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SUMMARY : In a perfect capital market, the ordering of (real) investment alternalives
established by the nei present value criterion is consistent with the investor’s time pre-
Sferences for income as represented by an intertemporal utility function. It is shown that
this also holds in the case of a proportional income tax and a constant rate of inflation,
provided that both the cash flows and the rate of interest applied in the net present value
Sfunction are adjusted accordingly.

Problemstilling og forudsztninger

1. Den klassiske investeringsteori er som bekendt forankret i en forudsetning
om, at kapitalmarkedet er perfekt, dvs. at investor uden begrensninger kan
ldne og udlane til en og samme markedsrente, :. Under denne forudsztning
kan realinvesteringsalternativer rangordnes ved hjzlp af kapitalvaerdikriteriet
med ¢ som kalkulationsrentefod. Den reale investeringsplan, der bestemmes ved
maksimering af kapitalvaerdien over mangden af mulige alternativer, viser sig
nemlig at vare konsistent med den fotale plan (reale plus finansielle investerin-
ger), der bestemmes ved maksimering af investors intertemporale nyttefunk-
tion. Den optimale realinvestering kan saledes findes uden kendskab tal nytte-
funktionens form; det er tilstrekkeligt at kende markedsrenten.!

Den klassiske teori siger imidlertid ikke noget om, hvordan man kan tage
hensyn til skatter og inflation 1 en investeringskalkule. Nar den serie af forven-
tede nettoindbetalinger, der reprasenterer det enkelte investeringsalternativ,
bliver reduceret ved skattebetalinger og realvardien beskares af prisstigninger,
er det ikke pa forhind indlysende, hvilket kapitalvaerdibegreb man skal be-
nytte. Er det nutidsvardien af de nominelle betalinger for skat, eller skal man
regne i faste priser efter skat? Og skal man stadig benytte markedsrenten som

Forf. takker lektor A. Geel Andersen og professor J. Vibe-Pedersen for gennemlaesning og kritik.
1. En fremstilling af disse ting findes f.eks. hos Inge Thygesen {1971, kap. 1u).
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kalkulationsrentefod, eller skal den korrigeres for skat og inflation og da hvor-
dan?

Man kan nzppe sige, at problemet er fuldt afklaret i litteraturen, i hvert
fald ikke hvad beskatningens rolle angar.? Man ser da ogsa, at mange — om-
end ikke alle — fremstillinger af investeringsteorien gar uden om disse sporgs-
mal som katten om den varme grod. Imidlertid kommer man ikke uden om at
tage stilling til dem, hvis man skal kunne opstille en investeringskalkule, der pa
forsvarlig méade tager hensyn til si hindfaste realiteter som skatter og pris-
stigninger.

I det folgende skal vi derfor skitsere, hvordan man kan generalisere den
klassiske investeringsteori 1 denne retning, men uden i evrigt at indfere mere
komplicerede forudsztninger, Vi forudsztter altsa fremdeles ct perfekt kapital-
marked — vel vidende, at det 1 bedste fald kun er rimeligt som en approksima-
tion — og markedets nominelle rentefod ¢ antages konstant over tiden. Beskat-
ningen af overskuddet antages at vare en proportionalskat med skattesatsen s,
og inflationsraten ¢ forudsettes konstant over tiden.

Kapitalverdikriteriet uden skat og inflation
2. Som baggrund for det efterfelgende skal vi kort demonstrere den klassiske
investeringsteoris begrundelse for kapitalverdikriteriet, altsd under forudsat-
ningen s=o0, §=o0.

Lad investors intertemporale nyttefunktion (¥) vare defineret pa hans ind-
komster (forbrugsmuligheder), f;. Indkomsterne refererer til periode 1, 2, 3,. . .,
men tenkes koncentreret i begyndelsen af de respektive perioder, dvs. i tids-
punkterne o, 1, 2, ..., sd vi har

V= Vipo, p1s+--)- (1)

Investor forventer nu, fer han investerer, at ride over indkomsterne Jf;;
(t=o0, 1,2, ...) 1de respektive perioder. Denne initiale indkomstsituation
kan zndres dels ved realinvesteringer, der giver anledning til nettoindbetalin-
gerne a; — hvoraf nogle selvsagt vil vaere negative - og dels ved finansielle trans-

