SKITSE TIL EN INSTITUTIONEL
DRIFTSOKONOMISK INVESTERINGSTEORI
AT KNUD RASMUSSEN*®

1. Den traditionelle feoris forndswxeininger.

Den praktiske rackkevidde af enhver teori begrienses alene af, hvor virke-
lighedsnzere teoriens grundforudsatninger er. Denne banalitet gmelder ikke
mindst for den normative driftsokonomiske investeringsteori.

I det meste af den driftsekonomiske litteratur om investeringskalkuler
bliver virksomhedernes finansieringsproblemer kun sparsomt behandlet — et
forhold, som er afgerende for teoriens forudsmininger. Den ene variant af
teorien adskiller sig ikke viesentligt fra den anden i denne henseende. Men
da professor E. Schneiders bog, sInvestering og Rente¢« (Kobenhavn 1944),
dels er en fornem reprasentant for den hidtidige teori, dels er kendt af en
ret stor kreds her i landet, er det praktisk at holde sig til den. Heri ligger
ikke noget snske om at drive polemik mod professor Schneider, selv om det
folgende maske kunne tolkes i den relning. De folgende betragtninger er
alene udsprunget af et snske om at komplettere den traditionelle driftseko-
nomiske investeringsteori.

Efter den hidtidige teori har virksomhedernes finansieringsmuligheder
i det veesentlige kun betydning for den Fkalkulalionsrentefod, der regnes
med i investeringskalkulen®, Ved fremmedfinansiering smetles kalkulations-
rentefoden til ldnerenten med tillseg for den risiko, der lsbes®. Er der der-
imod tale om selvfinansiering, »maa Kalkulationsrentefoden mindst veere
lig med den Rente, man kunde faa ved Gennemferelsen af en anden lige saa
risikabel Investeringe®,

I tilfzelde med sével fremmed- som selvfinansiering beregnes kalkulations-
rentefoden som et vejet gennemsnit.

Bade ved fremmedfinansiering og selvfinansiering ses det, at kalkula-
tionsrentefoden er en slags alternativomkostning. I konsekvens heraf ma
teoriens forudssetning naturligvis vaere, at investoren faktisk kan weaelge
mellem investeringen og bedste anden anvendelse af den kapital, investe-
ringen kraever. Indenfor visse greenser md investor med andre ord frit
Lkunne ud- og indline il kalkulationsrentefoden. Hvor det drejer sig om

1. I sInvestering og Lentes pracciseres detle pd felzende méde: #Det er altsaa via Rente-
foden, al Finansicringsformen ever Indflydelse paa Kalkulens Resultat, men dermed
er ogsi Finansieringsformens Indvirkning paa selve Kalkulen udtemtes.

2, »Investering og Hentes s, 67,

# Lektor ved Aarhus Universitet.
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valget mellem alternative investeringer, praceiserer Schneider denne forud-
setning®. Ved fordelagtighedsvurderingen af en enkelt investering pracci-
seres forudsetningen derimod ikke, men ikke desto mindre ma den ogsa
viere nodvendig her, fordi den indelwerer, at investor frit kan wvalge at
investere eller ¢j — et forhold, som modsvares af ubegiaensede ud- og ind-
linsmuligheder til kalkulationsrentefoden. Som helhed er den traditionelle
investeringsteori, kort sagt, udarbejdet under forudsmtining af ubegran-
sede kreditmuligheder.

2. Teoriens grundforudsaetning og virkeligheden.

Konfronteret med teoriens grundiorudsictning stiller de fleste erhvervsdri-
vende med praklisk kendskab til kreditmulighederne sig uforstiende.
Nar man som okonom gennem nogle dr har beskieftiget sig med dansk
konjunkturpolitik, har man ogsi vanskeligt ved at akeeptere teoriens forud-
setning som realitetsbetonet. Det ma nemlig erkendes, at et markant traek
i efterkrigstidens okonomiske polilik har vaeret kreditrationering. Selv om
man miske kunne onske sig, at kreditrationering ikke i fremtiden vil blive
anvendt her i landet, er der i hvert fald ikke for ojeblikket grundlag for
optimistiske forventninger i den retning. Skulle man en gang na sa vidi,
er det dog tvivlsomt, om alle virksomheder vil fi ubegraensede kreditmulig-
heder til den gweldende rente. Pengeinstitutternes sikkerhedsvurdering vil
rimeligvis fortsat afstikke visse greenser for den enkelle virksomheds kre-
ditmuligheder.

