DE TERUGVERDIENTIJD ALS INVESTERINGSSELECTIE-CRITERIUM
door Drs. H. G. Eijgenhuijsen

Verantwoording . . . ] . . .
Evenals in andere binnen- en buitenlandse tijdschriften, zv\n ook in dit
maandblad de laatste jaren enige publikaties verschenen op het gebied der
investeringsselectie. In"deze artikelen wordt met name aandacht geschonken
aan de zqn. disconteringsmethoden. o

Hoewel de terugverdientijdmethode in vele financieringshandboeken sum-
mier ter sprake wordt gebracht, is het aantal ons bekende publikaties dat
uitsluitend deze selectiemethode tot onderwerp heeft zeer gering. Dit artikel
tracht in deze leemte te voorzien. _ _ _

Gepoogd is de terugverdlentHdmethode in een ruim gezichtsveld te P!aat-
sen. Wordt de voorliggende schets als terreinkaart beschouwd, dan blijken
zich tussen de vele gévarenzones enige gebieden te bevinden, waar dit selec-
tiemiddel kan worden ?ehanteerd., , .

Dit opstel heeft niet de pretentie volledig te zijn. Wul,hebben ons betoo%
bewust beperkt tot een aantal kernpunten, Waar wenselijk, wordt aandach
besteed aan enige controversiéle punten in de terugverdientijd-literatuur.

I. Theorie en praktijk

Bij to_epassin% vah de terugverdientijd &t.v.t.) - 00k wel genoemd restitutie-
termijn, recuperatietijd, p?\Xout/paybac Ipayoff period -'gaat het om de be-
rekening van een tijdvak. Men bepaalt de période welke zal verstrijken alvo-
rens de” middelen, “welke in het investeringsproject zijn _\_/ast?,e_legd, uit de
verwachte Eerlodleke cash-flows zijn teruggevloeids). " Bij gelijke jaarlijkse

castt]-flodws an de t+/.t. op eenvoudige wijze in formulevorm worden gepre-
senteerd: :
Tenugverdientijd = Jestringsbédrag

jaarlijkse cash-flow

De t.v.t. is derhalve een tijdsconceptie; de omlooptijd van het vermogen in
het mvestermgi_sprOJec,t wordt er door uitgedrukt. _ ,

Op een relatief Kleine categorie, schrijvers na, vvlést_men In de literatuur de
tv.t. methode als primitieve vuistregél onverbiddelijk van de hand. Toch
?enlet_deze selectiemaatstaf in de Verenigde Staten van Amerika en - blijkens
amelijk recente onderzoekingen - ook in Europa grote Bopularltelt. Veelvul-
dig door het (Amerikaanse) bedrijfsleven naar voren gebrachte pro-argumen-
ten ZILFIZ eenvoud in toepassing en'verklaring, realistisch, veilig2).

De kloof tussen theorie en praktijk getuigt van een zekere verwarring rond

1r?.Het verdlth 0., %een navoI%m[g de tv.t. te betrekken op eeanstl . 20als Mulder doet, Zonder
kennis omtrent het aanvangsmomen dFr investering, zqu men onvol eng el %rén%ﬁrd vxéorden. Ie;
ulder, De economysthe eog{de Ing van Investeringsprojecten, In E-S. ]h  blz. 424, .

at uce)-ar umenten “een zekere verwantschap. vertonen met die,
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de Pay-back methode. Solomon acht de oorzaak hiervan niet de t.v.t. con-
ceptie als zodanig, als wel de wijze waarop zij wordt toel_?e ast; , It tends to
be used illogically for purposes outside its scope . ..”3). Het onjuiste gebruik
vindt wellicht zijn ontstaansgrond in het feit dat er allesbehalve sprake is van
een uniforme calculatiewijze; Ter illustratie moge worden, verwezen naar de
door DlePenhorsM) opgestelde breukenreeks, welke overigens thans zonder
veel moeite gesuppleerdzou kunnen worden. 3 _

Met name over de inhoud van het begrip cash-flow blijkt nogal verwarring
te heersen. De cash-flow van een investeringsproject is het verschil tussen de
verkoopontvangsten van de produkten, die ‘met behulp van het project zijn
voortgebracht, “en de aan het mves,termgsprogect complementaire Uitgaven
chh de betaalde wmstbelastmg#. Dit allés hetrokken op een zelfde periode.
n.gecomprimeerde vorm: Cash-flow = afschrijving + interest + overblijvende
winst na belasting. o _ _

Naast verschil van mening in de t.v.t. literatuur over het al dan niet verwer-
ken van de posten afschrlévmg en belasting in de cash-flow5), bestaat ook
over de behandelln% van Qe interestfactor ‘geen ,communis opinio”. In de
volgende parapraaf esteden wij - in het kader van de berekening der t.v.t. -
aan"deze laatste factor enige aandacht,

