DE INTERNE RENTEVOET
door Dr. N. L. Ruizendaal

| Inleidin
Het aanta(I1 Bubhkanes over |nvester|n%sselect|e is in de afgelopen jaren zowel in
binnen- als puitenland sterk toegenomen. In deze ubllkatles worden tal van as-
Pecten van het selecteren van mvestenngﬁpro jecten be |cht 1) Een van deze aspec-
en |% de winstgevendheid, Er zgn Vers |IIende< re ente% nleken om %e winstge-
vendheid van een Investeringsproject tot uitdrukking te brengen. Fen beknopten
helder overzn:ht van de meest bekende rekentechnieken wordt gegeven door
Nablezg en van de methodes om fle rentab|l|5e|t van_Investerings rodecten e
meten IS de Interne rentevoet, ook wel In de Engels/Amerikaanse literatu raang
duid als de ,,mternfll rate of retum method”. Deze rekentechniek heeft voorgt
ders maar 0ok vee tegenstan ers. In beschouwmgen hierover komt het nief flexi-
e unn ntoeia(a?sen van erekentechnlek voor de interne rentevoet tot uitdruk-
|r{9 n dit artikel willen wi hierop nader ingaan.
ooraf een en g woor over het doel Van rentabiliteitsberekeningen. In de
literatuur worden drie doelen genoemd:
1 het vaststellen van de winstg e(vendhe|d van een Pnrerct
ZP%t ur%ngnterrnaken van een’keuze uit twee of meér elkaar uitsluitende investe-
|
? S bnvoorbeeld het geval, indien roaect X OP tyyee manjeren kan worden
oor evoerd. Dit kan 0.2 zijn meer of minder kaﬁ aalinensiet, Heeft men voor
Ihnette nrgleevreléepltaalmtenmeve gekozen, dan valt hiermede het minder kapitaal-
3 hoe te é lezen uit meerdere rendabele projecten, indien de beschikbare financiéle
midaelen beperkt zin.

Deze gpsom mg Is niet volledig. Ook worden wel rentagngensbereke Ingen 08
gestel te van wmsteen eid te bepalen van %m eriode -
ecteB g rbon epaalde eveqs&i uyr. Ind stnele herstructu dr nn%sg ecten b A
oorneel ben een onbe e evens uur. Een urtwel over wordt
achterwege gelaten, aangezie d|t type projecten niet dagelijks voorkomt.3)

|1 De begrippen investering, desinvestering en interne rentevoet

Het is nodig vooraf de begrippen. mvestenngi desinvestering en interne rentevoet
te zamen te‘omschrijven en.toe te Ilfhten Hieraan ontbreekt Net bij 3 de beschouwin-
?en over Investeringsselectie met ?evolg een fe mechanische toepassing van de
ekentechniek behorend bij de berekening van de interne rentevoet.

Het begrip investering kan worden omschreven als het beslag op vermogen voor
we) Ndpg in 1966 onth angde hn Economls%n tatIStI che Berichten” een discussie over t?nder

op ? %wer t door L. W, Kokee on erde tl e, ,Herinvestering v flows
Toe dit"artikel werd esc re en, was_de meest recente publikatie in dit ma n »investe-
ri sseecfle n theorie en J ’ Van Dleﬁ nnorst. Zh r]anuenn snummer. 51
NBFS H. en ab It€Itsherekeni gaen voor et se ectsr%n an kapltaamvestenngen
Ma vooE edru 5a rH|n|strz1t|e en -organisatje. Augustus 1
3) Ruizendaa - Industrigle Herstructurering”. Leiden 1968.
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de verkrjjging van goederen en diensten ten behoeve van een bepaald project. On-
der goedé?engvaﬂengoo de I|qu|d|te_|,ten0(1§owel rimaire afs secundaire e% overige

liquiditeiten). Immers liquiditeiten zijn ook goederen.

Onder desmvestermg wordt verstaan het vrijkomen van vermogen_door de ver-
koop van goeder_e_n n diensten na aftrek van'het element winst."Wij beschouwen
vermogen als te zijn vrijgekomen indien:
a) het niet meer aan eenpro$ect ?_e onden s, _ _ _
Dit zal nader worden toegelicht bij de bespreking van de niet conventionele
_Investeringsprojecten,

ens . oo . . . .
) V\ilnS'[ e? wat voor amortisatie besch|kbaar is gekomen, uit de onderneming af-
vloerto voorverdere_mvesterm?en wordt aangewend. _
Immers voor zover winst en wat'voor amortisatie be%cmkbaar IS gekomen, voor

verdere investeringen WOde aan%ewend, vindt weer eslz?]g OB ve _mogenPIaats.
Dit b%s_la op vermogen valt daardoor dan weer onder het begrip Ifivestering,
20als hierboven omschreven.

De inhoud van de begrippen investering en desinvestering hebben wij ontleend aan de gedachten
die Koopmans4p in zijn inaugurele rece te Amsterdam ontvouwde. Door middel van deze be-
ﬂrlpﬁen en door consolidatie van de budgetvergelijking van micro-huishoudingen tot een macro-
uishouding toonde hij op originele wijze nog eens aan dat sparen gelijk is aan investeren. Voor
een goed inzicht in de door ons gehanteerde definities is kennisneming van deze inaugurele rede
gewenst. Wij hebben ten opzichte van Koopman'’s betoogDonze definities wat nader gepreciseerd om
ze toepashaar te maken op rentabiliteitsberekeningen. De definities investering en desinvestering
kunnen namelijk op transactiebasis en op kasbasis worden gebruikt. Op kasbasis dienen zij te
worden toegepast bij het maken van rentabiliteitsberekeningen voor investeringsprojecten. Onder
beslag op vermogen dient dan tevens - indien relevant - te worden begrepen de vergroting van de
hoeveelheid liquiditeiten in de onderneming om een bepaald project ter hand te kunnen nemen.
Immers in dit %eya[ vindt dan reeds in dit stadium vermogensvastlegging voor een investerings-
project plaats. Dit is de reden waarom wordt gesproken van ,beslag op vermogen” en niet van
»oesteden van vermogen”. Waardeveranderingen dienen in het kader van het vorenstaande als
mutaties in de vermogensvastlegging te worden gezien. Aangezien waardeveranderingen geen
kasbeweging inhouden, geven wij er in navolging van Koopmans de voorkeur aan deze te be-
titelen met quasi-investeringen en quasi-desinvesteringen.6)