Borlset fra exorbitant velkonsoliderede virksomheder og det offentlige
mi man regne med, at virksomhederne i pralsis sidr overfor mere eller
mindre begransede kreditmuligheder,

Resultatet af denne divergens mellem virkeligheden og leoriens grund-
forudsatning har som helhed vieret, at den traditionelle teori kun i begraen-
set omfang har lTundet praktisk anvendelse i erhvervslivet. I stedet for at
stotte sig til driftsokonomernes investeringsteori har virksomhederne i langt
hajere grad Iytiel til revisorerne, som kan fortwelle noget om skatteproble-
mer og viere behjrelpelige med at tilvejebringe lin.,

3. Lidt om konsekvenserne af begransede kreditmuligheder.

Pi denne baggrund er det nierliggende at gore et forsog pi at udvikle en
normativ investeringsteori, der forudsweliter begriensede finansieringsmalig-
hedert, Det folgende forseg herpd ma belragtes som noget forelebigt og
hejst ufuldstiendigt, idet en mere tilbundsgiende analyse af denne proble-
matik vil kreeve en omfattende arbejdsindsats og overskride rammerne for
en tidsskriftsartikel.

3. slnvestering og Nentes, p. 37.
4, Om andre uvdformninger af en sidan teori henvises til litteraturlisten og noten hertil
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En forudsmtning om begriensede finansieringsmuligheder medforer si at
sige automatisk, at finansieringsmulighederne bliver en inlegrerende del
af selve investeringsovervejelserne.

Betydningen heraf kommer swmorligt tydeligt frem, hvor der foreligger
investeringsmuligheder, som er allernative i finansieringsmeassig forstand,
d.v.s., at finansieringen af den ene indtil videre udelukker finansieringen af
en eller flere andre, som en virksomhed ogsid kunne gennemfore med fordel,
om den magtede finansieringen, Der hehover ikke at vaere tale om alterna-
tive investeringer 1 feknisk forstand, d.v.s. alternativer, som tilfredssliller
samme investeringsbehov ved forskellige tekniske losninger som f.eks.
alternativet skib-lastbil. Mange investeringsmuligheder kan med andre ord
viere alternative i finansieringsmarssig forstand uden at vaere det i teknisk
henseende.

Almindeligvis preeciseres del ikke, al den traditionelle investeringsteori
udelukkende beskaftiger sig med tekniske alternativer. Men det er faktisk
ogsi overfladigt at praeecisere det, fordi den traditionelle teoris forudseining
om ubegrensede kreditmuligheder indebzerer, at der kun kan vaere tale om
tekniske alternativer, idet forudszetningen udelukker finansieringsmaessige
alternativer. I den tradilionelle leori betragles det, der kan kaldes ct finan-
sieringsmaessigt senten — eller«, ofte som et teknisk »bide — oge, der kan
gennemfores i kraft af teoriens forudsaxetning om ubegreensede finansierings-
muligheder.

Situationen med alternative investeringsmuligheder i finansieringsmaes-
sig henseende er helt almindelig inden for ekspanderende erhvervsgrene,
hvor besvaeret med at finansiere vaeksten gor det nedvendigt at give inve-
steringerne prioritet under neje hensyntagen til likviditeten. I dette tilfwlde
bliver den finansieringsform, der Eknyitler sig til hver enkelt investerings-
mulighed, afgorende for, hvor store investeringer der kan gennemfores, ikke
blot i ajeblilcket, men ogsd langt ud i fremtiden. Siledes varierer selvfinan-
sieringskrav, likviditetsforleh og finansieringsudgifter vaesentligt mellem
de enkelte investeringsarter. Men desuden ferer pengeinstituliernes og leve-
randerernes risikovurdering til, at hverken selvfinansieringskrav eller af-
dragsforpliglelser er ens fra virksomhed til virksomhed. Finansierings-
mulighederne og hermed investeringsomfanget for den enkelte virksomhed
er med andre ord afhangig af en rickke institutionelle swedvaner og mere
individuelle forhold.

