EN DISPUTATS OM INVESTERINGSTEOR]

Af SVEN DANO*

1. Den foreliggende afhandling er, som det fremgir af forordet, oprindelig
planlagt som en laxrebog. Det bzrer den ogsi tydeligt praeg af. De fleste
vasentlige problemer inden for investeringsteorien er behandlet i bogen.
Den dakker bide privat og offentlig investeringsplanlegning, selv om det
tydeligvis er det sidste, der har forfatterens sarlige interesse. De mange
nye ting, der er kommel frem i investeringsteorien i den sidste menneske-
alder, er indbygget i fremstillingen. Forfatteren fortjener tak og anerken-
delse for at have givet os en fuldt tidssvarende laerebog 1 investeringsteori.

Nu kan man pege pa flere gode grunde til, at selv en god lerebog i almin-
delighed ikke vil opfylde alle de krav, der ma stilles til en doktorafhandling.
En lerebog, der skal dazkke hele sit felt, ma& nodvendigvis indeholde en
god portion refererende og gengivende stof, tildels maske endog af elementzer
karakter; og der er granser for, hvor original man kan tillade sig at veare.

Forfatteren har siledes veeret i samme situation som sin investerings-
planlegger, der forfolger en flerdimensional malsietning. En made at klare
dette dilemma p& havde veret at skrive to beger: dels en lerebogsiremstil-
ling, der dmkkede den almindelige investeringsteori, og dels en specialaf-
handling om offentlig investeringsplanlaegning, koncentreret om de vaegtigste
originale bidrag (navnlig fra kap. III og VIII).

I stedet har forfatteren altsd wvalgt den udvej at skrive én bog, der mi
karakteriseres som en avanceret Lerebog af meget selvstendig karakter og
med en god del originale ting fejet ind. Resultatet er blevet ganske impone-
rende. Forfatteren har samlet et meget stort stof sammen fra forskellige
omrider — investeringsteori, operationsanalyse, organisationsteori og an-
det — og lagt meget vasentlige bidrag til. Bogen barer praeg af stor og alsidig
belesthed sivel som af forfatterens egne erfaringer med praktisk investe-
ringsplanlegning.

Hvad fremstillingsformen angar, gor afhandlingen et omhyggeligt gennem-
arbejdet indtryk i den forstand, at fremstillingen er helt igennem stringent

* Professor ved Kebenhavns Universitet. Artiklen bygger pd forfatterens indleg som anden offiei-
elle opponent ved det mundilige forsvar pA Kebenhavns Universitet den 28. maj 1971 af Inge
Thygesens disputats Tnvesteringsplanlegning. Operafionsanalytiske meloder i forbedring af beslui-
ningsgrundlagel. Kebenhavn 1971. 398 sider.
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og aldrig »ulden«. Der er mange fine skonomiske tolkninger, og forfatteren
forfalder ikke til matematisk formalisme. Men det kan pi den anden side
ikke nmgtes, at den paxdagogiske gennemarbejdning er noget ujevn, hvad
der nok hsnger sammen med bogens dobbelte formél. Dele af afhand-
lingen virker, som om de er skrevet con amore, og fornojelsen smitter af pi
laeseren; men andre afsnit er endog srdeles svert tilgengelige og skal leses
igennem flere gange, for man rigtig begriber, hvor forfatteren vil hen. Ad-
skillige steder md fremstillingen siges at vmre unedig overkoncentreret;
mellemled i komplicerede tankegange mi lmseren selv finde ud af. Om en
del af det mere refererende laerebogsstof gwmelder det desuden, at det er si
sammentraengt, at mange lwesere sikkert vil have svart ved at forstd det til
bunds uden at ga til kilderne. Det gmlder siledes en del af kap. III (om
benefits og costs) og ganske swrligt dele af kap. V (velf@rdsbetragtningerne)
og VI (om usikkerhed).