De interne Jentevo twordt mees J ?edeflmef_r.ﬂ als het percenta ewaarb(He de con-
tante waarde van emggan ege stroom gelljK IS aan e contante waarge van de
ultgaande (i;eldstroom( woorden van gelijke strekkin .D|t_|sgeen definitie van
het'he ”P nterne rentevoet maar de ujtkomst van een chaméc e reken artlﬂ met
alle tekortkomingen van dien. Waar net om gaat is de inhoud van het begrip in-
terne rentevoet weer te geven.

Wig' omschrpven de interne rentevogt als egn percentage dat de winstqevendheid
oV r.h(ft Y&_mo ensbeslag van een investeringsproject gedurende zijn Tevensduur
tot uitdrukking rengt.

e o i gt ors il i1 s
selettie™ aand%qad voor Accogntanqj/ en %’ejdﬁ??shu% oudtuhd’e. HinHagee J
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Il Rentabiliteit van een conventioneel investeringsproject

Tegen de methode van de interne rentevoet wordt dikwi é{Is het hezwaar geuit dat
de Winstgeven held van een pr(yect op arbitraire wijze afhankelijk wor 8esteld
van de wmst%even heid van andere projecten. Dit s eJU|st Indien e methode van
de interne re tevoet mechanisch wordt foegepast, hétgeen op zichzelf ongmst 1S
Voor een nadere toelichting be Eerken wij oS In deze aragraaf tot de berékening
va? de rentab|I|te|tvaEr31 een’con enUongF6 mves(tjerm gspro et |

N nav n Bierman en Smidto) worden conv lopele investeringspyo-

é’e?m%er& l ffw K

Jecten [%e als d|e8ro&ecten waar }een ofmi asun aven (0 esa
gver gen word eng ? door een periode met kasontya %sten In symp oe
kan de methode van d€ jnterne rentevoet voor een eenvoudig Conventiorieel pro-
Ject wordeR geschreven als:
(A+i) et Ty

waarbij.

| | = mvestermgsbedrag

Ai,...., An=netto-opbrengsterrin de jaren 1tot enmetn

| = |nterne rentevoet

n = levensduur van het investeringsproject.

De rentabﬂﬁeﬂsbgrekenmg van conventlonele mvesterlngspr ojecten volgens e
Interne rentevoet dient me genenaseen annuiteitenerek mngJZfl dan niét regel-
al best% ande Uit een bedrag voor amoht|sat|e en een wmst BIj ons Ver-
ere Jetoog beperken wi oné VOO Zqver het conventionele Investe n(r;(fi) é)ée ten
worden eoFd

betreft - tot de gelukblu ende annuiteit, omdat het betoog hierdoor he
De v\;; Oj *vende annuiteit kan als volgt uit een formule voor de interne rente-
voet worden

afgeleid
| A A A
L+ "L+ |)2 ................. (1+3
De som van deze reeks kan met behulp van de formule
S worden berekend,
waarbij:

$=somvan de termen van de meetkundige reeks; derhalves= |
a = eersteterm van de reeksa= (lél)

I = redentussen de termen r = ( i.)
De herekening gaat dan alslvolgt:
= AL sy
) L
(L +1)
6) Bierman, H. Jr., en Schmidt, S. , The capital budgeting decision”. New York 1964, Pagina 5.
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nu beide termdea van de gelijkheid

_ ermepigvuldigen met

1= A x 1 (JT )° ( ?g

1t +ip= A G i0—1

A e %1(1++|)RnXI1 (annuiteitenformule)
Met een voorbeeld lichten wv de zolJmst besgroken annU|te|t nader toe. Hiertoe
wordt verondersteld dat een nves g nﬁ)rogl ct met een levens uHJr van tien jaar
fl. 614.460 vergt, De lngaan? kasstro helastingen en complementaire kos-
ten rqaar voor afschruvn is tl. 100.000 per jaar.

- 100.000  100.000 100 000
e T+ + (L4124 ot (0410

TabTI 1 laat zien hoe deze annune%kan worden esphtst in de component ,,ren-
tabiliteit™ en de component ,,beschikaar voor amo t|sat|e

Eeerdjrgg der investering fl. 614.460; ingaande kasstroom na belasting;en fl. 100.000

ansgawmde Vas ele%d

coo Beschikbaar  Vastelegd
Jaar - qan ﬁtfrt‘)é’fn”d 22l eﬁ(g in Renﬁg%ltelt voor verrﬂo%md

amortisatie  aanh

van elk jaar ~ van elk jaar vane Jaar

0 614.460
1 100.000 014.460 61.446 38.554 57%3.986
2 100.000 575.900 51291 42 409 033497
3 100.000 533497 53.320 46.650 486.647
4 100.000 480.847 48685 51315 435537
5 100.000 435532 43553 ho.44/ 379.085
0 100.000 379.085 37.909 62.091 316.994
T 100.000 316.994 31.699 68.301 248,693
8 100.000 248.693 24,869 5131 173,562
9 100.000 173,562 17.889 82.644 90.918
10 100.000 90.918 9. 90.908 g 10
Totaal ~ 1.000.000 3855494 385550 614450  3.241.034

a) f 10 vloeit voort uit afrondingen.