2. S¢f.eks. Johansson (1961), kap. 4. Johansson opererer selv med en kalkulerentefod efter skat pi
{1-5)i, men kun som en »standardantagelse« | mangel af empiriske data (p. 84); han afstdr ud-
trykkelige fra en deduktiv begrundelse & la en generaliseret klassisk teori som den, vi vil operere
med i det folgende (p. 83, n. 42). - Schneider {1967, pp. 339-40) polemiserer med udgangspunkt
i Johansson’s betragtninger mod den tanke, at skattesatsen overhovedet skulle have nogen indfly-
delse pd kalkulationsrentefoden,
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aktioner med nettoindbetalingerne d;; her kan vare tale om savel lan til finan-
siering af realinvesteringerne som pengeanbringelser, i begge tilfielde til rente-
foden i, Nettoresultatet bliver da indkomsterne

= pet-ai+d; (2)

eller pd vektorform

p = ptatd

Nutidsvardien af de finansielle investeringer i et perfekt kapitalmarked
bliver nul, ndr markedsrenten ¢ benyttes som kalkulationsrentefod:

K(di) = T d(14i) = o; (3)

L=0

det indses miske lettest ved at oplese nettoindbetalingerne i etirige trans-
aktioner — lan eller udlin — med hovedstol A;:

ﬁ'o = Mo
‘f1 = —{I—f—f)ﬁa + s

-----

(Ved en endelig horisont T fis ligeledes K(d, i) = o, idet A 1 sttes = o, hvor-
med det hele er afviklet til t = 7).

(3), der kan tages som en definition af et perfekt kapitalmarked, kan ved
hjelp af (2) omformes til

(K(d, 0)=) £ (prpr-ai) (14+i)t = o (a)

tmao
eller splittet op 1 tre kapitalverdier med samme rentefod ::

K(P: !} - K(E: I) - K(a: :) = 0. (5)

Betragt nu en vilkarlig given realinvestering, a. Den @ndrer indkomstvek-
toren fra p til p+a. Hvis investor ikke er tilfreds med denne fordeling af ind-
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komsten over tiden, stdr det ham frit for at justere den yderligere ved finan-
sielle transaktioner (f.eks. lin til dekning af realinvesteringens anskaffelsessum,
sd han ikke der af sult 1 anskaffelsesiret). Han kan her vzlge frit mellem alle
sddanne finansielle investeringer 4, der tilfredsstiller (3) ; det er det samme som
at sige, at han kan realisere enhver indkomstsituation p, der opfylder (4) og
dermed (5). Han vil valge p siledes, at nyttefunktionen (1) har maksimum
under bibetingelsen (5) for det givne a.

3. Lad nu investor vere 1 den situation, at han skal velge mellem 2 reale inve-
steringsallernativer, defineret ved vektorerne a! og @® (Det kan vare to forskel-
lige enkeltinvesteringer eller to alternative investeringskader, eller det kan
vare den »samme« investering med forskellig levetid; det spiller ingen rolle,
blot det er alternativer). Valger han a!, og optimerer han sine finansielle
transaktioner som beskrevet ovenfor, vil han realisere indkomstvektoren p!;
tilsvarende vil ® fore ham til situationen g2, Vi har nu, jfr. (5),

K(p% 1) - K(p, i) = K(a',1) (6)
K(p% 1) = K(p, i) = K(a%1). (7)
Antag nu, at det ferste realinvesteringsalternativ har den sterste kapitalvardi,
K(al, 1) > K(a%1); (8)

heraf felger med benyttelse af (6)-(7), at
K(p, §) > K(p?, 0). (9)

Hvis vi nu kan vise, at (g) implicerer, at p! giver en sterre verdi af nyttefunk-
tionen end p? er det dermed bevist, at kapitalvaerdikriteriet rangordner de to
reale alternativer i smuk overensstemmelse med den rangordning af de til-
svarende fofalplaner, der etableres af nyttefunktionen V.