2. Efter et kort indledningskapitel behandler forfatteren i kap. IT proble-
merne omkring partiel investeringsplanlegning, dvs. planlegning af en del-
mangde af systemets aktiviteter uden central kontrol. Der gores rede for,
under hvilke forudsztninger — derunder m.h.t. kapitalmarkedet — noget si-
dant er forsvarligt under hensyn til helhedens malsaxtning, og for de optima-
litetskriterier, der kunne t@nkes anvendt, Derefter, 1 afsnit I1.4, gir hun
los pa den procedure, der har fiet navnet dynamisk planlegning, og dens
anvendelse pi maskinudskiftningsproblemet. Her kommer der for alvor
nye, spendende og tildels originale ting frem.

Det dynamiske udskiftningsproblem bestir i, at man har en raeekke alter-
native investeringskeder (k= 1,2,...,K), dvs. alternative serier af ma-
skintyper. Til hver kade svarer en given sekvens af anskaffelser, bestemt
pi nzr udskiftningstidspunkterne f,,4,,...,p5,...; en allerede cksisterende
maskine tenkes at veere anskaflet til tidspunktet {, forud for planlagnings-
tidspunktet {=0.! Problemet er da at bestemme dels den optimale k:de
(k), dels de optimale udskiftningstidspunkter ({p). Det kan man, som det
siges side 43, gore i to faser, idet man forst bestemmer de optimale fp’er i
hver af de alternative kaeder (ved maksimering af nutidsvierdien, der jo er
en funktion af udskiftningstidspunkterne) og dernwest udpeger den af de
saledes optimalt tidsfaestede kader, der giver storst nutidsvardi.

Det er dog ikke ganske klart, hvordan den enkelte kade er definervct.
Side 40 stir der, at en sadan invesleringskade »specificerer arten af og tids-
punkterne for en serie af udskiftninger« [kursiveringen tilfojet], og side 43
tales der om »de givne serier al maskintyper«, Dette leder tanken hen pa,
at forfatteren forestiller sig, at alternativ nr. k er en given reekkefolge af givne

1. [ bogen bruges symbaolerne r,, v, osv. for udskifiningstidspunkierne.
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maskintyper, lad os kalde dem 0,1,2,..., siledes at den enkelle kede er
teknisk fuldstendigt specificerel pd ner lidsfwsiningen. Udskiftningstids-
punkterne med tilhorende maskintypenumre kan da afbildes pi en tidsakse
som vist pa fig. 7; til tidspunkt {p udskiftes maskine nr. p—1 til fordel for
nr. p.

Maskine 0 1 2 3 L.
ot e e e 4
Tid 0 A (5 L

Fig. 1.

Denne tolkning forekommer naturlig og stemmer overens med ideen om at
dele oplimeringen op i to faser: forst maksimering af nutidsveerdien m.h.t.
tp'erne for hvert k, dernmest maksimering m.h.t. k.

Men hvis man nzrleser den pracise definition af den enkelte kade (side
43), bliver det klart, at forfatteren mener noget andet. Der stir nemlig [kur-
siveringen tilfojet]: »For hvert k er der specificeret, hvilken maskine, der i givet
fald skal anskaffes pd ethvert muligt udskiftningstidspunkt (t=1-,2=,..)«.
Altsd, for hver (hel) verdi af ¢ er det givet, hvilken maskine man skal an-
skafle, hris der netop skal udskiftes pd dette tidspunkt. Sammenh=:ngen
mellern maskintypenumre og tidspunkter for et bestemt & kan da f.eks. se
ud som pé fig. 2.

Maskine 0 1 1 2 2 2 3 4 ...,
I e e e B o S -
Tid f, 0 1 2 3 4 5 6 T ...

Her kunne man for det forste sperge: hvor ved man fra, hvilken maskine
man skal anskalle til f.eks. {=5? Laxgger man det fast pi forhind, har man
lagt mere eller mindre vilkirlige bind pd tidsfestningen; man afsk®rer sig
fra muligheden af, at f.eks. maskintype nr. 3 anskaffes allerede til f=25.
Skal man lesne pi sidanne begrznsninger, nedes man til at indfere flere
alternativer. Og dernmst: den sekvens af maskintyper, der bliver optimal
inden for den enkelte kade, er ikke uafhmngig af tidsfaestningen. Giver opti-
meringen af k=zden f.eks.