Med et stierkt forenklet regnecksempel skal det i det folgende antydes,
hvilken indflydelse det kan fi pi inveslteringsovervejelserne at indfere en
forudswetning om begreensede kreditmuligheder. Men {il trods herfor gen-
nemferes kalkulen dog indledningsvis efter den traditionclle teoris retnings-
linier.
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Elsempel:

En fabrik har gennem frene klemt en stadigt voksende maskinpark ind
i den samme bygning. Da stadigt voksende afswtningsmuligheder truer med
at overskride kapaciteten, underseger ledelsen mulighederne for udvidelser.
Man har valget mellem udskiftning af de mldste maskiner og en udvidelse
af bygningerne, hvorved man gennem en mere rationel produktionsgang
kan fi udvidet kapaciteten. Selv om der er afswetningsmaessig basis for at
gennemfore begge investeringerne, kan man af finansieringsmassige grunde
kun gennemfore den ene. Der er altsd tale om finansieringsmassige alterna-
tiver. Om finansieringen skal det indledningsvis bemaerkes, at fabrikken
frit disponerer over 100.000 kr., som netop dackker udbetalingen til en af de
to investeringer. Desuden har man undersegt likviditetsforlebet og fundet
ud af, at ingen af de to investeringer vil byde pa likviditetsvanskeligheder.

I. Inveslering i en ny bygning:

a Anskafflelsessum: 1.000,000 kr.
d Arlig indtjening: 140,000 kr,
n Bkonomisk levetid: a0 Ar.
Sn Kassationsveerdi: 0 kr.
i Kalkulationsrentefod: 109% p.a.

C, + Kapitalveerdi umiddelbart for anskaffelsen

Cp+=a,;"d+ a
= 9,427 - 140.000 = 1,000,000
= 320.000 kr.

II. Investering i en ny maskine:

a Anskaffelsessum: 400,000 kr.

d Arlizg indtjening: 120,000 kr.

1 fikonomisk levefid: it &r.

S_  Kassationsvaerdi: 0 kr.

i Kalkulationsrentefod: 10% p.a.

C, + Kapilalveerdi umiddelbart for anskaffelsen

Cp+ =ap;"d + a

= 6,144 . 120.000 = 400.000
= 335.000 kr.

Da maskinens levetid kun er 10 ir, mé denne investering gentages 2 gange
(nemlig umiddelbart efter udlebet af henholdsvis det 10. ar og det 20, ir)
for at kunne sammenlignes med bygningen, hvis levetid antages at vare 30
ir. Kapitalverdien af denne investeringsksede bliver:

Cy = 385.000 (1 + 1,10 104 1,10 + 20)
= 1.5341 - 335.000
~ 515.000 kr.
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Pi grundlag af disse kalkuler er det efter den traditionelle investerings-
teori oplagt, at man har sterst fordel af at investere i maskinen og udskyde
bygningsinvesteringen til likviditetsmaessigt set bedre tider; maskininveste-
ringens kapitalveerdi er jo knap 200.000 kr. sterre end bygningens. Men det
er imidlertid knap si oplagt, hvis man drager finansieringen med ind i over-
vejelserne. I folgende oversigter er vist, hvordan de to investeringer finansie-
res, og hvordan man regner med, at likviditeten vil blive pavirket.

1. Finansieringsplan for bygningen:

a  Anskaffelsessum: 1.000.000 kr.
Udbetaling: 100,000 kr.
f, Arliz vdelse: G2.500 kr. 1 30 &r (6 pect. p.a.)
d  Arlig indijening: 140,000 kr. {(driftsmassige nettoindbetalinger)

Likuviditelsforlab:
n £y d d-f, (=)
ar kr. kr. kr. kr.
1 fi5. 500 140,000 74.500 74.500
2 5.500 140.000 74.500 149.000
3 65.500 140,000 74.500 223.000
30 65.500 140.000 74.500

II. Finansieringsplan for maskinen:

a  Anskaffelsessum: 400.000 kr.
Udbetaling: 100,000 kr.
Restgelden afdrages over 3 ir ved prolongerede veksler.
Diskonlo og provision: 8 pet. pa.

d  Arlig indtjening: 120.000 kr.

Likviditetsforlab:

n £l d d =~ fy B (d = )
ar kr. kr. kr. kr.

