Kriterier til vurdering af en
investerings tidsprofil
En oversigt og nogle kommentarer

Af Peter Lynggaard¥)

Resumé

Vurdering af en investerings fordelagtighed sker sedvaniigvis helt eller delvis
ved hjelp af kvantitative indeks som Jfeks. kapitalverdi, intern rentefod, tilbage-
betalingstid m.v. Under den klassiske investeringsteoris forudsetninger er hapi-
talverdimetoden principielt den logisk rigtige vurderingmetode, men under
mere virkelighedsnare forudseininger er forholdet hnap sd simpelt. Det er her
mit synspunkt, at i praksis vil man ofte med fordel kunne bruge flere indeks, idet
de hver for sig i honcentreret form siger noget om investeringens forventede
resultat. .

I artiklen sondres der mellem to hovedgrupper af indeks:

a) lonsomhedsindeks

b) tids- og likviditeisindeks.

1. Indledning

Den sikaldte klassiske investeringsteori bygger pa felgende forud-

sxtninger:

a) Handlingens resultat kendes med sikkerhed (deterministiske udfald).

b) Kun faktorer, der kan kvantificeres til ind- og udbetalinger, medta-
ges i kalkulen (éndimensional maélsatning).

c) Virksomheden kan line og udline ubegranset til én og samme kal-
kulationsrentefod (det perfekte kapitalmarked).
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Under disse forudsztninger kan man vise, at kapitalveerdimetoden er
den’logisk rigtige vurderingsmetode. Andre vurderingsmetoder som
f.eks. annuitetsmetoden, interne rentefods metode og tilbagebetalings-
metoden kan da kun accepteres i det omfang, de kan betragtes som en
variant af kapitalveerdimetoden.

I praksis anvendes ovennazvnte vurderingsmetoder imidlertid typisk
efter deres umiddelbare indhold, dvs. som selvstzndige optimerings-
metoder. I s fald skal man vare opmarksom pi, at valg af metode let
kan pavirke prioriteringen. Det kommer szrlig tydeligt frem, nir man
vil sammenligne projekter med forskellige investeringssummer, for-
skellige fremtidige betalingsprofiler eller forskellige levetider.

Valg af metode er et vurderingsspergsmal og vil dels athznge af, hvor
godt metodens forudsztninger er opfyldt, dels af, hvilken personkreds
kalkulen henvender sig til, og endelig af, hvor omfattende beslutnings-
grundlaget skal vaere. Et bredt beslutningsgrundlag vil saledes omfatte
et relevant szt af vurderingskriterier. Det er derfor vigtigt, at den, der
anvender disse metoder, har neje kendskab til metodernes forudszt-
ninger og egenskaber.

Formalet med denne artikel er at give en oversigt over de mest kendte
vurderingsmetoder og deres anvendelsesmuligheder.

2. Lonsomhedsindeks (Profitindeks)

2.1. Kapitalverdimetoden
Grundideen bag kapitalvaerdimetoden er et formuemaksimeringsprin-

cip.
Forudsetningen om det perfekie kapitalmarked

Kapitalvardimetoden forudsatter, at investor frit kan line og udline
kapital (Vibe-Pedersen, 1958, Dane, 1977). Ved sammenligning af alter-
native investeringer loser denne forudsztning problemet med for-
skelle i anskaffelsessummer, i tilbagebetalingsmenstre samt i levetider.
Det skyldes, at sidanne forskelle udlignes via finansinvesteringer, og
da disse har en kapitalvaerdi pa nul, kan de helt lades ude af betragt-
ning.

Forudsaztningen om de frie ind- og udlansmuligheder er bade kapital-
vardimetodens svaghed og styrke. Den er en svaghed i den forstand,
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at den ikke altid er lige realistisk. Men den er ogsa en styrke, idet inve-
steringssiden derved kan behandles, uden at der foretages en noje spe-
cifikation af finansieringssiden, og det er beregningsmassigt en meget
stor lettelse. (Svend Rasmussen, 1982).