=2, =25, t,=17,..
pa fig. 2, bliver sekvensen af maskintyper: nr. 0,1,2,4,, . .; far vi i stedet

tlm3, tg':{i‘j--q‘on
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bliver maskintypesekvensen: nr, 0,2,3,.... Herved bliver den farste fase
af optimeringsproblemet — det for det enkelte kaedealternativ — ikke et rent
tidsfzstningsproblem, men et nblandet« problem, hvor ogsi »arten« af den
til kaeden svarende tekniske udskiftningssekvens skal bestemmes.

Om man valger at definere kwedealternaliv nr. & pad den ene eller den
anden mide, spiller i og for sig ikke nogen sterre rolle for den formelle opli-
meringsmodel. Det er hovedsagelig et sporgsmil om notation, nir man skri-
ver udtrykket for nutidsveerdien op. Hos forfatteren betegnes neltodrifts-
indtegten i perioden f afl den p'te maskine som d¢(fy), hvor maskintypen
(nr. p) er defineret ved anskaflelsestidspunktet {5 (keedenummeret k er ude-
ladt her og i det folgende); veelger man i stedet den tolkning, der svarer lil
fig. 1, mi man skrive dp(lp) eller lignende, hvor det forste fodtegn (p)
identificerer maskintypen og den dertil svarende funktion af kalendertiden {
og anskaffelsestidspunktet . Ved den pralkiiske losning af et dynamisk
udskiftningsproblem gor det derimod en forskel, hvilken kiededelinition
man vielger. For hvis det — som i fig. 2 — er last fast, hvilken maskine der i
givet fald skal anskaffes til ethvert tidspunkt (inden for en given kwede),
kan det som nzevnt ovenfor blive nedvendigt at operere med langt flere
alternative kweder af denne art, hvis alle relevante muligheder skal delkkes.
Den forste keededefinition (fig. 1) giver fwerre alternativer og dermed mindre
heregningsarbejde. Den vil blive lagt til grund i det folgende.

Den optimale tidsfaestelse inden for den enkelle kaede (givet k) finder man
da ved at maksimere kaxdens nutidsverdi

Y-: Y'(I‘-ljlfz,a- -;!ﬂ,o . .)

m.h.t. udskiftningstidspunkterne §,,f;,... Nutidsverdien er hos forfatteren
(side 44) den tilbagediskonterede sum af lebende nettodriftsindtzegter (dp),
anskalTelsessummer (Cp, regnet negativt) og scrapvardier (Sp) for de succes-
sive led i kaeden. Alle disse starrelser antages at forfalde til diskrete tids-
punkter (hele vaerdier af tiden f). Maksimum opnis derfor ved de vardier
af t; (p=1,2,...), hvor de partielle differenser af ¥ m.h.t. {; skifter fortegn,
hvilket forer til optimumsbetingelserne (28) side 46.

En maske nok sd elegant fremstilling ville man fa ved at operere med
kontinuert tid (og en dertil svarende rentestyrke, ¢). Vi kan da skrive

flrp = (fp (f,l‘—— l!p) }

=0,1,2,...
Sp = Sp (Ip+1, lps1—1Ip) ® )
Cp = Cp (Ip) (p=12,...),

hvor de to ydre arsager til udskiftningerne — kalender- og alderseffekten —
optrazder sideordnet, i nettodriftsindtegterne dp repraesenteret ved henholds-
vis kalendertidspunktet { og maskinens alder { —{,. Fodtegnet p=0 betegner

11*
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den allerede eksisterende maskine, anskaffet til et kendt tidspunkt #,. Nu-
tidsvierdien af den givne kade bliver da

}F = 1”({1,!2. - .)
1]

= S. du(!’!_fn}c—yfd'{
0

+oemeh S (1 — 1y)

et Gy ()
wly

+5 dy (1, 1—ty) el dt
fy

+ e7ot §y (ta, fe— )

4 (led med £y, &,...). (1)
Nodvendige betingelser for optimal tidsfaestning er da
dYfdly = 0 (p==1,2,...). (2)

Det ideelle ville nu veere, at dette system af optimumsbetingelser var fuld-
stiendigt dekomponerbart, dvs. at den forste ligning kun indeholdt {, (og {,,
der er kendt), den anden kun {;, o.s.1r.; eller i hvert fald, at det var rekursivi,
dvs. at hver af ligningerne kun indeholdt 2 successive tidspunkter ({; og {,
resp. I, og {; 0sv.), sit at systemet (2) kunne loses fra en ende af. Men sddan
forholder det sig ikke i det generclle tilfzelde, hvor bide alders- og kalen-
derellekten gor sig gmeldende.