II. De rente- of vermogenskosten i

Een germ%__aantal schrijvers, waaronder Merrett & Sykes, verdedigt het stand-
punt“dat Dij het calculéren van de t.v.t. rekening moet worden géhouden met
de kosten verbonden aan het vermogensheslag. Zulks rqeldt niet uitsluitend de
rentelasten welke uit hoofde van een contractuele verplichting betaald
moeten worden. Ook met de rente over het eigen vermogen dient rekening te
worden gehouden. _ _ _

Het verwerken van de interestfactor in de calculatie kan geschieden volgens
de methode der enkelvoudige of samengestelde interestrekening. ,
|n het grootste deel van de literatudr over de t.v.t. wordt deze opvatting
niet ondersteund. De meeste auteurs laten in het kader van de t.v.t. bereke-
ning de kosten van _het_vermogensbesla buiten beschouwing. Helaas ont-
breekt veelal een toelichting op Oeze handelwijze!

Beperken wij ons in het nu volgende tot de opvatting van Merrett & Sykes.
Hun ‘redenering luidt: De intereStkosten vormen voor de ondernemer ‘geen
inkomenscategorie doch een kostenfactor. De ondernemer zal ?een investe-
ringsproject entameren dat de vermogenskosten niet goedmaakt. ,For if as
an alternative to this investment the firm could have undertaken other
(marginal) investments yielding a falrI% certain return equal to its cpst of
capital, then in no rationa! sense can the firm be said to nreak-even by just
recovering its initial outlay~.6)

3 E\.%Olgmon, The th%)r}é ?fﬁnanciﬁll management, New York 1965, blz. 124.. . . .
J. \, 1. Diepenorst, Enkele opmerkingen %ver d? terungggﬂngftu%aJs criterium bij investerings-
he |55|Ingen, In ‘e Naamlooze it&qﬁootsc‘w%, februari/maar  blz. 214,

5 Zie C. M. Canngn, Profitability calculations and. busingss practice: an inquiry into academie and
B e e L L

7 71,
J. Merrett & A Sykes, The finance and analysis of capital” projects, Londen 1963, blz. 231.
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Deze on_attmg op zich is aanvaardbaar! Wanneer schrlﬁvers hun standpunt
evenwel inkapselen binnen de tv.t. methode, dan achten wij dit minder
acceptabel. Immers, het primaire doel van deze methode is niet'het verstrek-
ken van enigerlei informatie omtrent de rentabiliteit der mves,t,ermg7?, doch
het weergeven van de periode welke verwacht wordt te verstrijken alvorens
sprake is'van terugkeer der in het project geihvesteerde middelén. De t.v.t. is
een kasconceptie. Om met Lindsay en Sametz te spreken: .. .. the emphasis
is not on the cost but the availability of funds”.8) ,
Werd door Merrett & Sykes bij het hepalen van de t.v.t. slechts rekening
gehouden met de uit de flnanclermg,van het investeringsproject voortvlgeien-
e contractuele rentelasten - i.c. die welke periodiek voortspruiten uit het
gebruik van vreemd vermogen -, dan zou de berekende t.v.t. meer accelotabe_l
Zijn. Immers, de vergoeding voor het gDellhvesteerde eigen v_erm_o_?en welke uit
de ?pt%lreg st der produkten komt, Deinvloedt de availability of funds”
ositlef!
pDe vaak moeilijk concreet te fixeren weging der procentuele vermogens-
kosten stelt ons évenwel voor een dilemma.” Teér aanvulling op hetgeen reeds
iIs vermeld, geven wij om tweeérlei redenen de voorkeur aan het buiten
beschouwing™ laten der vermogenskosten in het kader van de t.v.t.-bere-
kenlntq.lol) eze redenen zijn; ~ | _ _ _ _
a hef feit dat het intern” financieren der investeringen in zo ruime mate
wordt toegepast. , o o ,
b. kennis“omtrent de periode waarin de investeringsuitgaaf plus de integrale
vermogenskosten zijn terugverdiend, kan op eenvoudl(%e wijze worden ver-
kre(h;en met behulpvan eén - in het kader van de rentabiliteitsheoordeling
toch reeds toegepaste - disconteringsmethode.11)

Wij beindigen deze paragraaf met een verduidelijking van het onder b. ge-
noemde motief. Stel, een” investering heeft gelijke Jaarlukse positieve cash-
flows en een bekende levensduur (L. jaar)."Ook de vermogenskosten zijn

bekend (k%). Kiezen wi{ als disconteringstechniek de methode van de con-
tante waarde, dan zal to _!nvesterln% worden overgegaan indien sprake is van
de volgende situatie: jaarlijkse cash- IoanL_k > “Investeringsbedragi2)

|

elf w|aar i f?tellen: If the.ob'hective f(%edoeld wordt hiet OB de

Fa7- %ﬁ”ﬁ%& oa%/ fqgvtegtipeeﬂegtittﬁe relative qanmal "aftractive S%S rogects then 1t'is Very
ng) ef:tll}{eL{ngga “Qn%(?R”&'/ %laﬂ%?zng%an%ﬂm namg1 n%%tLﬁ% eleoo fglbz?,gbi'z.. %(15 .