At det netop er tilfeldet, indses siledes. Nir (g) g=lder, kan vi bestemme
en indkomstvektor p’, der har samme kapitalverdi som p! og altsd kan reali-
seres ud fra @', og som dominerer p? (dvs. p'>p,* for alle £)*; en sidan er f.eks.

po=k-p k=K(pL)E(p%i) > 1

Vi kan derfor trygt antage, at V(p") > V(p,); det forudsztter ikke andre egen-
skaber ved nyttefunktionen V, end at »mere er bedre«. Idet p! er defineret

3. Jfr. Inge Thygesen (1971}, p. 27.
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som det 1 henseende til nytte bedste af de punkter, der kan realiseres ved finan-
siclle transaktioner ud fra &', og p” er et afl disse punkter, har vi

Viph = ViE) > V().

Med andre ord, nar det reale alternativ a' har den storste kapitalverdi, vil den
dertil svarende totalplan p' - der netop indeholder a' som sin reale bestanddel -
vere den foretrukne ud fra nyttefunktionen. Kapitalverdikriteriet med mar-
kedsrenten som kalkulationsrente kan derfor anvendes som surrogat for den
ukendte nyttefunktion, vel at marke dog kun pi de reale investeringsalterna-
tiver.

I 2 dimensioner ({ = 0,1, dvs. med en horisont pd kun én periode) kan
razsonnementet illustreres grafisk som vist pa fig. 7, hvor de linjer, der svarer
til konstant kapitalverdi, har hzldningen - (14-:1).

P

A

V=V (kp?)

V=V (p?)

-

S P
FIGUR I.

4. Lad os dernzst se pd en valgsituation med uendeligt mange reale alternativer,
hvor investeringsmulighederne er defineret ved

Flag,ay, 85 ...) =0 (10)
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- cthvert saet a;, der tilfredsstiller (10), er en mulig real investeringsplan - og
det perfekte kapitalmarked er defineret ved (4).

Den optimale totalplan bestemmes da ved maksimering af nyttefunktionen
(1) under bibetingelserne (10) og (4), dvs. ved maksimering af Lagrange-
funktionen

L= V(pe,py, ---} + 2+ Flagay, ...)
o -
+us X (prperag (1+1)7

I ]

m.h.t. p’erne og a’crne; A og u cr Lagrangemultiplikatorer knyttet til bi-
betingelserne. Det forer til optimumsbetingelserne

B—L=ﬂ7-',-lu-(1{ui}_f= 0
e

oL oF :

— =i ——u-{1+it =0
2a; 7 PR ot}

eller efter elimination af i og p

AV [3pe - _
_m_.—'—(l—:—ill (t =0,1,...) (11)
a—‘;amﬂ = —(1+7) ([t =o0,1,...}, (12)

der siger, at den marginale tidspraferencerente mellem hver to successive
perioder skal vare lig markedsrenten, og at det marginale substitutionsforhold
mellem 2 successive ager skal vare det samme som mellem p/erne, nemlig
— (144). Dissc to sat af betingelser bestemmer sammen med bibetingelserne
(10) og (4) de optimale a;’er og p/er.

Man bemarker imidlertid, at a;’erne bestemmes for sig ved (10) og (12),
uvafhangigt af nyttefunktionens form. Den séledes bestemte optimale real-
investering viser sig at vare identisk med den, man far ved at maksimere real-
investeringens kapitalvardi over mazngden af mulige lesninger som givet ved
(10). Med Lagrangefunktionen L = K(a, t)+» + F fir vi nemlig

der efter elimination af » netop giver (12).
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I 2 dimensioner kan lesningen illustreres grafisk som vist pa fig. 2.4

V=V (p)

FIGUR 2.

5. Alt det foregiende bygger pd den forudsztning, at overskuddet ikke be-
skattes, og at der ikke er inflation. Disse komplikationer kan imidlertid be-
handles med ganske det samme analyseapparat; alt hvad der kreves, er i1
grunden blot, at man erstatter p;'erne og deres komponenter med de tilsva-
rende betalinger efter skat ogleller korrigeret for inflation, og at man omjformulerer
definitionen af et perfekt kapitalmarked tilsvarende. Nettoindbetalinger efter skat vil
blive betegnet med en stjerne (p* etc.), deflaterede betalinger med en hat (p), og
deflaterede betalinger efter skat med stjerne og hat ($*).