Differenticrer man nemlig udtrykket (1) m.h.t. ¢, vil man se, at differen-
tialkvotienten af det forste led (beregnet ved hjmlp af en kendt regel)® og
af det andet led ganske vist kun indeholder ¢, og {,, og det tredje led inde-
holder kun f;; men i det fjerde led optrader integrationsgriensen #; ogsi i
integranden, siledes at man ikke kan bruge den navnle regel, og differential-
kvotienten bliver et uhandterligl udtryk, der indcholder bide {, og ;. Dette
sidste gelder ogsa differentialkvotienten af det femie led. Ligningen éY/[dt, =0
vil derfor indeholde ¢, {; og t,; generelt fir man, at 8 Y{d{p= 0 bliver en lig-
ning i 3 successive udskiftningstidspunkter. Noget ganske tilsvarende galder
forfatterens diskrete optimumsbetingelser (28) side 46; men konklusionen
(side 47), nemlig at optimumsbetingelserne udgor et ikke-rekursivt system,
der vanskeligt lader sig lase, fremtrazder i den kontinuerte version ved en

2. Differendalkvotienten af et bestemt integral m.h.t. overgr@nsen er simpelthen integranden med
denne granse indsat for integrationsvariablen,
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umiddelbar betragining af udtrykket for Y ovenfor, medens den i bogens
diskrete version forudswtter en omstendelig beregning af differensen (28).

Men nok sd vasentligt foreckommer det, at den kontinuerte version pa en
mere direkte made viser, hvad det er, der giver anledning til den manglende
rekursivitet og dermed til vanskelighederne med at lose tidsfwstelsesproble-
met i praksis. Samlidig fir man ogsi kastel lys over, hvilke specialtilfrelde
der lader sig lose og hvilke ikke,

Ser man nemlig pd nulidsvaerdindtrykket (1), er det ikke svart at se,
hvem der er skurken i stykket: det er alderseffekten. Stryger vi nemlig kalen-
dereflekten, fir vi en generel alderseffel:tmodel, hvor vi har foruds®tningerne

dp = dp (1— tp) |
Sp = Sp(Upir—1tp)

p = Cp (uafhmengig af kalendertidspunktet fp),

(p=0,1,2,...)

og med disse udtryk indsat i nutidsveerdiudtrykket (1) fir vi ganske de samme
problemer; optimumsbetingelserne danner et ikke-rekursivt system. Del gene-
relle alderseffekt- eller slitageproblem uden kalendereffekt er altsa ogsd matema-
fisk ulpst. Det fir man ikke noget at vide om i bogen; forfatleren nejes med
at give et specialtilfelde af det, nemlig den velkendte »rene slitagemodel« 1°
(side 47-52), der kan lases som folge af de station:cre forudswetninger (keden
bestar af identiske led).

Stryger vi i stedet alderseffekten i det helt generelle udtryk (1), far vi det
generelle kalendereffekttilfelde med forudsetningerne

d‘P = d‘p(f) l ) ‘
Sﬁ‘ - Sp(f;}.h:] I (p_ ﬂslpz,...)

le'—:cp(fp) (p=1.2,:|

Indsatter vi disse udtryk 1 nutidsvaerdien (1), vil man se, at diflerentieringen
ikke lengere volder vanskeligheder. Fornmvnte regel kan nu anvendes pa alle
integralerne, og systemet af optimumsbetingelser (2) bliver dekomponerhart.
For @ Y[dt, fir vi siledes:

ey dSq(t;)
- — 'f."'l . d ,t - I ) S f
a, ¢ ( o(f) + dt, 23 ()
1C, (4 :
12 ) — aw) =0, ®)
1

der kun indeholder {,. Delle er et meget betydningsfuldt resultat, for det
betyder, at tidspunktet for den forste udskiftning er uafhmngigt af 4,,4,,. ..
Det har, som forfatteren peger pf, den praktisk vigtige konsekvens, at man
dermed har féet et optimalitetskriterium, der kan anvendes sekventielt.
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Dette kriterium, som forfatteren kalder FYB-kriteriet (First Year Benefit),
qgeelder helt generell for enhver investeringskeede, hvor der ikke er nogen alders-
effek!. Det kunne forfatteren godt have sagt eksplicit i stedet for at nojes
med den lidt mere speciclle »rene foreldelsesmodel« 2° side 52-56.