oewel de oor eIeld,ngn ero rnfmdng We dSﬁ Ihk e?]crate It erm&sgo itiek de resultante is
van een gecompllceerde verviecnting der beleidsonceraelen, beinvioedt zij niet de t.v.t. van het project

alsodanig. . . . . :
128? .VI ledigheidshalve merken wij op, dat de berekende tv.t. hierdoor een ffactioneel geringe
recisie-devia eE

an vertonen. . . .
vengens taat_ hier tegenover het voordeel dat zoweltw ebrbuk van de t.v.(s. maatstaf als bij het
Oﬁq sl

toepassen der discontermasmethoden van een uniform W begrip kan worden uitoegaan.
e7ieh et Desial d(ir Hlsconternl%;smet oien Yol Iceert Wssl%aﬂet ve[weH<e% an de rente-
%cé rblpZ d3e4pay-bac calculatie als overodige arbeid. P. Masse, Le choix des investissements, Parjs

12) aj k (pecies van het genusa™) -\ -+ 0+ k)2'+ +-(I-+Lk)t
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Worden beide zi;]den van het > teken gedeeld door de jaarlijkse cash-flow,
dan blijkt de rechterzijde over te gaan in de formule voor de terugverdien-
tijd (T)J. Dus: aLnk >°T

De volgende casusposities. kunnen worden onderscheiden:
1 Detv.t isprecies gelijk aan de waarde van

In dit min of meer theoretische geval zal de netto contante waarde van
de _|,nves_ter|n? nihil z,?n. Voeren we voor de periode waarin de ogrspron-
kelijke investeringsuitgaaf en de vermogenskosten zijn teruggevloeid de
notatie Puy op, dan luidt voor deze casus de conclusie in formulevorm:

E)Uetvtg lﬁ_e'retkenen »0elijkspelperiode~13) is identiek aan de levensduur van
et project.
2 De th.tJ. is langer dan de waarde van a”

Doet deze situatie zich voor, dan zal de netto contante waarde van het
project negatief zijn, De investering werpt een rendement af dat lager ligt
dan’ de vermogenskosten. Men zou kunnen zeggen Puy>L, hoewel dit
nogal irreéel aandoet!

3 De'tv.t iskorter dan de waarde van

Dit_geval is het meest interessant. We hebben te doen met rendabele
projecten, d.w.z. met mvesterln%en welke een rendement opléveren hoger
dan_de vermogenskosten. De netto contante waarde van deze projecten is
positief. Voor de periode welke moet verstrijken alvorens investerings-
uitgaaf en vermogenskosten zijn terugverdiend, kan naar twee zijden een
uitérste grens worden aangegeven. DE te bepalen periode zal langer zijn
dan de tv.t. en korter dan de levensduur van het investeringsproject. In
symbolen:
<PUKL.3

Door %ebrmk te maken. van de afy-tafel, kan de duur van Pyy Worden
bepaald. In deze tafel dient men inrde kolom van de gegeven p, in casu
k%, verticaal te zoeken tot de tafelwaarde wordt gevonden die gelijk is
aan de terugverdientijd (T)D Op dezelfde regel staat vooraan de “daarbij
behorende grootte van n. De waarde nu van deze n geeft de duur weer

YR 2¢lden zal men br{ het verticaal zoeken de precieze waarde van T
tegenkomen. De uitkoms van_PuK ligt dan tussen twee waarden van n in.
Eoor rekenkundige interpolatie kan™een exacter antwoord worden ver-
regen. o _—
Voorbeeld: Investeringsuitgaaf f 10.000,— jaarlijkse cash-flow f 2.000,—
gedurende 10 jaar; vermogenskosten 8%. De vraag luidt dus: hoeveel jaar
moeten \,/erlojoen alvorens investeringsuitgaaf + vermogenskosten zijn
terugverdiend

Oplossino: T= 10.900_

YT 5en de tafelwaarde van a , a s luidt 6,7101.

13) Dit door K. J. Mulder gelanceerde begrip komt in par. VI nader ter sprake,
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Aangezien T<aio "y is geval 3 dus van toepassing. Reeds onmiddellijk
kunfien de twee “uiterste grenzen voor P~ worlen aangegeven, tw.
5<PUK10. In de 8%-kolom van de a-tafel zoeken we nu_een waarde
welke gelijk isaan 5 (de t.v.t.). Uit de deshetreffende tafel blijkt:

n=§ 2618 = 14,6229
n="7 a 718 = 5,2064

De duur van Puy ligt dus, tussen e en 7jaar. Door rekenkundige interpo-
latie wordt een nauwkeuriger antwoord verkregen, tw. e3 jaar.