1 124.000 120,000 +  4.000.. = 4.000
2 116.000 120.000 = 4.000 ]
3 108.000 120.000 + 12.000 4 12,000
E 0 1200000 +120.000 <+ 132.000
10 0 120.000

1. f : finansudhbetalinger d.v.s. renter og afdrag.
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Af finansieringsplanen for bygningen ser man, at den driftsmassige ind-
tjening med fradrag af finansudbetalingerne tilforer virksomheden likvide
midler, som belsber sig til 74.500 kr. arligt. Nar man er niet ca. 4 mianeder
ind i det andet fir efter starten, vil man have akkumuleret de 100.000 kr.,
som er nodvendige for ogsi at gennemfore maskininvesteringen. (Af nem-
hedsgrunde er der ikke taget hensyn il forrentning ved akkumuleringen af
likkvide midler.)

Som det fremgir af finansieringsplanen for maskinen, er man derimod
nedt til at udskyde bygningen 1 3 ar og 9 mineder, inden man har akkumu-
leret de 100.000 kr., som er nodvendige til at gennemfore bygningsinveste-
ringen.

Ved at starte med maskinen udskyder man altsi bygningen 3 ar og 9
mineder, medens man ved at begynde med bygningen kun udskyder ma-
skinen 1 &r og 4 mineder. Genne finansieringsplanerne fir man siledes en
oversigt over, hvorndr de bedre lider i likviditelsmassig henseende indiraef-
fer. 1 denne situation er den traditionelle teoris problemformulering util-
striekkelig. Det er sfiledes uhensigtsmeessigl al indskrienke sig til et mo-
mentant valg mellem maskine og bygning, nir det faktiske valg far indfly-
delse pa, hvorndr den investering, som forelobigt udelukkes, kan gennem-
feres.

De handlingsalternativer, som i realiteten foreligger i eksemplet, er illu-
streret 1 fig. 1.

A: Maskine Bygning
' . | | ' :
| i — | ~ir
0 1 2 3 4
$ 4
I |
B: Bygning Maskine
Fig. 1

Regner man kapitalveerdien af disse to alternativer ud, fir man felgende
resultat:

Ca = 515.000 + 320.000 . 1,10 = 475
739.000 kr.

og Cp = 320.000 4 515.000 . 1,10 = 133
= 775.000 kr.

l

Det vil med andre ord sige, at hvis man starter med bygningen, som efter
den traditionelle innvesteringsteori skulle viere den mindst fordelagtige, far
man en hejere kapitalvierdi.

Af dette eksempel fremgir det, at den traditionelle investeringsteori kan
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fore til resultater, som ikke e¢r opiimale, fordi finansieringsplanerne ikke
indgar direkie i investeringsovervejelserne.

Nir den traditionelle teori giver et inoptimalt resultat i eksemplet, hienger
det for det forste sammen med, at bygningen kracver en lavere selvlinan-
sieringsgrad end maskinen, og det medferer, at man kan investere for et
langt storre belob. For det andet er bygningen finansieret med forholdsvis
smi arlige ydelser over et langt dremil, mens maskinen er finansieret med
forholdsm:essigt store ydelser over et kort dremal. Derfor er likviditets-
udviklingen bedst for bygningen 1 de forste dr, og del er det, der hurtigst
giver den likviditetsmssige basis for nye investeringer, som gor, at den
traditionelle teoris vejledning bliver inoptimal.

Som en forste og forelobig {ilnermelse til et fordelagtighedskriterium ved
valget mellem f{inansieringsmassigt allernative investeringer kommer man
herefter til folgende:

Under hensyntagen {il de finansieringsmuligheder, der institutionelt
knylter sig (il hver enkelt investering, md valgel falde ud til fordel for den
eller de investeringer, som giver den storste kapitalperdi ikke alene af nu-
tidige, men ogsd af fremfidige invesleringer.

4. Nogle teoretiske perspelctiver.

Den omstendighed, at likviditeten placeres centralt i investeringsovervejel-
serne, gor det forméilstjenligt at indbygge de faktorer, som péavirker likvidi-
tetsudviklingen, 1 systemetl.

