.000
3 44.000 5.500 52,800 50,000 22,300
4 22 800 4.560 27.560 20,000 7.560
5 7.560 1.472 8.552 §.852 | 0 |
Sum 244.160 48,852 145.852
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Den saldoiterative og den wraditionelle fremgangsmade er ikke nod-
vendigvis alternative, for man kan udmarket forst finde den interne
rentefod ved hjelp af ligning (2) og dernast illustrere resultatet som
vist i tabel 1. Det vaesentlige er at fi opstillet projektbalancen, idet den
viser udviklingen i den bundne kapital.

Sumkolonnen under tabellen viser, at summen al renterne (woverskud-
deta) er lig summen af frigjort kapital minus det i tidspunke nul investe.
rede belob. Desuden viser tabellen, at den interne rentefod ikke kan
fortolkes som renten af det i tidspunkt nul investerede beleb, for denne
pastand er kun formelt korrekt i det forste dr. (Tilsvarende kan den
effektive rente heller ikke fortolkes som vzrende lig renten af hele
lineprovenuet). Den interne rentefod er renten af den il enhver tid
bundne kapital, idet den knytter sig til projektbalancen. Tabellen viser
derfor ogsa, at forholdet mellem beregnet rente og beregnet saldo er
konstant og lig den interne rentefod:

20.000 _ 14.000 _ 8.800 _ 4.560 _ 1472 _ 440
100.000 ~ 70.000  44.000  22.800  7.360

Heral folger, at forholdet mellem summen af wllerne og summen al
nevnerne ogsa er lig den interne rentefod:

48.552
244.160

= 0[,20.

Dividerer vi nu i wzller og nevner med n = 5, fas allene pi arsbasis,
dvs. at den interne rentefod kan fortolkes som den gennemsnitige
rente al det i gennemsnit investerede beleb. (Jir. f.eks. Babeock, 1976,
5. bl

b. Det idsmassige forlob.

Forrentningsproblemet vil nu blive belyst med udgangspunkt i fol.
gl:nd(: spmrgsmii_lz Hvor stor en del af det investerede belab pa 100.000
kr. bliver forrentet med 20% i 1 ar, hvor stor en del med 20% 1 2 ar,
o5y,
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Nir vi kender den interne rentefod, lader dette sporgsmal sig let be-
svare, idet ligning (2) kan omformes ul:

(3) By = ZIELH +rf" = Ela., hvora, = B{l +y)"
| = t=|

Dermed er det vist, at belebene a, er de sogte kapitalandele,

Eksempel, fortsat

50.000 - 1,207 = 41.667 kr.
40,000 - 1,207% = 27.778 kr.
ag = 30.000:1,207° = 17.361 kr.
a; = 20,000-1,207" = 9.645 kr.
as = $.8%2.1,207% = 3549 kr.
100.000 kr.

4

]
e
Il

I

Sammenhangen mellem disse beregninger og de i tabel 1 viste bu::r:_*g-
ninger er illustrerec i figur 1. 1 udspunkt 0 investeres ialt 100,000 kr.
Herafl placeres ay = 41.667 kr. til 20% i rente i 1 ar, a, = 27.778 kr. il
20% 1 rente 1 2 Ar osv. De uskraverede felter illusirerer siledes de
belob, som ninde ix projekiet forrentes med 20% p.a., og summen af
disse belob, som er vist oven over hver sojle, udgor projektbalancen pi
det pigeldende tdspunkt. De skraverede felter er de frigjorte belob.
Figur 1 viser ogsa, at interne rentefods metode s at sige lorlader belo-
bene frit svevende i lulten. Men der bliver de jo ikke hangende. Inve-
steringsprocessen lortsater, og 1 overensstemmelse med sﬂ'dvnn]ig
praksis gores nu den forudseming, at frigjorte midler bliver geninve-
steret tl kalkulationsrenteloden i. Det naeste bliver derfor at se pa det
samnlede forleb frem il invesieringsprocessens opher ved udgangen af
det femue ar.
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3. Akkumuleret vardi, varighed og realiseret afkast

Indbetalingernes akkumulerede vardi i tidspunkt n er defineret som:
1
(4) Ko = 2 B{1+i)"
[ o=

Ved indszttelse af (1 + )7 - (1 + 1) fas:

K, = i El“ +rf 1+ (1 + ™

(5) = ial{] +rf (1 +1)"

Dette udiryk viser, at slutvaerdien er et resultat af, at belebene a, en del
af uden (1) er blevet forrentet med den interne rentelod r, 0g en anden
del al tiden (n—t) med kalkulationsrentefoden i. Dette er anskueliggjort i
figur 2, hvor det er forudsay, avi = 0,12, Slutvaerdien bliver da 203.757
kr.

Den gennemsnitlige forrentning, ogsa kalder det realiserede afkast, vy,
er defineret ud fra felgende ligning:

(6) Byl +yP = K_

I Babcock (1976) vises, at den gennemsnithge Ibrl'f:lllning med serde-
les god tlnaermelse kan beregnes som:

(7) yo~ Dope =2y

lfolge denne ligning kan y opfattes som et vejet gennemsnit af v og 1.
Vagien E kan fortolkes som den del al uden, hvor kapitalen er placeret
il den interne rentefod v, mens vagien (1 — ) kan fortolkes som den
resterende del af tiden, hvor kapitalen er placeret dl kalkulatonsrente-
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foden i. Symbolet D star for varigheden, pa engelsk kaldet duration, og
den er defineret pa folgende made:

2B+
(8) D=_t=!