Nu dient nog te worden nagegaan of aan de definifie van het begrip desinvesterin
15 voldaan. \%n desmveste%1 % 15 sprake indien winst en wat bgsankbaar 1S gekog

Eenvo held alve wardt verondersteld dat de |n ande kasstroom steeds E%n het einde

van het daar SVI t en de [nvesteriny an het begin. va et aar DJtZe € \oor \eta
meer [n details - 15 00%8 H [ ons rtﬂa rljsggglglngen eni vesterlngsse ectle aandb
voor Accountancy en IjS usno un g. Juni
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men voor amortisatie Uit de onderneming afvloeien of voor verdere investeringen
worden aanrqewend (zie paragraaf I).

Essenti of hetgeen beschiktaar komt aan winst en voor amort|sat|e en
met wordt ge rutkt voor manmermg van andere projecten - uit eondernemmg
kan afviogién. In het ontkenngnde géval wordt ge hoeveelhe|d Il(wlijltglten In d
ondernemmg ver ro?t en vindt er voor dit grerct een of geen Volledige desin-
vestering plaats; U|d|te|ts ositie van_de ondernieming wordt hierdoor bein-
voed et |gU|éi|te|ts ng definiéren wij In navolqm(I; van Meij als ,het even-
WIC ttussen oor het uktle r0CES be aalde UI zettingen en‘contracties van
T opges |oten vermolgen en edo rana emogae kheld en terugbetalingsver-

h %bepaalde veranderingen In het beschikbaar destelde vermogen” 8

A men hiermede aan de’kern van het eerste deel'van ons betood, De methode
van (e Interne rentevoet geeft een te gunsﬂp beeld van de rentabilitert van een
conventioneel. investerin sgrogect indién amermg van dit prfge t ertoe leidt
dat een overliquiditert ongstaat en hiermege geen rekening zou worden gehouden
bi| J de herekening van de Interne renhevoet It laatste impliceert dat de'methode

n de Interne rentevoet te mechanisch wordt toegepast.

Tevens houdt dit In dathetbegrlp desinves 1(erm - 20als door ops gedefinieerd -
niet Juist wor ttoeg mpast Immers In onze detinitie is Slechts sgrake an desinves-
term Indien oncler feer de winst en wat peschikbaar js gekomen voor amortisatie,
ujt ondernemmg ﬁvloen of voor verdere investeringen wordf aangewend En
flervan Js geen spra evo?r ZOVer een investeringsproject een situatl

van over-
I|qU| Iteit doet ontstaan (0

Vergroot
Nu is het voordeel van de r%etho)de van de interne rentevoet dat dez? zich er
H<St 20 gﬂed oof leent de rentabilitelt v dan een Inves ermg grOJect te c?culerep
ekening houdend met het ontstaan (of ?ver rotin en eventuele over
uIgliters. |ertoedmnghatoverschotaan U|em| elen veroorzaakt door qit
roject - als vermogenshes ag te worden meegeteld

er |IIustrat|ewo|rdt aan en(imen atallevoorﬁmortmane heschikb élar omeg
e eragen In Tah &een verliquiditert veroorzaen. Men krijgt dan de volgende
Interne-rentevoetberekeningd):

614460 + 98904 42409 | 90908 100.000

e 1402 A0 L+
00000 614460

1+0)0+ (1+1)10
L0+ (L0

IV Rentabiliteit van een niet conventioneel investeringsproject

De niet conventjonele mvesterm% JJrogecten kunnfn worden gedefinieerd als die
prcyecten Waarbu een of meer kasUtgaven - ofwel bes Ia% vermogen - worden
onderbro ego vooraf 8 ndoorenofmeer enoe kasontvangsten,

In het kader van onze definities k ?n bg metg nt|onee|nvester|n Proiecl]en
het vastgelegde vermogen korte of langére tijd gedurende de levensd et
erstel at geen opbrengst

gi Mr@r% dg Lbe eerboek der bedru jeconoml I2 Den Haa d964P gina 30.

[e enin Jg t artike| eenyou ﬂ ouden IS ver
eoverto |ge iquide Mmiadelen worat verkrege
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Prerct een ne atief bedrag overschotg vertonen. Indien de methode van de in-
ererentevoe mechams ordt toegepast, wordt ten aanzien van het neqatieve
vermo?enf( eslag verondersteld dat he evenveel rente 0 Elevertasde dult omst van
de betrokken réntabilitertscalculatie voor dit project. Een voorbeeld ter illustra-

gor dit voorbeeld wordt verondersteld dat een inv sterm sproject gb Jvoor
een zandafgravmg f336.800 verqt voor de aanschatting van vast ctiva
De mgeﬁan de kasstroom’levert f 70.000 na eastmgen er aar 0p. Aan het einde
van gns uuy van het project, nam lijk na tien aa 242000 te wor-
den betaald voor het | |n (e orP nkelu etoestand rengen va het deshetreffen-
de terrein. De formule hiervoor |O

242,000 70 000 . 10.000
Wm0+ (1 () L+

Laat men budten bescho wmg da6 het hier een niet conventioneel mvestgrmgf
Ject betreft, dan zou ae factor i 10% zijn. Hetvorenstaanae Z0U dan Oé) ps
ewuze In.de componenten rentaniliteit en amortisatie kunnen worden gesplitst
zie Taoel 2):
Tabel 2
Bedrag der investering fl. 336.800. Ingaande kasstroom fl. 70.000 per jaar. Ont-
ru?m?nggskosten aan he(I] einde van het t|gnde?aar ff 242.000. P
Ingaande Vast eI - Beschikbaar Vast ele%d
kasst Rentahiliteit
- K Bl 4
% 70.000 %%%88%% 33.680 36.320 4
2 70.000 300.480 30.048 30,952 %885%%
3 70.000 268.528 20.053 43947 21%.5%1
4 70.000 216.581 21658 48 342 168.239
5 78 888 168.239 16.824 5%.176 115.063
b [ 115.063 11.506 h8.494 h6.569
[ 70.000 h6.569 h.657 64.343 [.114
8 70.000 [.174 11 10.777 718551
9 70.000 78551 1.855 11.855 156.406

0 (172000 16406 15BN (1563%0) o 47
Totaal 458000 1696991 169699 336847  1360.191

a) f 47 vloeit voornamelijk voort uit afrondingen van het rentabiliteitspercentage.