Kalkulationsrentefodens hojde han pdvirke rangordningen

Nutidsveerdien af en investering varierer med kalkulationsrentefodens
storrelse. Der kan imidlertid vare stor forskel pa, hvor meget forskel-
lige betalingsrakkers nutidsvaerdier varierer med rentefodens stor-
relse; dvs. at rangordningen mellem alternative projekter varierer
med rentens hojde. Generelt kan man sige, at en hej kalkulationsrente-
fod begunstiger kortsigtede investeringer, mens omvendt en lav kalku-
lationsrentefod begunstiger langsigtede investeringer. En hej rentefod
er endvidere ugunstig over for kapitalintensive investeringer. — At det
forholder sig saledes er ikke nogen ulempe ved kapitalvardimetoden,
men tvaertimod et udtryk for, at belebenes omregning over tiden sker
som tilsigtet.

2.2. Annuitetsmetoden (Identisk genanskaftelse)

Annuitetsmetoden er afledt af kapitalverdimetoden; der geres dog
implicit den ekstra antagelse, at investeringerne gentages identisk i det
uendelige. Metoden har derfor sin styrke i de tilfzlde, hvor det gaelder
om at finde den lasning, som pi langt sigt er den bedste.

Pa omrader, hvor der ske en hurtig teknisk udvikling, skal metoden an-
vendes med varsomhed. I sidanne tlfzlde kan det vare velmotiveret
at velge en kortvarig lesning og sa afvente, at teknisk mere avance-
rede anlzg kommer pi markedet.

2.3. Interne rentefods melode

Interne rentefods metode er ikke sa generel anvendelig som kapital-
vardimetoden, idet betalingsrazkker med flere fortegnsvariationer kan
have flere interne rentefedder, og i sa fald er metoden ikke tilradelig.
Men nar der kun er én intern rentefod, et metoden udmarket dl at af
gore, om en enkeltstiende investering er fordelagtig. Anvendt som
valgkriterium lider metoden derimod af en raekke alvorlige svagheder:

@ Metoden forudsatter implicit geninvéstering til den interne rente-
fod. Denne fmrudsa:ming er szrlig urealistisk ved hoje rentefedder
og ved lange levetider.
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@ Den interne rentefod er ufelsom over for investeringens skala (be-
lebenes storrelse).

@ Metoden tiler ikke linezre transformationer, dvs. den taler ikke, at
man ved sammenligning af alternativer ser bort fra beleb, som er
felles. (Denne svaghed indebarer gode manipulationsmuligheder).

® En hoj intern rente yder ikke langvarige investeringer fuld ret, idet
nutidsvardien af de senere betalinger reduceres kraftigt, nir den in-
terne rente er hoj.

@ Den interne rentefod kan vare meget folsom over for sma variatio-
ner i inddata, specielt ved korte levetider.

Ud fra denne kritk ma det konkluderes, at interne rentefods metode
ikke er egnet som overordnet Dptimcringsmemdc. (Rapp, 1930). Meto-
dens svagheder vokser, jo mere alternativernes investeringssummer,
levetider og betalingsprofiler afviger fra hinanden. Alternative projek-
ter ber derfor principielt rangordnes efter kapitalverdimetoden og
den interne rentefod alene medtages som en supplerende oplysning,
der enten kan sta alene eller bruges til at bekrive investeringsproces-
sen som en kapitalbindings- og kapitalfrigerelsesproces. (Lynggaard,
1983).

2.4. Kapitalverdikvoten

Kapitalverdimetoden tager ikke hensyn til, hvor meget kapital der
medgar til gennemforelsen af de forskellige investeringer. Begranses
investeringsomfanget af et fast investeringsbudget, er det derfor me-
get nerliggende at rangordne projekterne efter faldende indtjening pr.
knap taktorenhed, det vil her sige efter faldende kapitalvardi pr. inve-
steret krone.