In_de voorgaande casusposities hebben wij de aandacht uitsluitend Igerlcht, op
die situaties waarbij sprake is van een volkomen gelijkmatige cash-flow. Dit Is
bewust gedaan, want zo er_sprake zou zijn van een onregelmatig cash-flow
patroon zijn er weinig moelll{kheden. De vraag naar de duur van P~ lost zich
dan a.h.w. vanzelf op, omdat de cash-flows stuk voor stuk in het kader van
de rentahiliteitsmeting worden gedisconteerd. Door deze gedisconteerde
waarden immers achtereenvolgens op te tellen en met de mvesterl,n?sunga,af
te vergelijken, vindt tijdens”de rentabiliteitsberekening reeds intormatie
plaats Over de min of meer exacte duur van Puy.

I1l. De calculatietechniek . . . . .
Het berekenen van t.v.t. vereist kennis omtrent de investeringsuitgaaf en het
daaruit gevormde cash-flow patroon. y _ ,
Het investeringsbedrag kan in z'n %eheel op één moment plaatsvinden of
gespreid zijn_ over enigejaren. Ook in het laatste geval dient de totale investe-
rmgsun aaf in de calculatie te worden betrokken, _
Het cash-flow patroon kan gelljkmau? of ongelijkmatig zijn. Indien telken-
jare gelijke cash-flows worden vérwacht, kan de t.v.t. mét de in par. | gegeven
formule” worden bepaald, In de praktijk evenwel zal - 0.m. vanweq__
toe%estane belastingverschuivingen - eerder sprake zijn van gen ongeé |I1kmat|g
cash-flow patroon. Het lijkt ons raadzaam voor dezé Pevallen het calculatie-
schema verhaal weer te geven, aangezien een gekunstelde formule nauwelijks
verhelderend werkt.14)
Gegeven het investeringsbedrag en cash-flow verloop, worden de achtereen-
volgende jaar-cash-flows in mindering gebracht op het investeringsbedrag tot
dit"tot nihil is gereduceerd. De tv.t" is nu het aantal jaar-casn-flows dat
moest worden aangesproken. Is de laatste jaar-cash-flow welke moet worden
aanqeyvend groter”dan het resterende investeringsbedrag, dan dient het
guo 1ént van_beide te worden bepaald. De berekende t.v.t. komt dan op een
eel van een jaar uit. _ .

Het verdient o.i. geen aanbeveling een ongelijk cash-flow patroon door het
bepalen van een gemiddeld jaarcijfér zodanig om te vormen, dat toch van de
formule T = investeringshedrag : jaarlijkse cash-flow gebruik kan worden ge-4

ohorS S R S R el st
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maakt. Het resultaat zou slechts zijn dat een minder zuiver beeld van de duur
der pay-back periode wordt verkregen. N

Auteurs welke zich ta.v. de hier afgewezen rekenmethode positiever opstel-
len zijn 0.m. House en Helfert, _ .

House meent te kunnen poneren - overigens zonder nadere toellchtmgn_-_dat
de ,juiste” t.v.t. in vele gieva_llen_nauwkeurl wordt benaderd indien Dij de
calculatie van een g_emldde__de%aarlukse cash-flow wordt uitgegaan.158 00k al
20U 2|én gedachte juist zijn, netgeen wij in twijfel trekken,” dan nog moet
tav. dezé calculatiewijze de vrdag naar het ,waarom” worden gestéld. De
t.v.t. kan immers veel sneller worden bepaald!

Ook Helfert middelt de jaarlijkse cash-flows en hanteert dan de formule:

k k net investment
average annual operating cash flow

Toepassing van,_deze formule op twee E)Ir_OJecten,met Identieke investerings-
uitgaaf, verschillende levensduur en gelijke gemiddelde jaarlijkse cash-flow
levert voor beide proaecten dezelfde t.v.t. op, aldus Helfert * 65 Uiteraard, zo
zou men kunnen stellen! _ o
Het volgende voorheeld toont evenwel aan, dat in casu eerst dan van indiffe-
rentie sprake zal zijn indien de werkelijke jaarlijkse cash-flows in een gemid-
deld jaarcijfer worden getransformeerd:
Inves- Cash-flow einde jaar: Gemid- Paz—back Pay-back
tering delde  gebaseerd op  gebaseerd op
| 2 3 4 5 cash- gemiddelde”  Werkelijke
flow  cash-flow cash-flow

F1000 £200 £300 f500  F1000 . f500  Qjaar 3jaar
FI000 FI00 F200 f300 fA0 FI500 f500  2jaar o

BIH( selectie van de mvest_ermgsBrOJecten zal de berekende t.v.t. worden verge-
leken met een. normperiode. Betaalt het project zichzelf niet binnen deze
kritische termijn terug, dan wordt het verworpen. Bij een keuze uit meerdere
proposities zal de investering met de kortste t.v.t. worden geéffectueerd. Op
de vraag hoe lang de maximum t.v.t. behoort te z?n, valt ?een objectief
antwoord te geven.17) Dit betekent evenwel niet, daf het vaststellen van de
kapgrens” louter eenzaak is van willekeur!