Uit Tabel 2 blijkt daj het vast eIe de vermogep tijdelijk een negatief saldo ver-
toont, nemelltj)kjvanafl het zeve egaar Er?sg der‘1J Iver rake Vv neen tld(?e Iﬁét

ne atjef vermogensheslag (tijdelijk vermogensaversc ot voor zover het dit pro
?e(t Voor dg nderne%J 4 %eel%ge?]oeftdlt niet hetgvaftez R F)[Jt
Vermogens sag 1S no% aan het rogect gebonden, omdat het In et tiende
kasstroom te kunnen compenseren. In de

el
aaH nodig 1S°gm (e ndgatiev mgaan
erekeningen in Tabel 2 1s impliCiet verondersteld dat de rentevergoeding op dit
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overschot 10% na belastingen bedraagt. Dit behoeft in het geheel niet zo te zijn.
De rentefactor qp het ,0verschot™moet in de desbetreffende rentabiliteitscal-
culatie de alternatieve vermogenskosten weerspiegelen. Indien wij deze alterpa-
t|ev? vermo%enskosteno 6% stellen, wordt ag interne rentevoet van het deshe-
treffende investeringsproject ruim 9%. De betrokken berekening is in Tabel 3
nader uitgewerkt, Tabel 3

Bedrag der mvesterm% fl. 336.800. Ing aande kasstroom fl. 70.000 per jaar. Ont-
ruimirigskosten aan het einde van het tignde jaar fl. 242.000.

Ingaande Vastgelegd Rentab liteit: Vastgelegd
e e% A 9% 3 Beschikbaar rﬂ
o K. 7 i
0 336.800
1 70.000 336.800 31.99 38.004 298.796
2 70.000 298.796 28.380 41,614 251.182
3 70.000 257.182 24.43) 45568 211.614
4 70.000 211.614 20.103 49.897 161,717
h 70.000 161.717 15.363 4 637 107.080
6 70.000 107.080 10.172 59.828 41.252
1 70.000 41.252 4489 65.511 18.259
R S R 0
18 (178 888) 164.716 9,883 (162 117) b) 2.599
Totaal 458.000 1.692.771 151.281 339.399 1355971

sitief” Betetent Rosmef vermoaensBes

a) ,,po

b) f% %85 \Iloeﬁtevo%nrtnaméiﬂ e{/(\)/grrtm 8 en?roersliaag'en van de rentabiliteitspercentages.
W“ komen hiermede aan ?(e kern van, het we%ie deel van on%betoog De methode
van ge mterne renfevoet kan een onjuist beeld van de rent |I|te|tvnn|et con-
vent|onee mvesten Tg \}Jro jecten even Indien %een rekening wordt genouden met
eent g negaﬂe er %ns dat kan optreden m]dlt soort vgrogecten
Dit i pI| eeF at de metnode van d& interne rentevoet te nechanjsch wordt toe
ge aé Men hanteert dan geen goede egrippen ,Interne renbevoet ,,mvestermg
desinvestering”. Vioor zovey de rekentechnjek behorend lee mefhodev?
Interne rentevoet erX|beI Wordt t egeCPast benoeft ook [J et conventionele jn-
?sterm sﬁrogecten ewmstgeven held van het ene project niet op arbitraire wijze
an e n4 worden geste van het andere project.

g kan wo ﬂen at eunkorpst va de rentab|I|te||tsbe ekening zoals
un% oer |n Ta el3a een tevmden 513 ? ewelgvan Jnal and error’”> Zu 1

t nogal wat rekenwerk mee. Dit 1S Julst. Voo ZOVer een onderneming vee
wordt geconfronteerd met niet conventionele mvestermg ;t)ro ecten, kar met
vrucht gbrmkwor en %emaaktvan rekena Ftomaten Wellicht is et nutégte Ve[-
meldendat men soms ij 8ra t? een of meer ujtgaven aan het einde’van de
levensduur van een project contant maakt met behulp”van de alternatieve vermo-
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enskosten. Dit voorkomt ?edetanleerde calculaties, terwgl de uitkomst nagenoeg
elijk blijft. Om dit correct te kunnen doen is er wel enige ervaring in het make
van interne-rentevoetcalculaties nodig.

V' Keuze uit twee of meer elkaar uitsluitende projecten
Er wordt wel betoogd dat men met de methode van de interne rentevoet niet steeds
tot een verantwoo Ue selectie van elkaar uitsluitende investeringsprojecten kan
omen

It 15 niet | st aan e2|en een der I_%1el| ke selectie door middel van de ,verschil-
enc cuIat|e an wo ge aan. Hiertoe moet de interne rentevogtvan de ver-
schillen n] r] en unﬂaand kasstromen wo‘den rekend. Zoqra t% e Ver-
sc | encacu at|e eeh Interne rentevoet Qﬁ evert_boven de minimaal erI e

ﬁl"e't d| %t PrOIJeC'[ met egrotere|vestenngéultﬁave ceteris ;E(anb
tre elijk kleinere grgj tMUﬂtls muta IS Kan de omge eerere
nenng wor en evon zodra de verschillencalculatie een interne rentevoet op-
minimaal ver an&d rentapilitert.

levert beneden
Een voorpe ter |Ilgstrat|e een |nvestennrnspr04ectv N g 664.460 met
een econom|sce levensduur van tien Jaar levert ee ande atroom OrP van
750 tper Aaar Hetzeltde prclnect an ook w r en derealiseerd door aansch
van f< echnisch odpﬁml]t andere a rabuur rf .000 minder kost. De | |n
8aan asstroom Is in het laatste geval f 100.000 per jaar. De economische levens-

uur 1s ook tien jaar.
Tabel 4

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

[tematief |~ —664.460 105.750 105.750 105.750 105.750 105.750 105.750 105.750 105.750 105.750 105.750
Iternatief [l —614.460 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000

erschil + 50000 5750 5750 5750 5750 5750 5750 5750 5750 5.750 5.750

Alternatjef | heeft een interne rentevoet van 9%,
Alternatief [1 heeft een interne rentevoet van 10%.