Denne rangordningsmetode lider af folgende svagheder:

a) Metoden tager kun hensyn til, at kapitalen er knap 1 investeringsoje-
blikket. Ved evt. kapitalknaphed i senere perioder er forskelle i leve-
tider og i betalingsprofiler ikke uden betydning.

b) De udvalgte projekter antages at udtemme investeringsbudgettet. I
modsat fald ma man preve med andre kombinationer (Fog & Ras-
mussen, 1982, 5. 110)
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Er kapi'talen kun knap i periode nul (indevarende periode), og kendes
alle valgmuligheder, er det relativt simpelt at opstille en matematisk
programmeringsmodel, som giver det korrekte svar pa, hvorledes in-
vesteringsprogrammet ber se ud. Men ofte kender man ikke ved perio-
dens indgang samtlige investeringsforslag, idet disse fremkommer
som en mere eller mindre jevn strem aret igennem. Man ma da vur-
dere investeringsforslagene ud fra en budgetteret, minimal kapitalvar-
dikvote. _

Konklusionen bliver, at rangordning efter faldende kapitalvaerdikvote
giver en tiln@rmet loesning pd problemet med at bestemme det opti-
male investeringsprogram, nar kapitalen er absolut knap i investe-
ringsejeblikket.

3. Tids- og likviditetsindeks

Under den klassiske investeringsteoris forudsztninger loses tidsprofil-
problemet fuldt og helt ved hjalp af kalkulationsrentefoden. Men i en
usikker verden, hvor betalingsrazkkens storrelse og tidsmaessige ud-
strzkning ikke kendes med fuld sikkerhed, og hvor renten mi formo-
des at variere over tiden, kan det vaere relevant at udvide beslutnings-
grundlaget til ogsa at omfatte tids- og likviditetsindeks, idet der ved
hjzlp af disse indeks kan ske en kvantificering af bade likviditetsrisi-
koen og af risikoen ved renteskift. Dertil kommer, at visse tidsindeks
uddyber kapitalveerdimetoden og interne rentefods metode,

I det folgende skal vi se pa folgende fire tids- og likviditetsindeks:
1. Levetiden

2. Tilbagebetalingstiden

3. Boulding's tidscentebegreb

4. Macaulay's varighedsmal.

3.1. Levetiden

Projektets levetid er alene et mal for, hvor lang tid, der finder betalin
ger sted. Identiske levetider kan derfor dakke over vidt forskellige be-
talingsmenstre. Levetiden er derfor et darligt tidsmal.
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3.2. Tilbagebetalingstiden

Tilbagebetalingsmetoden, i det folgende forkortet til TB-metoden, fin-
des i to udgaver, en statisk og en dynamisk. Ifelge den statiske metode
er tilbagebetalingstiden, TBT, det tidspunkt, hvor summen af de frem-
tidige nettoindbetalinger netop dakker investeringsudgiften. Ved den
dynamiske metode bliver TBT lengere, idet den her bestemmes som
det tidspunkt, hvor nettobetalingernes nutidsvardi bliver lig med inve-
steringsudgiften. Den statiske metode er den mest anvendte, si med-
mindre andet er nevnt, er deti det folgende denne metode, der omta-
les.

Trods értiers hérd kritik fra teoretisk hold lever TB-metoden stadig i
bedste velgaende blandt praktikere. Det kan naturligvis skyldes uviden-
hed om metodens mangler og svagheder. En anden sandsynlig forkla-
ring er, at metoden er meget enkel. Men det er nzppe hele sandhe-
den. Metoden ma rumme en vis informationsvaerdi, som de ovrige
vurderingskriterier mangler. Ellers ville den vare forsvundet for-
lzngst, i hvert fald fra de mere seriese beregninger.

Weingartner (1969) har pa denne baggrund underkastet TB-metoden
en grundig analyse, og denne er i korte trazk gengivet nedenfor.

Break-even betraginingen

Savel den statiske som den dynamiske TB-metode kan illustreres ved
hjzlp af et break-even diagram. Nir sidanne diagrammer anvendes i
forbindelse med investeringsovervejelser, skal man vare opmarksom
pa folgende forhold:

a. Break-even punktet (= TBT) er et tidspunkt.

b. Break-even punktet angiver, hvornir virksomheden forventes at
vende tulbage til udgangssituationen. Det rette sammenlignings.
grundlag er imidlertid ikke udgangssituationen (nul-alternativet),
men den bedst mulige alternative situation.