4. Kurven Fia,, a;} = o kan tolkes som reprzsenterende alle tenkelige efficiente kombinationer
al de gensidigt uafhxngige realinvesteringer, der er mulige for investor, jir. Rasmussen og Scher-

fig {1972), pp. 112-13. Den optimale plan kan da omfattes som det optimale investeringsomfang
(den optimale skala),



KALKULATIONSRENTE, SKAT OG INFLATION 1 INVESTERINGSKALEULER 31

Kapitalvaerdikriteriet efter skat
6. Nar vi skal tage hensyn til beskatningen - her en proportional skat pa
overskuddet, s >0 — men ser bort fra inflation (dvs. §=0), har vi indkomsterne
(nettoindbetalingerne) cfter skat

p*=p* ta*+d* (t=o01,...). (13)

Det er rimeligt at antage, at nyttefunktionen nu er defineret pa indkomsterne
efter skat,

V¥ = V¥(po*, 1%, .. 0). (14)

Idet renteindtzgterne (fremdeles til markedsrenten {) af finansielle trans-
aktioner nu beskattes med satsen 5 — det samme gzlder negative renteindteg-
ter, idet renteudgifter fradrages i den skattepligtige indkomst — kan de finan-
sielle betalinger efter skat nu opleses siledes:

do* = Mo
di* = = ({148) /e = stAe) + A
= = (147)Ae + A,

-----

di* = = (147) A1 + L

ooooo

hvor j = i(1~5) er markedsrenten korrigeret for skat. Helt analogt med (3)-(4) far
vi nu, at kapitalveerdien af de finansielle transaktioner efter skat i et perfekt
kapitalmarked er nul, hvis man som kalkulationsrentefod benytter markeds-
renten korrigeret for skat, j:

K@) = T d*(x+j)t
— T (prpir-a*) (14i) = o. (x5)

Ved et valg mellem to reale alternativer a*! og ¢*? kan vi nu ga frem helt
efter recepten 1 afsnit § ovenfor. Svarende til (6)-(7) har vi nu —jfr. {15) -

K(p*, ) - K(p*,j) = K(a*1, )
K(p*2,j) - K(p*,5) = K(a*%,j);

dersom det farste realalternativ har den sterste kapitalvardi ved kalkulations-
rentefoden j, felger heraf

K(p*h5) > K(p*%7).
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Idet forholdet mellem venstre og hojre side i denne ulighed betegnes & (>1),
vil indkomstvektoren p' = £ - p** - der har samme kapitalvardi som p*! og
altsd kan realiseres ud fra realinvesteringen a*' — dominere vektoren p*2,
hvorfor vi har

I'r*[:ﬂ*]] — I;'*(k A jj*.:."::l = I:’*I:“rj*::)

- hvor den venstre ulighed [olger afy at p*! er defineret som det muhat. til nytte
bedste af de punkter, der kan realiseres ud fra a*! {og hvortl £ - p** ogsi horer).
Igen ser vi altsd, at rangordner vi de reale alternativer efter kapitalvierdi, denne
nu defineret som K(a*, j), svarer resultatet tl en totalplan, der maksimerer
nyttefunktionen V#(p¥*).

Specialtilielde med étarige investeringer kan illustreres ganske som pd
fig. 1, blot man satter stjerner pa symbolerne, De linjer, der svarer til konstant
kapitalveerds, har nu haeldningen - (1),

Rasonnementet 1 afsnit 4 (med specialtlfeldet 1 fig. 2) kan ligeledes om-
fortolkes til at gzlde betalinger efter skat. Valget mellem de uendeligt mange
reale alternativer traeffes nu ved maksimering af kapitalvaerdien K(a*, j) under
bibetingelsen