De verschillencalculatie levert een interne rentevoet op van 3%.

Indien de aIternatleve vermogenskosten op 6%, worden gesteld, blijkt dat Alter-
natiet | niet aantre Kkelijk 1s. Irgmers én altgrnanef vergt? 50.000 rneer en levert
seBhtSB/?]r entabiliteit, op
0de van Qe jnterne rentevoet ka( - indjen op de juiste wdze toegepast -
worden ebrmkt voor het maken van een keuze uit twee of meer elkaar op techni-
sche gro den Ul slunend mvestenngfsprogecten
t.vooreeld in Tanel 4 betrof twee rogecten met een geluke levensduur,
namelijk 10 | jaar Dikwijls heeft m?n een keuz te maken uit twee of meer [%ro Jec-
ten waarvan de evens uurnlet gelijk 1s. Men wordt dan geconfronteerd met het
Vraa sllu van het ,,ge {ksch elen” van de kasstromg
Wenfelsfelder??) merkt in"dit verband op dat in de Amerikaanse literatuur nu

Die enhorst Al Investerln ssele |e in theorie en praktijk”. Maandblad voor Accoun-
tan V{}Be(f hmshj)ud nde

e contantewgara methode blé de selectie van investeringsprojecten.
Eco omisch- Statlstlsche Berichten. 8 maart 1967, Pagina 268.
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doorgaans wordt aanbevolen, onder deze omstandigheden uit te gaan van een Re-
bruik van elkaar opvolgende mvesterln%sprmecten Over een periode,gelijk aan het
kleinste gemene veelvoud van de levenstyur van ieder der afzonderlijke projecten.
Zou men dus ujt twee 9roiecten moeten kiezen, waarvan het epe rog CtA) een
_Ievg_ns uur heeft van 17 | ar en h%t andere (project Bg van 19 jaar, dan zou' men
In qit eenvou |%e(voorbeel VoOr Deide projecten moeten mtgaan van een reken-
Perlode van 17°X 19="373 jaar. &! Het eerste groe t zou dan krachtens hypo-
hese 19 keer herhaald worden’en het twee eprosje _ﬁl eer. ,

Dit is niet nodig., VVoor het maken var de verschillencalculatie dient de ingaande
kasstroom van rodect B te worden ,.afgebroken” aan het eind van het 178 jaar;
aan project B wordt een eindwaarde toegekend bestaande uit de contante waarde
van de kasstroom In het 18e en 1% jaar. Dit contané maken dient te gebeuren op
basis van de rentabilitert van prcE_e tB, bjhvoorbeel 10%.

D|eJoenhorst12 Bgeeeft In het , Financieringsnummer van he _Mﬁandbla vo?r
Acco n_tancP/ en”Bedrijfshuishoudkunde™ een voorbeeld, waarg 1| met behulp
Vﬂ? de intern r_en%evoet_nly]et tot een verantwoorde keuze kan komen tussen twee
e ag[_ I technisch opzicht uitsluitende mveséerm sProeJecten. Tevens i '[_hlé
daar |hhet vrail stuk dan van meer ujtkomsten.die uit Interne-rentevoetcalculatie
kunnen voortylogien. OPbgeI} dIaatste Komep WI{ nog nader t_eru% In paragraafVII

van dit artikel. Het voo van Diepenhorst Is als volgt in cfjfers weergegeven:
G H = H—«
to — 1,000 — 1.160 — 160
t + 1,000 + 2.000 + 1.000
12 + 2.000 + 1.000 — 1,000

Bl dg analyse ter vaststellmq of Pro&ect H de voorkeur verdient boven PrOjeckG
zi[n. door Die enh?rs terecht de ver h|||(fn In de in- en uﬂgaande asstromen be-
gald.. aar gcacu atle 'f niet verder oorgeze_t. Deze v rschﬂlenrg emnP |aat
amelijk zien daf de per saldo verkregen m-_n,mtqaan e kasstroom het karakter
neett van een niet conventioneel project. Dit impliceert dat voor het neqatleve
ve_rmogensbeslag de altern_aueve v rmogensko_sten mogten worden mqezet. ndien

wg deze op 6% stellen, blijkt dat Project H niet de voorkeur verdient boven Pro-
Ject G.
Tabel 5
Ingaande Vastgelegd ilitait: i Vastgelegd
KaShiroom Honay Rentabjlitejt:  Beschikbaar | n
- i 450 BT D S
to 160
i 1.000 160 1, 998.4 838.4
Lo ele 3 @97 i3
Totaal — 998.4 51.9 487 949.7

Zelfs bij een interne rentevoet van 1% is hetgeen voor amortisatie beschikbaar

12) Diepe t A |:  Inyesteringsselectie in theorie en praktijk”. Maandblad voor Accoun-
tancb en gm{s%u@oudkun . 1967.gPag?na 1L preicty
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komt, lang niet toereikend om het investeri%grsétjgedraé; ad fl. 160 terug te betalen.

Project H 1s niet rendabel in vergelijking met Project G.