¢. Break-even punktet har kun interesse ved usikkerhed. Her kan
break-even betragtningen vare en lettelse il at afklare den nedven-
dige analysedybde. Om et givet projekt kan anbefales afgores ud fra
en vurdering af, om sandsynligheden for mindst at na break-even er
tilstraekkelig stor.

d. Sma TB-tider kan sedvanligvis tages som udtryk for, at der er stor
sandsynlighed for, at projektet (absolut set) vil blive fordelagtigt.

e. Er beslutningstageren ikke ejer, men ansat, kan han af personlige og
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karrieremassige arsager vaere interesseret i fortrinsvis at valge inve-
steringer med relativt korte TB-tider. Derved bliver det hurtigt be-
vist, at de investeringer, han gennemforer, er fordelagtige.

f. TBT er ret ufelsom over for tilfxeldige variationer i indbetalings-
razkken.

Lonsomhedskriterium eller begrensning?

Som lonsomhedsindeks lider TB-metoden af den svaghed, at den ikke
tager hensyn til de betalinger, der falder efter TBT, ligesom den heller
ikke siger noget om betalingernes tidsmassige fordeling inden for
TBT. Metoden er med andre ord ufelsom over for en tidsmassig om-
fordeling af betalingerne inden for TBT.

Ved langvarige investeringer, hvor indbetalingsrazkken er en annuitet,
kan TBT bruges som et hurtigt sken over investeringens rentabilitet.
Det skyldes, at der ved denne investeringstype er en nar sammen-
hang mellem TB-metoden og interne rentefods metode. Nar levetiden
er uendelig stor, er den interne rentefod lig den reciprokke verdi af
TBT. Jo lzngere levetid og desto hejere rente, desto bedre er approksi-
mationen r=1/TBT.

Er det investeringens skala, som er et beslutningsproblem, kan TB-me-
toden let fore til fejlkonklusioner. Dette kan igen illustreres ved at be-
tragte investeringer af den type, hvor invesu:ringsudgif ten resulterer i
en langvarig indbetalingsrakke i form af annuitet. Minimering af TBT
svarer da til maksimering af den intene rentefod. Men maksimering af
den interne rentefod er som tidligere nzvnt ikke noget korrekt valgkri-
terium. Skalaproblemet loses enten ved hjzlp af kapitalveerdimetoden
eller ved at sammenholde den marginale interne rente pa investe-
ringssiden med den marginale effektive rente pi finansieringssiden.
For den investringstype, hvor indbetalingsraekken er en langvarig an-
nuitet, skal man altsa udvide til det punkt, hvor TBT bliver lig den reci-
prokke vardi af kapitalomkostningerne.

Pi denne baggrund samt i erkendelse af, at TB-metoden typisk anven-
des sammen med andre vurderingskriterier, anser Weingartncr det
for mere dakkende at opfatte TBT som en begransning end som et
optimalitetskriterium.

Likviditetsaspekt
Investeringer med en lille TBT-vaerdi md formodes ret hurtigt at fore
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til, at virksomhedens likviditetsmaessige stilling bliver genoprettet. Hvis
interessehorisonten er ekstrem kort, er dette mail af stor betydning.
Det samme gazlder, hvis virksomheden stort set er henvist til at ekspan-
dere ved hjzlp af internt frembragte midler, idet man her skal passe
pa ikke at afskare sig selv fra fremutidige, endnu bedre investeringsmu-
ligheder. Kapitalgenereringssynspunktet er ligeledes vasentligt, nir
virksomheden planlzgger en enkelt, meget stor investering, som kun
kan gennemfares, hvis man selv rider over et vist beleb i likvide
midler.

Nir investeringsbudgettet er absolut begranset, kan en hej priorite-
ring af investeringer med smi TBT-vardier siledes vare velbegrundet
(Knud Rasmussen, 1963). Men jo mere man kan og vil tilpasse finansie-
ringssiden til investeringssiden, desto farre fremtidige investeringer
ma man afvise pa grund af mangel pa likvide midler. Motivet til at
prioritere likviditetshensynet hejt skal derfor snarest findes andetsteds
end i hensynet til de fremtdige investeringsmuligheder, f.eks. i ensket
om, at de likvide beholdninger altid har en vis minimumssterrelse, i
modvilje mod at geldsatte sig for meget etc.