IV. Terugverdientijd en onzekerheid

De kritische termi(jin dient weloverwogen, al naar de aard van de investering,
te worden hepaald. Niettemin wordf in de praktlhk de payback-norm soms

tamelijk arbitrair vastgesteld (een vrij korte Kritische termijn, zonder variatie
15) W .Houi?, en iéié/ilg/ analysis in making Capital investment decisions, N.A.A. research mono-
gr% 'E ’Heeﬁeror %%m' lz'o? inancial analysis, Homewood 1967, blz. 154-1

1 'n?ers: b gwﬁrﬂuﬁe CaPnaICe;( ent}ﬁur‘e d(éinsmn, ome ’00(21'.11?67,%?2'.3.DezeauteHJr
acht’ het l(xeren Ean (] %r.ens.n et éo ggo t.probleem, want ereglgroggn ?t?o SeI rBrocentueg

VEITOgeS O%ten an Als2007 ig dienst doen.”Schrijver’s formujering van qua non
vindenwj echter dulster

aar onze mening Is het. in rincié)e eerst. bij, een gelgkmatig cash-flow patrogn en .ee(P ongind\i/q[e
d;evensduu[(der m(fbsterm uist te poneren, dat het Fr é)e tqta..en%ementa ceptaqgel IS indlien de LV:L.
 reciproke van ge procefituele vermogenskosten niet overschrijdt (zie ook par. VI).
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naar de aard der investeringis). .

Porterfield acht het een fekortkoming van de t.v.t. methode alszodanig, dat
het vaststellen van de kritische termijn op subjecnevevvuzedlentte?eschw-
den, ,having no rational basis or necessary refation to the attainment of the
company’sgoal”, Vrijwel onmiddellijk laat hij hierop volgen: ,The onl¥ such
objective with which the payback_ period is consistent would be one that is
couched in terms of a Ra¥back period itself.19)

Wij stellen ons voor, het thema van deze paragraaf te behandelen rond de
doorPormrﬂeId?eune kritiek. .
Gezien de portee van de pay;back methode, dient allereerst de vraag te
worden gesteld welke doelstelling(en) de ondernemingsieiding nastrevens-
waard acht. Porterfield kiest in an zojuist aangehaald werk voor de doelstel-
ling: maximalisatie van de waarde der aandelen, In hoeverre deze doelstel-
lingskeuze  geschikt kan worden geacht, blijve in dit artikel onbesproken;
essentieel is echter dat schrijver, als kompas waarop de ondernemer vaart,
slechts één doelstelling noemt. Een meer reéle visie is, dat de ondernemings-
leiding zich in haar beleid door meerdere doeleinden gedreven voelt. Vol-
staan ‘moge worden met het weergeven van de opvatting van Wytzes, die het
ondernemersgedrag geinspireerd acht door het streven naar winst, groei en
zelfhandhaV|ng:20 _ _ _ _
Met name dit streven naar zelfhandhaving of zekerheid moet in relatie
worden %ebracht met de pay-back methode "en de in het kader daarvan te
bwdw ritische termijn, Vrijwel elke ondernemer zal zich bewust zijn van
het feit dat aan de bedrijfsuitoefening risico is verbonden.21) In Angelsak-
sische landen wordt in dit'verband gesproken van ,business risk”. — ©
Bij het investeren kan de ondernemer op tweeérlei wijze met dit risico
worden geconfronteerd: o
1 De mogelijkheid bestaat dat het werkelijk niveau der cash-flows welke
het investeringsproject periodiek afwerpt; een fractie lager blijkt te zijn
dan geraamd. De oorzaak kan zijn een tegenvallende omzetontwikkeling,
een zwaardere kostendruk dan”geschat,” etc. Men zou dit risico als ge-
wmn,hmm%umkkmmnmen _

2 De cash-flow_stroom wordt voartijdig en abrupt afgesneden. Em%e VOOr-
beelden: nationalisatie, opheffen van beschermende rechten,Jﬂo selinge
marktverovering door concurrent met nieuw/verbeterd produkt, tech-
nische vondst ™ die huidige produktietechniek eensklaps waardeloos
maakt.@

0% L R L e IO e o

vermo%enfkgstsn in ﬁe INVESLErin splagnm en e%os rlﬁ erekening, Lei Sn F%‘ egzz ]g? .

1@) .S, ?_rtrl_eld, Inv Lﬁent ecisions and capital cos ,Englewoo Clitrs 1965, blz. 22,

8)0 VOI% nsJ. L.Mei en H.Wye smogten de eﬁ( arerhwg eq? ongemotiveerd hoge ejsen Inzake

e kritis e termi) evatﬂ, eNnee :éan. e aP(-ba% ethode ze WOY%?H toegere en§...%|e hun Be-
schouwingen %r E|et R% €EM van ae INVESIErngsnesiissing, n Kernpro emen-aer Be [)TSECONOMIE,
A%wtera%l , 6dg .