Ved den sekventielle procedure vil man naturligvis benytte sig af en diskret
(periode-)version af kriteriet (3), eftersom data jo foreligger i en herlil
svarende form. Del udelukker imidlertid ikke, al man — som det er gjort
ovenfor — formulerer og loser problemet i kontinuert form for derpd at over-
seette resultatet (3) til en diskret formulering, hvilket ikke er nogen sag. En
konsekvent diskret formulering er mindre overskuelig, si& man risikerer, at
perspektivet gar tabt undervejs, rent bortset fra, at man lettere kommer til
at regne forkert.

Nar forfalteren pad dette sted (side 53-54) for ferste gang indforer beteg-
nelsen »FYDB-kriteriet« — et begreb, der spiller en stor rolle og udnyttes med
betydelig effektivitet i de felgende kapitler — kunne hun ogsid have benyttet
lejligheden til her at definere storrelsen FYB, som benyttes adskillige steder
senere 1 bogen. Ideen bag dette begreb er slet og ret den, at 8 Y[d ¢, er tilvaek-
sten i nutidsveerdi ved at udskyde igangsewettelsen lidt (fra ¢, til £, 4-dt,, evt.
fra {, til {;4 1), og fordelen (mélt i nutidsveerdi) ved at fremskynde igang-
settelsen bliver da —&Y/[dl,. Denne fordel opgjort til t={, bliver da det, som
forfatteren kalder FYB(1;):

ayY

FYB () = — eth — |
(fy) i,

Det bliver da klart, al optimumsbetingelsen é y/d{;= 0 — i det rene kalender-
effekttilfelde - ligesi godt kan udirykkes som

FYB () = 0.

Dette har hun sagt i et senere arbejde,® men det ville have lettet lesningen
af det folgende (specielt side 76-77), om det var kommet med i afhandlingen.
[ denne forbindelse kunne det ogsi have veeret forklaret, i hvilke tilfxelde
nutidsvaerdien af kieden kan skrives pa formen

jra]
Yy — g FYB (f) e d!

(eller den tilsvarende diskrete form) - et trick, der benyltes flere steder. For-
udsmetningen er simpelthen, at alt, hvad der sker indtil {={,, er en nulinve-

3. Inge Thygesen og Erik Mordrup, Planlegning af vefinvesleringer, Rapport udfert for Vejdirek-
weratet (Lynghy 1969), pp. 23-24,
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stering. FYB-kriteriet fremkommer da ved en simpel anvendelse af den oven-
for naevnte regel.

3. 1 kap. IIl, afsnit 4, vender forfatteren sig mod sektorplanlegning, hvor
man har en raekke aktiviteter, der er knyttet sammen gennem et faelles om-
kostningsbudget. Man skal da vealge et blandt de alternative projekter for
hver aktivitet — ud fra nutidsvaerdikriteriet, der repraesenterer den langsig-
tede milsetning — samtidig med, at budgettet overholdes; dette sidste, der
udirykker den kortsigtede mils@etning, formuleres som en tvergiende re-
striklion. Denne problemstilling formuleres (side §9) i en LP-model med
O-1-variable. Da det eneste, der knytter aktiviteterne sammen, er budgetre-
striktionerne, er det narliggende at dekomponere modellen ved hj=lp af
skyggepriser pa den knappe kapital svarende til de enkelte drs budgetre-
siriktioner, hvorved det hele reducerer sig til et simpelt, ja trivielt problem
for hver aktivitet. Den supplerende mélselning — mindst mulige omkost-
ninger — er nu flyttet op i kriteriefunktionen, og forfatteren benytter dette til
at udlede en ligesd enkel som elegant metode til at eliminere inefficiente
projekter pid forhind. Denne procedure reprmsenterer et meget vaerdifuldt
og originalt bidrag fra forfatterens hind. Der kunne dog have vzret givet
eller antydet et bevis pa den sztning, der benytles ved dekompositionsproce-
duren: at man kan eliminere en bibetingelse ved at korrigere i preeference-
funktionen ved hjzlp af bibetingelsens koefficienter og den tilherende skygge-
pris. Beviset kan gores ganske kort: det er let at vise, at det oprindelige og
det modificerede probhlem har samme dual og derfor er skvivalente.