Vi Keerllizteziﬁlriwt een aantal rendabele projecten, indien de financiéle middelen be-

Als 8ezwaar tegen de methode van de interne rentevoet wordt nogal eens aanqe-
voerd dat geen verantwoorde keuze kan worden gemaakt uit een aantal investe-
rmg,s,ﬁro ecten, indien de financiéle mldéielf(n beperkt zijp. Diepenharst spreekt
- OFl sP reerd door L%rle en Savage - In dit kader over e beste erdellnr%vneen
bePerk b?sch aar bedrag qver” rivaliserende beﬁemmmgen.lB HI& eent dat
het oordeel niet gunstu% kan lujden en zegt: ,,De metnode (oedoelt wordt de interne
rentevoet-_Lr.r.? Z0U erfoe leiden dat men de aanwezi emvestermgsmo ell#kheden
gaaf nun ir.r. fangschikt, en het beschikbare Pedra volqens deze rangorde foe-
eelt gan _%e meest1u rat|eve__Rr%Jecten,, net zolan ?t het ,.op” 18, Ho plau5|bfl
deze gistriout| oolj mogg sch%le Z6 biedt ([;ee[l.e (ele waarh r% dat het optimale

reSLll<Itatbere| t 7al worden. Ter demonstratje kies ik drie investéringen, D, E enF,

welke aoor de volgende cash flows gekenmerkt zijn:
D E F
to 100 — 100 — 100
tl + 109 0 0
t2 + 11 + 121 + 400

Delrr’s bedra?en voor D en E elk 10% en voor F is ze 100%, Wanneer nu per t0
een hedrag van 1l. 200 beschikbaar is, zou de methode ertoe leiden dat men in'ieder
eval F op het programma 70U zetten, maar tussen D en E indjfferent zou z(|J|n,

rd dat de kosten van het vermogensbeslag beneden de 10%

Ian%en,pnzen uitera

Dgl? Ia'?tst ny, het indifferent zi{n tussen D ?n E, is een misvatting, hetgeen door
middel van de verschillencalculatie met behulp van de jnteme r?nt voetkan wor-
den té?wezen. Wij t?nen de Intemne rentevoet van zowel E- D als D - E en veron-

derstellen dat de alternatieve vermogenskosten 6% zijn. De factor 1= interne
rentevoet.
E-% D-E8
b
—10 + 10
b F 189 18y
o | i5 negatief

Dit impliceert dat Project E - in het kader van het kiezen uit een aﬁntal Investe-
rn sgro ecten, indien Qe fmgnue_l_e midgelen beperkt zijn - de voorkeur verdient
tfo e rog_ect D. Orﬁ dezelfae wijze - aerhalve door {oe assing van de verschil-
encalculafie - kan men aantonen “dat Project F te preferéren ishoven Project D.

13) Diepenhorst, A. 1.. Investeringsselectie in theorie en praktijk”. Maandblad voor Accoun-
ta% Ble %dh'&fs IUI?Ah OTdkulnndee'stlegrﬁZlggsae?elgfalel?g' theorie en praktijk”. Maandblad voor Accoun-
tancy en egru{s%hishoudk’ﬁn e. 1967, Pagina 170. a
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Derhalve verdienen de projecten E en F de voorkeur. Wij spreken bewust van
WVEr |enen Uit een oo% punt’van rentabiliteit de voorkeut” in glaats van ,moeten
worcen gekozen”, omtlat de prioritertenbepaling mede dient te geschieden op an-
dere gronden, zoals het risico.

De” keuze it een aantal mvestermgsproaecten indjen de financiéle middelen
be Rerkt Z An kan worden gedaan door middel van de verschillencalculatie met
behulp van de interne rentevoet.

VI tMeer mtkomtsten van de interne-rentevoetcalculatie voor eenzelfde inves-
eringsprojec

Er wordt no een ander bezwaar aan evoerd telgen de interne rentevoet. Men be-

toog tdat bH en onre elmat|9e C?< ow" meef"waarden van het rengdement kun-

nen V0 doe aan de grondvergelijking van de inteme rentevoet. 15) Wij menen dat
r|1netd |ete%eva d? Interne- rent VOet ethode 00k weer te mechanisch wordt toegepast,

I5vo gttoegg Icnt kan worden,

e methode van “de mterne rentevoet stelt ons in staat na te gaan blé welke
waargen. van de fﬁctor | (e in- en mtgaande kasstromen m?t elkaar In_evenwicht
gn Indien voor het mvestermgsprog ct dat nader edetalleerd |s |n Tanel 1, de
f(ntante waarde worﬁt berekend g ?ene aarden voor de factor i, dan
rjgt men de cuferree s als getoond In Tabel 6. De grafische voorstelling darvan
IS gegeven in Figuur 1

Tabel 6
| I 1 \"

Contante waa Kolom II
ST T e 0
0 1.000.000 614.460 + 385.540
i 947.130 014.460 + 332.670
2 898.200 014.460 + 2%%888
LR o e
5 772:178 83:128 + 157.710
b 136.010 614.460 + 121550
I 102.360 614.400 + 87900
8 671.010 614.400 + 56.550
9 641.770 614.460 + 271.310
10 014.460 614.460 + 0
il 588.920 014.460 — 28.548
2 565.020 014.460 — 4944
13 542 620 014.460 — 71.840
élﬁz 521.610 014.460 — 92850

R [n ons land werd hierop voor het eerst gewezen doo d] lérumng in zijn artikel:
C ripriteitenpe a[rP van investerin g rojecten”. K/Iaan blad voor i\ccou ntancy en
Bedru}s?wlshgu inde T8 P d y

mab blz. 83



Contante waarde van
de ontvangsten minus
contante waarde van
het investeringsbedrag
in duizenden guldens