QH. . es, Ongernemings

. Overeen omsthNhet sgraaﬁegZ

el.en ongerne inﬂsstrai]e%ie Haarlem 1967, blz. 19
Ce IO I prn e

0
[erkw rdt onder. Fisico_hier verstaan: eenzijdig kwade kans. \loor
en naar C. A Buningh, Selectie van mvesteﬂmgsprmecten, In Cost
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Kenmerkend voor dit type ,business risk” is het totalitaire en abrupte

karakter, Gezien het feit dat dit aan de _bedn{fsunoefemng verbonden

type risico aanmerkelijk minder veelvuldig optreedt dan de als gewoon

aangeduide variant, spreken we hier van bijzonder ,business risk”.
De auteurs welke de pay-hack als risico-indicator verdedlgen,, hebben vrl{wel
zonder uitzondering hef oog op dit tweede type ,business risk”. Merrett &
Sykes argumenteren het gébruik van de t.v:t. methode in dit verband als
volgt: ,As it isa time concept it would seem prima facie to be suited only to
the assessment of risks of a time nature~.22) =~ 3 _
_ Hoe nu te handelen in een dergelijke situatie van hijzonder ,business
risk”? Gelet op de aard der investring, stelt de ondernemer voor zichzelf
een tl{dvak (horizon) vast hetwelk hij meent met voldoende mate van zeker-
heid te kunnen overzien.23) Op dit terrein zal de ondernemer subjectief
dienen te beslissen; de methode van de t.v.t. kan hem geen pasklaar recept
leveren. Indien, Porterfield dit een tekortkoming van dé pay-back methode
vindt, breekt hij in wezen een lans voor het werkén met een fuwe vuistregel!
Verdient de investering zichzelf binnen de aldus bepaalde kritische termijn
terug, dan wordt tav. de hoofdsom der investering geen onaanvaardbaar
geac t risico gelopen. De pay-back vormt a.h.w. een,built-in hedge” tegen
e mogeIHkheld van een onverwacht korte economische levensduur2a).
‘Indién de t.v.t. methode, naast een rentabiliteitsmaatstaf, in voorkomende
sityaties in bovenomschreven zin - Blom spreekt in dit verband van , verlies-
risicoi'ndicator”85@- wordt gehanteerd, kan haar een zekere betekenis voor de
beleidsvorming niet worden ontzegd. Ook Albach huldigt een derg_el_lg,ke 0p-
vatting. Hij geeft zijn_mening als volgt kernachtig weer: ,,Da Rentabilitét und
Sicherheit Tationale Ziele unternghmerischer Investitionsentscheidungen und
folglich beide Rechnungen im Rahmen ihres Zieles sinnvoll sind, erscheint
eine generelle Ablehnung der Payoff-Methode nicht gerechtfertigt.»26)

Met deze summiere Uiteenzetting hopen wij_ tevens de bezwaren,” welke
Porterfdlcld tegen de tv.t. methode heeft geuit, enigszins te hebben ont-
zenuwd.

V. Terugverdientijd en rendement . .
In het bijzonder voor de ondernemer die de pay-back methode tot, zijn
Investeringsselectie-instrumentarium rekent, geldt "het ,bezint, eer gij be-
%lnt”. Alvorens onverwijld naar de t.v.t. methode te grijpen, zal hij zich op
e volﬂende twee vraagpunten dienen te bezinnen:

a. welke informatie wens ik te verkrijgen? _ _ )

b. is de pay-back methode in dezeneen doelmatig ,,tooi”; kan zij m.a.w. de
gewenste informatie nauwkeurig verschaffen?

A J Merrett & A S res, The finance and analrysis of capital [Pro'ggs Londen 1963, blz. 230.
H. J. Kruisinga, Het selecteren van_lnve?tenngsP erf_:teg, ?ele %% blz. 14
. iaIJ'G %a%’e s%ngg Iez pi ductivity of capital; in . Solomon, The management of corporate
g ' EEO 8 t’egjmn"n |'nv§g}e en’oﬂm%nh%d%' %ﬁnggﬁ ablzt' ﬁ/\g'e tmethode in der Investi-
tionsrechnung. chrift tir Betriebswirtscnatt, mel i)égl b[z. 2%7

. Albach, Zur Ver ng
pgenomen In Zei
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De vraag waarop. wij ons in deze paragraaf bezinnen, luidt: Is de t.v.t. een
oede rentabiliteitsindicator? Om op dit punt de radicale kortsluiting tussen
eorie en praktijk te illustreren, volgen twee citaten welke toevalllgerwuze

beide aan een Solomon zijn ontleend. Alleregrst Ezra Solomon: , The most

obvious . defect of the pay-back period is that it does not measure
profitability.”278 Naamgenoot Martin toont de keerzijde van de medaille:

.In_practice, the payback method is the most commonly used investment

profitability criterion.~28) ,

W{}Vnemen als uitgangspunt de volgende drie vragen:

1 Wanneer is er sprake van een rendabele investering?

2 Hoe te kiezen in geval van vermogensrantsoenering?

3 Hoe dient gekozen te worden uit alternatieve projecten?

ad. 1
Om te zien in hoeverre de tv.t. methode op deze vraag een bevredigend
antwoord geeft, bepalen wij ons tot het volgende voorbeeld:

I h ll \%
Investeringsuit?aaf £10.000 £10.000 f 10.000 £10.000
Jaarlijkse Cash-Tlow [ 10.000 [..5.000 [..2.000 [ L1750
Levensduur 1jaar 6jaar 6jaar 25%aar
Terugverdientijd 1jaar ZAaar 5Jaar 5 )aar
Intern rendement (#) 0 42% 54% 17%

Uit dit voorbeeld blijkt, dat een korte restltutletermldn niet samen behoeft te
gaan met een hoog rendement e.0. Aan%enomen at de vermogenskosten
voor de deshetreffende onderneming 10% bedragen en voor de Brpjecten | en
IV een zelfde kritische termijn van 4 jaar is gesteld, dan zou bij toepassing
van de t.v.t. methode een waardeloze investering worden geaccepteerd (I) en
een winstgevende worden verworpen (IV). _
Om tweeérlei redenen is de t.v.t. methode niet geschikt om te selecteren op
basis van winstgevendheid:
a. De levensduur van het PrOJEC'[ wordt veronachtzaamd. Aan cash-flows
welke na _de t.v.t. binnenvloeien, wordt een waa,rschunll{kh,eld toegekend
welke gelijk gesteld zou kunnen worden aan nihil. Investeringen met een
snelle te_ru?keer van middelen_zullen de vuurproef gemakkelulker doorstaan
dan projecten met een over de jaren stijgende cash-flow, hoewel deze laatsten
?ua ren vilbl|ltel veFIbeIovend 5un en zuB.
n An eslaks sche fanden worgt de #ax a?k methode wel eens Heffend -
typeerd als ,, ﬁ -palt, test, ,since etfe tlvey It concentrates on the recov %
the bait (the a%llfl ut!ay p,%ng no“attention to the size of the fis
the ultimate’ profitanility) it any. o
. Het I!Ldsp troon van”de cash-flows wordt niet in ogenschouw genomen.
Aan geléj e cash-flows welke in verschillende perioden optreden, ‘mag niet
een zelfde gewicht worden toegekend.

olomon, The theory of financial management, New York 1965, biz, 123..
A T e et o L el b o
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ad 2en3

Hielden wij ons zojuist bezig met de pay-back methode als ,screening
device”, thans worden we geconfronteerd met de vraag in hoeverre met deze
methode een juiste_rangschikking naar winstgevendheid kan worden we,eage-
geven. Een opstelling in rangorde van projecten zal plaats moeten vinden
indien sprake Is van vermo ensrantsoenerlngz en/of alternatieve projecten.

Op grond van de onder geno_emde punten aen b is de t.v.t, ook voor het
bepalen van een rangorde der investeringsprojecten naar winstgevendheid
geen doeltreffend instrument, ) . .

Ter illustratie volgt een voorbeeld, waarbij sprake is van beperkt beschik-
bare middelen en alternatieve projecten. , _ _ _
Voorbeeld: Veronderstel dat f 20.000,—ter investering beschikbaar is. Een
keuze kan worden gemaakt uit vier projecten (A, B, C en D) met dien
verstande evenwel dat van de projecten C en D slechts één voor uitvoering in
aanmerking. komt, gezien het alternatieve karakter der beide investeringen.
De mvesterlngisungaaf bedraagt voor alle projecten f 10.000,— Het cash-flow
patroon van elk der investeringen vertoont het volgende beeld:

. Einde van: Project A Project B Project C Project D

jaar 1 1000 f 5000 f 10000 £ 9000
Jaar 2 9000 [ 3000 — 1000
Jaar 3 f 4000 [ 2000 {1000 14000
Jaar 4 — {6000 [ 1000 {3000

Aangenomen dat de projecten op zich alle acceptabel zijn, vragen wij ons af
of de rangorde en keuze volgens de t.v.t. methode in overeenstemming is met
die welke volgens de methode van het intern rendement plaats vindt. Het
antwoord is in"de volgende tabel vervat:

, Project  tvit. rang;orde intern rangorde keuze vI?s keuze vigs
tvi. rendement Int. rend. tv.t meth. Int. rend.
(#) meth.
A g'r 2 1% % X
B r 3 21% X
C Ir 1 14% 4 X
D ler 2 33% 1 X
De tabel spreekt voor zichzelf. Een selectiemethode die de levensduur van

het project en het tudspatroon van de cash-flows niet veronachtzaamt - wij
kozen ter illustratie de methode van het intern rendement -, komt i.c. tot een
radicaal andere keuze dan de t.v.t. methode.