4. Overalt i bogen regnes der i prival planlegning med indtzgter korrigeret
for skat (nir der ikke er tale om partiel planlegning). Spergsmaélet er da,
hvilken kalkulerente man skal bruge i nutidsveaerdikriteriet, nir det er ind-
indtaegter efter skat, der optrieder i betalingsraekkerne. Dette helt fundamen-
tale sporgsmdl er forst nevnt henimod slutningen af kap. V; der ofres kun
nogle fa linjer pa det, og det er anbragt under afsnittet em interessentselska-
ber, hvor hovedtemaet ellers er »flere ejere«. Det siges — korrekt — at »Et
skan over cjernes marginale tidspraference vil normalt kunne opnis ved
at betragte den type finansiclle transaktioner, som det er mest sandsynligt,
at cjerne vil benytte til korrektion af en eventuel uensket indkomstudvik-
ling« (side 199). Ideen er den, at hvis indkomsten effer skat i to successive
perioder er p, og p,, sa kan cjeren korrigere denne intertemporale fordeling
ved at line et beleb ud i periode 1 og fi det tilbage med renter i periode 2,
eller omvendt line belebet i periode 1 og betale tilbage med renter i periode
2. Ger han det, afslorer han dermed sin marginale tidspraferencerente, r.
Antag f.eks., at han liner belabet 4 ud i periode 1 og fir belebet 4(1+4¢)
tilbage i naeste periode; p er markedsrenten for denne type finansielle transak-
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tioner. Med skattesatsen » anvendt pa renteindizegten skal han da betale et
ekstra belob x4 i skat i periode 2. Hans korrigerede fordeling af indkomst
efter skat bliver da

p=p— 4

p:=p: + 4(1+p) — =od.
Eliminerer vi parameteren A, far vi ligningen for den linje i et (p,, p,)-dia-
gram, langs hvilken forbrugsmulighederne (indtwgt efter skat) kan korrige-
res; dens heldning bliver

— (I+e(1 —=)).

Idet h=ldningen er det afslerede marginale ombyiningsforhold —(1--r),
fir vi, at tidsprieferencerenten — altsd kalkulerenten — bliver

r= g(l—x);

altsd markedsrenten korrigeret med skatteprocenten.?
Forfatteren giver en anden formel, (27) side 199:

r= (1—x)(14p) —1

uden nwermere begrundelse. Den giver smre resultater; for o = 0,10 og
x = 0,20 giver den sdledes en kalkulerente pi r = —0,12. Forklaringen synes
at vmre, at forfatteren har regnet ikke blot renteindtzgten, men ogsi den til-
bagebetalte hovedstol som skattepligtig indkomst.

I denne forbindelse efterlyser man blot en ganske kort omtale af infla-
tionsproblemet. Vil markedsrenten af finansielle transaktioner (vi ser nu
bort fra skat) stadig veere det korrekte udtryk for afsloret tidsprafencerente,
og dermed den rigtige kalkulerente, nir der er inflation? (Svaret er ja, nir
man betragter de nominelle, ikke-deflaterede betalinger).

5. Disse kritiske bemimrkninger skal ikke overskygge det meget positive
hovedindtryk, man fir ved at lwse Inge Thygesens bog. Den indeholder
veerdifulde nye forskningsresultater og dokumenterer en lykkelig kombina-
tion af evne til stringent analyse, en usazdvanlig intuition, common sense og
en til det jordnzre greensende sans for praktiske problemer og operationelle
aspekter. Der er grund til at enske forfatteren til lykke med et vark, der
bade som akademisk afhandling og som avanceret lzerebog er af hoj karat.

4. Dette resultat findes ogsd i Bent Hansen, The economie theory of fiscal policy (Lund 1987), pp.
138-41.