Skatieregler og udbyttepolitik har siledes ofte en ganske viesentlig ind-
flydelse ph, hvor store investeringer erhvervslivet kan finansiere. Det
samme gwxlder inflationsudviklingen, hvis styrke er afgerende for, hvor
tyngende erhvervslivets gieldsbyrde bliver 1 finansiel henseende. I denne
forbindelse kan man for eksempel ogsa pege pi, at de praktiske muligheder
for omprioritering af bygninger i hej grad beror pi prisudviklingen for
bygninger.

Desuden er der med ovenstiende eksempel antydet, at der er et hehov
for at tage FLalkulafionsreniefoden op til ny overvejelse. Eksemplet er
nemlig siledes konstrueret, at den rentefod, som institutionelt er knyltet til
finansieringen af de enkelte investeringer, varierer. Almindeligvis ma det
gielde, at jo lavere rente en investering kan finansieres til, jo mere fordel-
agtig er den. I den traditionelle investeringsteori far dette forhold slet ingen
indflydelse pa valget mellem alternative investeringer. Ligesom forudsact-
ningen om ubegrensede kreditmuligheder kan fore til inoptimale investe-
ringsheslutninger, kan den méade, hvorpi finansieringens faktiske rente
via kalkulationsrentefoden indgér i kalkulen, ogsid fore til en inoptimal
vejledning.

Ved en gennemgang af det, »Investering og Rente« indeholder om kal-

q*
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kulationsfoden, vil man opdage, at problemstillingen om en - fra investe-
ring til investering — institulionelt varierende renlefod ikke er bhehandlet.
Der skal ikke her gores et forseg pa at indbygge dette forhold 1 kalkule-
systemet. Men der kan ikke viere Lvivl om, at man er nodt til at gore det,
hvis man ensker et kalkulesystem, som skal have muligheder for en okono-
misk optimal vejledning.

Ved en teoretisk revision af problemstillingen omkring kalkulations-
rentefoden og dens indflyvdelse pi virksomhedernes fordelagtighedskriterier
for investeringer kan man nweppe undgd fornyede overvejelser om indlhomst-
begrebet og hermed ogsd om virksomhedernes mudlsaefning. Under denne del
af arbejdet kan man nweppe heller undga at tage stilling til den indflydelse,
skallteregler® og wdbyllepolililk® mi have pid virksomhedernes malsielning
og hermed ogsi indflydelsen pi fordelagtighedskriterierne ved investerings-
overvejelserne, Det vil rimeligvis ogsa vise sig formilstjenlig at lade infla-
tionsproblemet® indgd i denne del af overvejelserne.

Afsluttende bemaerkninger.

I det foranstiende er det pipeget, at den traditionelle teoris forudsxetninger
kan divergere fra de praktisk relevante forudsatninger, hvorved inoptimale
lasninger kan blive folgen. Hermed veere ikke sagt, at den {raditionelle feort
er overflodig. Det mi nemlig antages, at forudszetningerne for den traditio-
nelle teori i en del tilfzelde opfyldes af praksis. I en videre udvikling af en
mere generel normativ investeringsteori ma den traditionelle teori derfor
inkorporeres pd en eller anden méde.

Det kan muligvis opnas ved al gere forudsminingerne variable, si de i
hvert enkelt tilfzelde afstemmes efter de ydre institutionelle rammer og de
vilkar, samfundet isvrigt afstikker for virksomhederne. Sigtet med at af-
stemme forudsetningerne efter de ydre vilkir méi naturligvis viere at opné
mere optimale lesninger. Gennem en siadan udvikiing af teorien vil man
miske komme frem til enten, at den traditionelle er et greensetilfaelde af
en mere generel teori, eller at den fortsatte udvikling af teorien vil frem-
drage nye graensetilflde af den traditionelle teori.

5. En behandling af skattereglernes og inflationsproblemets betvdning for investerings-
overvejelserne findes i: Sven-Erik Johansson. Skat-Investering-Virdering, Stockholm
1861,

6. Med begrensede kreditmuligheder vil variationer i udbetalt udbytte (i enkeltmands-
virksomheder = ejerens udirek) med det fulde belob slé igennem til investeringerne,
som igen er afgerende for de fremiidige uwdbyttemuligheder, Valget mellem hajt ud-
bylte og store investeringer er sdledes et sintertemporalt forbrugsvalge. Udbyttepolitik
og investeringspolitik er med andre ord to sider af samme sag, som kun kan fikseres
simultan, nir kreditmulighederne er hegrensede, Teorctiske losninger pd dette simul-
tane valg findes hos Vibe-Pedersen, Hirsehlefer og Foldes, jfr. litteraturlisten of noten
hertil,
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NOTE TIL LITTERATURLISTEN

I det felgende gives et kortfattet rids afl den tidligere behandling afl finansierings-
mxssige begraensninger i den okonomiske litteratur. Selv om der kan rejses en
del kritiske indvendinger mod de lidligere arbejder pa omradet, sial det dog
undlades her.