Tidsdimensionen i usikkerhedsproblemet

Af hensyn til den ovrige planlegning og af likviditetsmassige grunde
har investor en oplagt interesse i forholdsvis hurtigt at fi afklaret, om
en given investering udvikler sig som planlagt. Han er derfor interesse-
ret 1 et mal for, hvor hurtigt denne usikkerhed reduceres. Et brugbart,
omend groft mil herfor er TBT, som angiver den hastighed, hvormed
det investerede belob bliver genindvundet.

Konhklusion

Den samlede konklusion bliver, at en stor del af den sadvanlige kritik
mod metoden er forfejlet, og det skyldes, at metoden normalt kun
vurderes som et lensomhedskriterium. Det er imidlertid forkert. TBT
er en tidsangivelse og ber primart opfattes som sidan. Dette aspekt
overses ofte. At metoden si hverken som lensomhedsindeks eller som
tidsindeks kan klare sig over for mere forfinede metoder, er en anden
sag. Men metoden har trods alt visse kvaliteter, som bade forklarer og
berettiger, at den ofte tages med i beslutningsgrundlaget. Ikke som den
eneste vurderingsfakior, men som en supplerende oplysning.
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3.3. Boulding’s tidscenter

I artiklen »Time and Investmentg (1936) prasenterede Boulding begre-
berne tidscenter og tidsspredning. Der var to tidscentre, et for investe-
ringsudgifterne (den negative betalingsrakke) og et for tilbagebetalin-
gerne (den positive nettobetalingsrakke). Tidsspredningen var forskel-
len mellem disse to tidscentre.

Boulding definerede indbetalingsrackkens tidscentrum som det tids-
punkt, hvor investor er indifferent over for, om han modtager den
givne indbetalingsrakke, eller han i tidscentret modtager en enkelt be-
taling, som er lig summen af disse betalinger. Udbetalingsrackkens tid-
center blev defineret analogt.

Bouldings tidscenter er mest blevet brugt i forbindelse med typeindde-
ling af investeringer, cksempelvis af Schneider (1944), der definerede
en egentlig investering som vzrende en investering, hvor tidscentret
for udbetalingsraekken kommer for tidscentret for indbetalingsrackken.
Denne type inddeling er senere blevet kritiseret, bla. af Frostman
(1965) og Steiner (1977).

Tidscenterbegrebet har aldrig fiet nogen synderlig praktisk betydning,
men idéen om en tyngdepunktsberegning har baret frugt, jfr. naste
afsnit og Durant(1974),

2.4. Macaulay's varighed (duration}

Macaulay fremkom et par ir senere end Boulding med et lidt andet
tidsmdl, som han kaldte duration. Macaulay's problem var, at han sav-
nede et tal, hvormed han kunne sammenligne den gennemsnitlige lo-
betid for forskellige lanetyper, dvs. for forskellige typer af ydelsesrak-
ker. Hans tidsmal forudsaetter derfor implicit, at investeringsudgifien i
tidspunkt nul efterfolges af en ren indbetalingsrakke.

Kalder vi indbetalingen i tidpunkt t for By, kan Macaulay's tidsindeks
defineres pa folgende made:

n
S ot B{1+i)t ,

1 p=-+=1 = 3 t-w
S B1+p-t =l
t=1
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Heraf ses, at varigheden D er et vejet gennemsnit af de enkelte betalin-
gers labetider: 1,2, ... .. , . Som vagte anvendes den andel, som hver
indbetalings nutidsvaerdi udger af den samlede indbetalingsrazkkes nu-
tidsvaerdi. Summen af vagtene w, bliver derfor lig 1.