F*(ao* ay* ...) = o, (16)

der nu definerer mangden af reale planer.®

Kapitalverdikriteriet korrigeret for inflation
7. Viser nu igen bort fra skatter (s=o0), men forudsztter til gengzld en kon-

stant inflationsrate g >o.
Det perfekte kapitalmarked kan nu beskrives ved, at man indferer de

deflaterede finansielle nettoindbetalinger

3& = JF(I'{"!F)FE:
hvilket kombineret med kapitalmarkedsdefinitionen (3) giver

KW= % d(14+k=o,

tes 0

5. Vi gér her let hen over den komplikation, at skattegrundlaget ikke er a,, men a4 minus tilladte
afskrivninger, hvilket ger oversettelsen af mulighedsfunktionen Fla) til en funktion F*{a*) med
tilsvarende pane egenskaber til en tvivisom affere. Skaden er dog heldigvis begraenset: med et
givet skatte- og afskrivningssystem kan ethvert alternativ g transformeres til et veldefineret efter-
skat alternativ e*, og 2 sidanne kan under vore forudsetninger aliid rangordnes indbyrdes efter
kapitalvaerdien, nir man bruger rentefoden j = ¢ (1-s}.
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hvor den inflationskorrigerede markedsrente k er defineret ved

1+1

P4+ k=128 eller £ =221 SR
I+q I+ g

Ved en ny omfortolkning af afsnit g og 4 ovenfor, hvor symbolerne far hat
pa, ser man umiddelbart, at reale investeringsalternativer — udtrykt ved de-
flaterede nettoindbetalinger, dvs. regnet 1 faste priser — kan rangordnes ved
hjelp af et kapitalverdikriterium, hvor kazi—¢ bruges som kalkulationsrente-
fod.® Det giver samme resultat, som hvis man maksimerer nyttefunktionen
P($); det turde vere en rimelig antagelse, at nytten i dette tilfelde afhaznger af
de deflaterede indkomster .

Bade skat og inflation
8. NAr vi skal tage samtidigt hensyn til beskatning og inflation (s>o0, ¢>0),
har vi for de finansielle transaktioner

de* = di*(1+9)7%

kombinerer vi dette med (15), der gelder for de nominelle betalinger efter
skat (d*), far vi kapitalmarkedet beskrevet ved

K@, r) = 2 &*(1+1)t = o,

hvor
Py — 14 _ 141 (1-5)
I44¢ 1494
cller
r = A4 (1-5)-¢ A i(1-5) - g,
I+4¢

der er markedsrenten korrigeret for skat og inflation.

Analogt med det foregdende fir vi da, at det kapitalverdikriterium, der
skal benyttes til at rangordne realinvesteringsalternativer, anvender rentefoden
r p& de deflaterede betalinger efter skat, 4,*. Derved fir man overensstemmelse
med maksimering af nyttefunktionen, der i dette tilfelde kan antages defineret
pa p*.

Her skal man imidlertid passe p4. At (1-+g¢) er den relevante deflaterings-
faktor pr. &r for nettoindbetalingerne for skat (a;), medferer ikke nedvendig-

6. Her opstir ingen problemer med overgangen fra F(a) til F(d), da vi altid har 4 = a/(1-+¢)".
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vis, at den ogsa er anvendelig pa betalingerne ¢fter skat, for hvis afskrivningerne
er baseret pa anskaffelsessummen, deltager de ikke 1 inflationen. Lad den til-
ladte afskrivning 1 periode ¢ vaere d;; vi har da”

ag* = ay - s(ar-0;) = (1-5)ay + s56y.

Skal dette belob omregnes i faste priser, er det kun det forste led, der skal de-
flateres, 1det skattegodtgerelsen sé; jo er 1 faste priser (pr. t=o0). Vi far da ikke

ar* = a*(14-¢)71,
men
a@* = (1-s)a(14-g)t + so¢;

det er disse betalinger, der skal benyttes 1 kapitalverdien (og som indgir som
komponenter i de indkomster f;*, der optrader som argument i nyttefunktio-
nen 7*).

Konklusioner

g. Under de enkle forudsztninger, vi har benyttet — perfekt kapitalmarked
med rentefoden i, proportional indtzgtsbeskatning med skattesatsen s og
konstant inflationsrate ¢ — forer en simpel generalisering af den klassiske in-
vesteringsteori altsd til felgende resultat:

Alternative realinvesteringer kan rangordnes ved et kapitalverdikriterium, hvor be-
lalingerne er korrigeret for skat og inflation, og hver kalkulationsrentefoden er den til-
svarende korrigerede markedsrentefod. Herved opnds overensstemmelse med en
total investeringsplanlegning baseret pd maksimering af investors (1 evrigt
ukendte) intertemporale nyttefunktion, der antages at afhznge af de skatte-
og inflationskorrigerede indtzgter.