Hetzelfde als zojuist is gedaan, nu toegepast op een niet conventioneel In-
vestermgsg tJ Voorggﬂ voor ?% wor(?tg vperon ersteld dat een mvesterl

erg tvoor £ aansch mg van vaste activa. ? aanae asroo
aan qete Inde van het eerste Jaar bear q L 43,500 na belasti %en In de e‘
RVO gende n rb éarer dient nog een nettobedrag van fl. 5./85 per jaar na belas-
e’ te wordén bétaald
orenstaande kasstromen kunnen worden geschreven als:
100000 = 143500  —5785  —5785 —5.785
(L+1)  (@Q+i2+ +1+10)3 (1+ i)

Indien men over het hoofg *et dat dit een niet ¢ g ventionegl gro ct betref\ 20U
@I gﬁ%r ﬁar en voor de Tactor I vinden, d|e eide In de vergelijking voldoen

1= 9U2%eni 20V

Contante waarde van de
jaarlijkse ontvangsten
en uitgaven in guldens
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Z0als betoogd in gara raaf 1V, kan er bij r# niet, conventignele mveshermgs?ro
Lecten een neg t|efvrmo ensheslag ontsta Indlen men dit over het hooft zlet
unnen er meer uitkomsten worden gevon en, die heide voldoen in de vergelijking.
Houdt men wel rekening met het nigt conventionele karakter van het project, dan
ontstaat maar één, mtko st die voldogt.

\Voor zover zow 9e even voorbeeld is - ujtgaande van de alternatieve ver-
mo enskosten voor hetn (gaﬂeve vermagensbeslag van 6% - de rentabiliteit geen

o of 203"fo, maar 5%. In Tabel T'is de berekening in details getoond.

Tabel 7

Bedr%der mstterm f100.000. In?aandeksstroom in eerste_jaar f 143.500.
In de daaropvolgendejaren is er een uitgaande kasstroom van f 5.7/85 per jaar.

Ingaande Vastgelegd Renta |I|te|t Vastgelegd
kasstroom veroneh Posme g Besthikbaar 1200
Jaar voQr .
saff%f& g ol W 08 ot
0 100.000
1 143.500 100.000 4.000 139.500 39.500
2 5.185 39.500 2.310 3415 36.085
N .
h h.185 28.028 1.718 4.8%7 24.561
0 h.185 24.561 1474 4311 20.2%8
[ 5.7%5 20.2%8 1215 4570 15.6
8 h.185 15.6 241 4,844 10.886
9 5.185 10.836 50 5.13% h.101
10 5185 5101 342 h44 a) 258

Totaal ~ 91.435 313.706 16.823 100.258 213.706

a) f 258 vloeit voornamelijk voort uit afrondingen van de rentabiliteitspercentages.

Volledigheidshalve wordt Pgemerkt dat een qedetanl erde calculatie zoals uit-
gevoerd’in Tabel 7 niet nodigis. Dit kan als volgt worden aangetoond. De In- en
Uitgaande kasstromen waren 8eschreven als:
100000 = 148500 —578  —5785 — 5785
| L+ @i (1+1)3 L+ 10
Door het contant maken van de bf(dra en vay Haar 2 tot en met jaar 3 tegen de
alternatieve vermogenskosten ad 6°/0 kan Mmen schrijven:
KAV
| (1+1)
1=5%
Een dergelijke calculatie is in een ommezien gereed. Wij hebben in T beI 7 (e meer
gedetaﬂ?eerjde vorm gekozen om het bed}ooqtgiaten aanjslu?tenmde?n ou? ? e
voorafgaande paragrafen. Overigens dient voor de meer ingewlkkelde calculaties
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wel de gedetallleerde vorm te worden gekozen tenemde de émste uitkomst te kun-
nen berekenen. Hoe gecompliceerd de rondvgreg r% % aan de interne rente-
Vet ten g rondsla[? ligt, 00 malgwor N - Indign men nze definities over de be-
inen investering, desmvesA en Interne rentevoet hanteert - er zal nogjt
el an éen uitkomst worden gevonden die voldoet aan deze grondvergelij-

VIII Mechanische en flexibele interne rentevoet

moqel%ha IS niet uitgesloten d men in onze besch?uwm €M) een verwant-
sd et de oorHunl ntW| eIde,,two rateanaglsm 1dezemetoe
wor en everwcte asoverschott en |n een amort|se1t|?( tanddeel en een winst
best dee ||sd¢ De amortisatieped ? OIjn m;; dejaar e ragen waarvap
wordt V?L? te datz In een , sinkin orden %1estort en e?§m| de

de rentabilitert van de on enemingen opbrenger tot zIj z1jn aangegroeid tot het

oorspronkelijke mvestermgsbedf] ?
T aasl8 eeft hiervaneen helder vo%rbeeld waarij een mveTtermgsg ?gect
4 ergt en de restwaarde J 200 pedraagt. De berekening loopt ™z
abel 8 is aangegeven, waarbij s Uitgegaan van een hermvestermgsvoe van 10%.
Tabel 8
1 2 3 4 5 6 7 8
. Toevoeglng
Geégali- over
Cash e w Waarvan Repte o Totaal
Jar g ;egesv%e inkomen Vﬁ]e j Vo\r,lfg] J ﬁren (5|nj< 2;] AAITKINg
| 420— 29979 22983 69,9 — 6996 69,96
2 80— 29979 22983 699 699 769 14691
3 40— 29979 22983 699 1469 8465 23156
4 300— 29979 22983 699 2315 9311 3246/
h 200— 29979 22983 699 246 10242 427,09
b 20— 29979 22983 6§99 42270 11266 539,75
I 180— 29979 22983 69,9 597 12393 663,68
8 40— 29979 22983 69,9 06,36 13632  800—
restwaarde  200— 1.000—

Terecp Werkt Traa% éerover OR LEen eerste bezv%aar IS dat vgor de in het ,sin-
king fund™ gestorte bedragen eeh herinvesteringsopbrengst wordt aangenomen ge-
lijk'aan ge g emldéielde rendabiliteit van de on ernemm%

Afgezien van evraag hoe deze moet worden berekend inglien het mvesterln?
programma nog niet vaststaat, Ie|g gebrmkvan de ondememingsr ntab|I|te|t ertoe
dat’een vermen mgontstaatvan esultaten van het project met e resultaten van
de rest van de onagmeming. Het gevaar IS daardoor niet denkbeeldig dat dank zij

16) Het desbetreffende wiskundige bewijs hiervoor is gegeven in ,,Industriéle Herstructurering”.