Flere personer har i evrigt nathangigt af hinanden fundet frem il (1)
som et hensigtsmassigt indeks, deriblandt Hicks (1939), der imidlertid
anvendte formlen i en helt anden forbindelse, nemlig som indikator
for nutidsvaerdiens rentefolsomhed. Denne sammenhazng udtrykte
Hicks som en elasticitet, hvor tzlleren er den relative &ndring i indbe-
talingsraekkens nutidsveerdi, og nevneren er den relative ndring i
faktoren 1 +1:

(2) — ..=—D

I dette udtryk er K lig nevneren i formel (1),

Begge duration-udtryk var i de ferste mange ar ret updagtede, men i
det sidste arti har der vaeret en betydelig interese for dem, dels fordi
regnearbejdet nu ikke lengere er noget problem, dels fordi der i dag
er et stort behov for modeller, der tager hensyn til grundmaterialets
foranderlighed.

Varigheden som tidsindehs

Sammenligner man to investeringers varigheder kan man sige, at den
med den mindste varighed har det tidligste cash-flow.

Varigheden kan derfor bruges i stedet for tilbagebetalingstiden som in-
dikator for likviditetsrisikoen, men det er et spergsmil, om den er
bedre. Nok si interessant er det, at Va\'righeden uddyber interne rente-
fods metode, idet den er et godt mal for, hvor lang tid pengene i gen-
nemsnit forrentes med den interne rentefod. Dermed belyser varighe-
den ogsa geninvesteringsproblematikken, for jo mindre varighed, de-
sto for skal der geninvesteres. Endvidere kan der ved hjzlp af varighe-
den skabes en forbindelse mellem interne rentefods metode og kapi-
talveerdimetoden. (Babcock, 1978, Lynggaard, 1983).

Varigheden som indikator for rentefolsomheden
Sene betalinger er som bekendt mere folsomme over for renteendrin-
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ger end tidlige betalinger. Det samme ses af formel (2): Ved samme
rentefod er investeringen med den sterste varighed den mest rentefol-
somme, hvilket giver sig udslag i, at den har den stejleste kapitalvaerdi-
kurve. Dermed er det ogsa antydet, at man ved hjelp af varigheden
kan beskrive det fenomen, at 2 kapitalverdikurver kan have et eller
flere skaringspunkter, siledes at der er intervaller, hvor interne rente-
fods metode og kapitalvardimetoden rangordner projekterne modsat.
(Hirst og Ha, 1983).

Varigheden som bindeled mellem investerings- og finansieringssiden

Betragter vi en gruppe af investeringer, kan den gennemsnitlige varig-
hed beregnes som et vejet gennemsnit af enkeltinvesteringernes varig-
heder (Grosen, 1982, s. 125).

Sammenligner man varigheden pa investeringssiden (aktivsiden) med
varigheden pi finansieringssiden (pasivsiden), fir man for det forste et
godt indblik i, hvor godt de to siders betalingsprofiler er tilpasset hin-
anden. Ligger de to varigheder tzt pa hinanden, kan man for det an-
det konkludere, at virksomheden vil vere temmelig immun over for
rentezndringer. Stiger eksempelvis renten, vil nutidsvardien af indbe-
talingssiden (aktivsiden) falde, men det vil stort set blive opvejet af et
tilsvarende fald i nutidsverdien pi udbetalingssiden (passivsiden).
Dette betyder, at egenkapitalens vardi kun i ringe omfang vil blive pa-
virket af rentezndringer. Banker og forikringsselskaber ber vaere me-
get opmarksomme pa den her nzvnte problemstilling, men i princip-
pet er den generel. .

4, Konklusion

I de forudgaende afsnit er der givet en oversigt over de mest kendte
vurderingsmetoders forudsztninger og egenskaber. P grundlag heraf
mi man efter min mening konkludere, at ogsi i praksis bevarer kapi:
talverdimetoden sin status som det centrale vurderingskriterium, men
den ber nu ikke lzngere altid sta alene. Ofte vil der vaere god grund til
at supplere med et eller flere andre vurderingskriterier, idet de hver
for sig i koncentreret form siger noget om investeringens forventede
resultat. Det harmonerer med den opfattelse, at malet er »insight, not
numbersa.
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