% B{l+ 1™

Dette udiryk kan ogsa skrives som

%['ﬂl 1]
{9} D= __t=1 -rew,
Bl:l (=1

hvor w, er vaegie med summen 1. Varigheden er med andre ord et
vejet gennemsnit al betalingstidspunkterne 1,2,..n, og viegiene er de
kapitalandele, der placeres til den interne rentefod i henholdsvis 1, 2, 3
terminer osv. (For en mere udforlig behandling af varighedsbegrebet
henvises til Grosen, 1982).

Varigheden D svarer til det interne forrentningsareal i figur 2. Det ind-
ses lettest ved at antage, at sejlen i udspunkt nul reprasenterer et
belob pa 1 krone. Detinterne forrentningsareal bliver da:

n a mn
(10) Sirt m ¥rew, =D
t=1 DBp (=1

Geninvesteringsarealet kan tilsvarende skrives som:

(11) %m-u-%ﬁ - Shdw, = n-D

L= ] i t=]

Dermed er det vist, at den interne rentefods vaegrandel 1 formel (7) er
lig det interne forrentningsomrides andel af det samlede areal, og at
geninvesteringsrentens vaglandel dlsvarende er lig geninvesterings-
omradets andel af wotalarealer. (Her er ogsa forklaringen pd, at akku-
muleringsprocessen i figur 2 er illustreret ved et vandret forleb).
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Tabel 2. Mustration af varighedsberegning, ndr den interne rentefod bruges som
kalkulationsrentefod. (i=r= 0,20,

Termin Netto- Nutidsvaerdi | Vagrandel Vejede
betaling af nettobet. lobetider
t B, Bfl+i" W, t-w,
! 50.000 41.667 0,416 0,42
2 40.000 27.973 0,278 0,56
3 30.000 17.361 0,174 0,52
4 200,000 9.645 0,097 0,59
5 8.832 3.549 0,035 0,18
100.000 1,000 D=2,07

Varigheden kan beregnes som vist i tabel 2. Indszues den her fundne
D-varrdi i(7) fas:

2,07 293 S
¥y~ = 0,20+ 220,12 = 0,153

Heral ses, at i ca. f af tiden er kapitalen blevet forrentet med den in-
terne rentefod pa 20% p.a., og i ca. % af tiden med geninvesteringsren-
ten pa 12% p.a., og det giver en gennemsnitlig forrentning pa 15,3%
p.a.

[ ovennavnte tkst;m}ml er den eksakee }rava.:rdi 15,2959%, den npp‘ruk-
simative 15,2901%. Sa nejagtig er approksimationsformlen nawrligvis
ikke hver gang, men gennemgiende er afvigelserne meget sma, og
lesere, der er interesseret i formlens nejagtighed, kan indhente yderli-
gere oplysninger hos artiklens forfauer. I denne her fremstilling er det
nok si vasentligt, at formel (7) pd en simpel og let tlgengelig mide
illustrerer investeringsprocessen ved at vise, hvorledes det samlede
resultat bide athenger af den interne rentefod og al geninvesterings-
renten. Denne anvendelse af formlen vil blive uddybet i naeste afsnic
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4. Varigheden som bindeled mellem interne rentefods
metode og kapitalvardimetoden

Interne rentefods metode har alid varet investeringsteoriens pro-
blembarn, og der kan anferes mange gode grunde til, at den er uegnet
som valgkriterium {ifr. feks. Lynggaard, s. 80-88),
Med udgangspunkti

D Dy,
{7 gl i ¥ B B

kan metodeproblemet anskues pa en helt ny made, idet formlen har
den interessante egenskab, at den forbinder interne rentefods metode
med k;t'Jitalm'a:rdimtrmdt‘rn. Man ser wdeligt af (7), hvorledes den in-
terne rentefod tidsmassige knytter sig til varigheden, mens det realise-
rede afkast, y, tidsmaessige knyuwer sig ul hele projekeets levetid. Rang-
ordning efter faldende intern rentefod er derfor ikke noget brugbart
valgkriterium, idet metodens tidsdimension knyuer sig til varighe-
derne. Kapitalverdimetoden opsamler derimod hele resuliater og
darkker tidsmassigt hele investeringens levetid.

Af(7) ses ogsa, at maksimering af den gennemsnitlige forrentning ikke
er noget korrekt valgkriterium. Det skyldes dels, at y er et relative tal,
idet det angiver forrentningen pr- investeret krone, og dels, at y tds-
massigt folger levetiderne. Kun nir lige store beleb forrentes lige
]3‘:[1;;::, dvs. kun ndr investeringssummer og leveuder er ens, kan man
viere sikker i, at 1';|ngnrdning clier faldende yvardi giver samme
rzkkefolge som rangordning efier faldende kapitalvaerdi. Er leveu
derne derimod forskellige, kan gennemsnitsbetraginingen let fore il
fejlkonklusioner. Ser viigen pi ovennavnte talecksempel og antager vi
nu ydermere, at der tillige komme nogle meget smi indbetalinger i
tidspunkterne 6, 7 og 8, si vil den interne rentefod (og kapitalverdien)
stige lidt, men det vil ved indsiewelse 1(7) ikke kunne opyeje falder i den
interne rentefods veeglandel, si den gennemsnitlige rente vil falde.
Sammenfattes disse betragtninger, bliver konklusionen, at varigheden
lorsyner interne rentefods metode med en hensigtsmaessig udsdimen.
sion, som ved indsweuelse i approksimationsformel (7) giver en god og
let forstaclig beskrivelse al investeringsforlobet. Betingelserne for at
anvende det realiserede afkast som valgkriterium er sjeldent opfylde
ved realinvesteringer. Derimod er de ofte opfyldt ved sammenligning
al finansimvesteringer.
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