Kalkulationsrentefoden under hensyn til skat og inflation bliver nzrmere

1+4¢ 1-+4¢
med skatter men uden inflation (s>0, ¢g=0) fir vi specielt
r=j = 1{1-3),

medens det rene inflationstilfzlde (s=o0, ¢>0) giver kalkulationsrentefoden

7. Vi kan ga ud fra, at de tilladte skattemassige afskrivninger udnyttes fuldt ud, da investor ellers
lider et rentetab.
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10. Hver af disse samhorende korrektioner af nettoindbetalinger og kalkula-
tionsrentefod reducerer sivel tzlleren a; som nazvneren (1+1:)t 1 hvert enkelt
led 1 kapitalverdifunktionen K(a, ¢). Det ligger derfor nzr at sperge, om det
ikke gir lige op i den forstand, at man fir samme rangordning ved at bruge
den ukorrigerede kapitalverdi £(a, 1) som ved at benytte det »rigtige«, dvs.
korrigerede kapitalverdiudtryk K(d*, r).

Svaret er ja 1 det rene inflationstiifelde med fraver af skatter. Her har vi
nemlig

K8 = I d(i+k,
=0
hvor
d = a(1+q)"t og 1+4k= L
I+4¢
folgelig er K(d, k) = K(a, i) og rangordningen er identisk.

Desveerre er dette tilfelde uden sterre praktisk interesse. I praksis mi man
tage skatter i betragtning, og sd kan det gi galt med rangordningen, hvis man
bruger den ukorrigerede kapitalvierdi. Det henger sammen med, at afskriv-
ninger kan fradrages i den skattepligtige indkomst.

I det specielle tilfzlde, at begge alternativer er étirige investeringer, giver
de to kapitalvaerdikriterier dog samme resultat, hvad der skyldes, at hele an-
skaffelsessummen kan fradrages i drets indkomst. Vi har her

a,* = a, (<0)

a,* = ay — s(ay—(-ao)) = (1-5)a, - sa,,
hvoraf felger

Kla, ) = S g, ),
I+7
nar kapitalvardierne med og uden skattekorrektion saledes er proportionale,
giver de samme rangordning.

Det kan man derimod ikke vare sikker pd, hvis levetiden er lengere end 1
periode (ar). For en 2-drig investering har vi, hvis vi forudsztter de simplest
mulige afskrivningsregler, nemlig at 50 pet. af anskaffelsessummen (-a,) kan
afskrives hvert ar:

as® = ag
a,* = a, - s(a, + 0,5a,) = (1-5)a, — 0,554,
a,* = (1-s)a, — 0,55a,.
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Lad der vare givet 2 alternativer, I og II:

I 11
ag - 200 - 200
a, 100 200
dq 209 100

Med en markedsrente pa { = 0,10 og en skatteprocent pd 20 (dvs. 5 = 0,2)
fis den skattekorrigerede markedsrente til j = 0,08, og de skattekorrigerede
betalinger bliver

I II
a,* - 200 - 200
a,* 100 180
ay* 187,20 100

De to kapitalvaerdikriterier giver da
Ki{a,i) = 63,63 < K1(a, i) = 64,46,
der peger pa II som det bedste alternativ, og
Ki(a*,j) = 53,08 > Kir(a*,j) = 52,40,

som giver modsat resultat. Det sidste er under vore forudsatninger det »kor-
rekte«: alternativ I er det bedste 1 den forstand, at det er konsistent med mak-
simering af en nyttefunktion, der afhenger af indkomsterne efter skat.

Laitteratur

JOHANSSON, SVEN-ERIK. 1001, Skalf — inveslering  SCHNEIDER, ERICH. 1965, Kritisches und Po-
— védrdering, Stockholm, sitives zur Theorie der Investition. Welft-

RASMUSSEN, JAN & KJELD SCHERFIG. 1072 wirtschaftliches Archiv 9B: 314-48.
Drifisokonemi. Hefie 4. Kebenhavn. THYGESEN, INGE. 1G71. fnvesteringsplaniegning:

Operationsanalytiske metoder til forbedring af
beslutningsgrundlaget. Kebenhavn,
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