Lelden 968 Ea |?:a 560 ¢ r]
inancial analysis in Capital budgeting”. Boston 1964, mq Be
Rilh 196%551 o gaet Investerings- engrﬁ)anuermgspla% van dpe on(fern %pY]en aan den
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een hoge ,average rate of return” over het smkmq fund” een rendapiliteitsper-
centage wordt bérekend voor de investering als geheel dat boven de , criterion rate”
}I]lgt1 ten%l)]I ware het project afzonderlijk bezién, het deze eis niet zou hebben ge-

H|erbH komt naar onze menlng dat Hunt over het hoofd heeft gezien, dat de
bezware dle% enover ge interné renteyoet worden aangevoerd, niede en vooral

Detrek mgi( n%Pmet conventionele mvestenn% spr J ecten.20) Bij dit’soort
grOJecten unnen t% elijke vermo ensoverschotten oftstaan, waarvan WH de op-
rengsten - W lter ndﬁun de alfernatieve vermoigenskosten als ingaande kas-
stroom medete en Der alve Tgeen [wo-rate analg/ss In dezmvanH nt.

Men kan zich afvragen of n de vorenstaand Earagra en een variant van de
Interne rentevoet Is onémkkeld dje de nadelen wel ﬁln tal van publ|ke1t|es aan de
Interne rentevoet worden toe eschreven met enige unstgrepen omzellt. Wij me-
nen daLdn nNiet net %eval 1S. Ter tog |cht|n%het rgene

Het P Q) enmateriaal waarmede men i 3 h ﬁtuurwerkt s nvoIIedlg en
ondeugdelijk geformuleerd. Zo wordt geen aandacht besteed aan de esmveste ing
die OP een mvestenng voI%t De interne renEvoetwordt zoalswu reedé felden -
mees fi| omschreven als het percentage waarbij de contante waar evan emg}a

8 dstroom k|sa e contante Waarte van de vitgaande geldstraom (of
woorden van sfre k|n In feite is dit de omschrijving van de uitkomst
van een mecha sc ere en ar
Op. zijn best kan men de o Pvattmgen in de literatuur over de interne rentevoet
betltele als de mechanische Interne entevoet. In tegenstel mg hiermede - en om
F épverw?rnngen te voorkomen - zou men onze uiteenzetting kunnen betitelen

exibele nterne rentevoet.

IX Samenvatting

Wil men komen tot een goeéie beoordeling van de interne rentevoet bij selectie van
investerings rogecten dan, dienen bn besc ouwm en h|e[]over e eg en |nterne
rentevoet, “Investering en desinveste mg te wor g omschreven en t |ct %or
zover kon word enngegaan Is dit voor_deze drie begrippen te zamen bij de
spre mq van de inter &entevoet nog niet gebeurd

Investeringsprojecten kunnen In egn onderneming een overliquiditeit veroor-
zaken of een bestaande overhquldléelt v% rgroten. Ef vindt dan geen of geen vol-
ed|r%;e desinvestering. plaats en di |ent erentab|I|te|tsbere enmg N INVes-
teri 9 gro ecten med In aanmer |n orden enome Ien §| Oporéngsten va

veniu eleﬁ ingen van een oversc ot aan li |d mldde enen als'ingaanae
asstroom hij het betrokken Investerin sg)ro&ect e warden geteld.
Bij niet ¢ nvent|onele Investerings \} et vastrgee evermoq ng
dure de de evzns Uur van een glo 00r orteo een negatie
|

ra overschot vertonen. Deb
[n?e skosten t weerggege en. To
e

n$ 0p dit OVGYSC Qt lent de a erna eve Ver-
nterne rentevoet ste renta
RIJZO lger?%aﬂn{'j

ssing van dit uit angsdpunt eldt ertoe
IteIt"van een investeringsproject Weergeet

é—éet investerings- en financieringsplan van de onderneming”. Alphen aan den

er en Duffhues zien dit over het hoofd bij hun verfijning van de methode-Hunt.

ok Sc
t Economie. Februari - maart 1968. Pagina 245 e.v.

Zie: Maandsc
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en dat deze projecten kunnen worden geconsolideerd, mede voor de ,berekening”
van de optimale financiéle structuur.

De ipterne rentevoet ka P worden Pebrmkt om Fen keuze te. maken yit twee of
meer elkaar In fec mscho financieel opzicht |tsm1gen rojecten. Hiertoe die-
nen de In- en uitgaande kasstromen van. de deshetreffende projecten van elkaar te
worden afgetrok en en op deze verschillen dient de methode van de interne rente-
voet te worden to(?ge%as .

Het hezwaar Ten onre eImaUge ,cash flow” meer rentali|l|te|tsPercen-
ta es aan e Prondver len% n de Interne rentevoet kunnenv doen, Is onge-
gﬂ g In aa,nmer emen van de verwachte belonin ge}ternaUevev -
qensk stenl) B eJde q ermoggnsoverschotten IS er maar éen uitkomst die vol-
doe aan de vergel H mg van de Interne rentevoet,

%e%on van hetvorenstaande 15 de concl u5|e %e(yv Agv dat de interne rente-
voet evoor e berekening van ewmigeve heid van mvestermg E)ijeC-
en en voor het maken van een aaan< ? e(eun twee of meer projecten die

kaar uitsluiten, de toets van de kritiek volledig kan doorstaan.
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