Irving Fisher har 1 sin omfangsrige bog, »The Theory of Interestz, en enkelt
papagraf om konsckvensen af begriensede kriditmuligheder (s, 220 f.1.). Ferst
nevnes det, at en fattig mand ikke kan stille tilstraekkelig sikkerhed til at opné
Iin og heraf drager Fisher folgende konklusion:

»This means that his marginal rate of return over cost will be higher
than the market rate of interest, just as his rate of impatienee will be
higher than the market rate of interest, The last 100 he venlures to
put in may promise a vield of 25 per cent as compared with a rate
of interest of 5 per cent. Yet he does not go further into debt because
he cannot.

Joel Dean anbefaler, at investeringsmulighederne rangeres efter den interne
rentefod. Det belob, en virksomhed har besluttet at investere, skal sd anvendes
til at finansiere den bedste ende af denne rangfolge.

Lorie & Savage arbejder med en to-periode model og en flerhed af investerin-
ger, som ikke er alternativer i teknisk forstand, Der regnes med et hegraenset
finansieringsbudget for begge perioder, Ved hjmelp af en slags sLagrange mulli-
plicrse, hjmlpesterrelser, der varieres =by frial and errors, maximeres virksom-
hedens nutidsveerdi inden for de rammer, finansieringsbudgettet afstikker for de
lo perioder, som modellen omfatter,

Ed [Renshaw tager bla. problemerne omkring kalkulationsrentefoden op til
diskussion i forbindelse med et begraenset [inansbudget, Herunder antydes det
ogsd, at kommende investeringsbudgetter 1 nogen grad er en [unktion af nutidens
investeringsvalg,

John Vibe-Pedersens artikel rummer en klar fremstilling af den traditionelle
teoris metode og de begriensninger, der ligger i forudsmeiningen om, at investor
frit og ubegrenset kan lane og udline til kalkulationsrentefoden. Herefter udvikles
en investeringsteori under forudsetning af mere eller mindre begrensede kredit-
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muligheder, Teorien er opbyvgget som en to-periodemaodel 1 analogi med den al-
mindelige valghandlingsteori, Inden for disse rammer loses valget mellem forbrug
og investering — det sintertemporale forbrugsvalge, Analysen gennemfores forst
under den traditionelle teoris forudsmeining, derefter under forudsmtning afl for-
skellig ind- og udlinsrente, Desuden behandles konsekvensen af absolutte hegrens-
ninger af kreditten. I tilknytning hertil drages en riekke interessante konklusioner.

J. Hirschleifer arbejder ogsi med en to-periode model i analogi med den almin-
delige valghandlingsteori. Udgangspunktet er taget 1 Irving Fishers to-periode-
analyvse under foradsicining af sa perfect eapital marketz, hvor line- og udlins-
mulighederne er ubegriensede, og hvor ind- og udlinsrenten er ens. Derefter
behandles konsekvensen af, al ind- oz udlansrenten faklisk er forskellig, Tilfweldet
med voksende r»marginal cost of horrowinge og tilfrcldel med absolutle kredit-
begrrensninger cor ligeledes tagel op Ll debat,

L. Foldes anvender ligeledes den Fisherske analyseleknik til at udrede konse-
kvenserne af »an imperfect capital markete, Det pliivises, al wdbyttepolitik, inve-
steringsvalg og linetransaktioner md bestemmes simultant, Dehandlingen af tilfwel-
det, hvor der hverken kan ind- eller ndlines, er helt analog med Hirschleifers
behandling, Desuden undersoges det ufuldkomne kapitalmarkeds konsekvenser
for varderingen af aktiver. Som afslutning behandler forfatteren de komplikatio-
ner, det ufuldkomne kapitalmarked medforer for det Bihim-Bawerske theorem om,
al produkiionsperiodens engde vokser med faldende rente.