Hiermee zijn wij evenwel nog niet aan het einde gekomen van de verhan-
deling over de relatie tussen “pay-back methode en”rendement. Evenals een
medaille heeft ook de tv.t zijn keerzijde! Dit omgekeerde van de tv.t.
wordt vaak beschouwd als benaderlnq van de rentabiliteit. In de volgende
paragraaf willen wij hier enige aandacht aan besteden.

V1. De reciproke van de terugverdientijd als rentabiliteitsindicator

Niet zelden hoort men verluiden dat verfijnde rendementsmethoden voor de
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berekening te veel noodzakelijke informatiekosten, training en tijd verqen_.
Een eenvoudige formule, welke het rekenwerk tot een minimum beperkt, is
gevonden in de reciproke waarde van de terugverdientijd (r.t.v.t.) Heeft een
investering een restitutietermijn van bijv. 4 jaar, dan zou dit betekenen dat
het intern"rendement 25% bedraagt. Op het eerste gezicht dus erg simpel!

. Echter, deze gelijkheid van reciproke en intern rendement zal ‘eerst gelden,
indien enige voorwaarden zijn vervuld. o
a. In_de eerste plaats dient sprake te zijn van een volkomen gelijkmatig
cash-jlow patroon. Daar een dergelijk patroon een gestileerd beeld van de
\évekrkeltukheld vormt, wordt de toepasbaarheid van de formule aanmerkelijk
eknot. .

b. Aangezien de verbindende schakel tussen de r.t.v.t. en het intern rende-
ment wordt_([;_evormd door de levensduur van het investeringsproject, zal ook
deze geconditioneerd moeten worden. , _

De dUI weorﬁqng hiervan zal - overigens gecomprimeerd - in formulevorm plaats
vinden.3

De volgende symbolen worden gehanteerd:

| = investeringshedrag

C =Jjaarlijks geluk_bluvende cash-flow

T=Terugverdientijd .
T = reciproke van de terugverdientijd
I=intern rendement _ _
n = levensduur van het mvesterlngsprerct _
In symbolen voorgesteld, kan de methode van het intern rendement worden
weergegeven als:

= ST y C

@ti) @t @ti3 @t ijn e
De methode van de t.v.t. kan als volgt worden geschreven, T =

Derhalve luidt de reciproke waardesl)van de tv.t.: Tj.=— Q
Tussen de pay-hack reciproke en het intern rendement Wordt nu een zekere

mate van parallelliteit zichtbaar, indien de formule voor het intern rende-
ment als volgt wordt herschreven: C

1-(_)7
r+ 1
Wanneer, zo kan men zich afvragen, zal Tf =& -i?
Het antwoord luidt: indien *.<r} . Dit laatste zal plaatsvinden naar
mate i of n, of beide, groter worden. N
Indien wij ons tot delevensduur (n) beperken, dan geldt Tf =—=i-jndien

gzgg élze nggJe.vGordon, The Payoff period and the rate of profit, The Journal of Business, October
éeoc e:mElérLleélé/&'Lb\'hnOA%ﬁ%&he payback method, in Journal of Financial \%Ind Quantitative Analysis,

So%)m%oﬁr, ﬁ{/secstlrugﬂ e cafculaﬂemetiﬁ)%en.van qfeQ?rYgP(?r%%%lpBOke %/ordt verwezen naar M. B

decisions In small business, IZ. 23 8V.
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sprake is van een oneindige bruikbaarheidsduur van het_mvesterlngspro%ect.

Bij een onbeperkte levensdyur van het investeringsproject zal de cash-tlow
?eheel bestaan uit rente. Heeft de investering daarenegen een eindige loop-
Ijd, dan zal tevens een bedrag aan afschrijving in de cash-flow zijn begrepen.
Deze amortisatiecomponent beinvloedt de hoo_?_te van het intern"rendement.
Het zal derhalve duidelijk zijn, dat de rentabiliteit van een investering met
een begrensde levensduur altijd te gunstig wordt voorgesteld door de r.t.v.t.
Naarmate de ge_brulksduur van het slijtend activum langer is, wordt het
bedreu[]1 der afsc ruvm? in de calculatie van het jaarlijkse rendement kleiner
en_zullen de opbrengsten berekend volgens de methode van de restitutieter-
mijn en volgens die van het rendement &lkaar dichter naderen. Wil men beide
méthoden dus vergelijkbaar maken, dan dienf bij een beperkte bruikbaar-
heidsduur der produktiemiddelen een correctie op de reciproke waarde te
worden toegepast, welke groter wordt naargelang de gebruiksduur van het
activum korter en derhalve het rendement “kleiner is.”323 De grootte van
deze correctie, of anders uitgedrukt de fout welke men maakt door de reci-
proke waarde als rendementsuitkomst aan te merken, is gelijk aan

Wij hebben %euen, dat voor een investeringsproject met een gegeven teru?-
verdientijd, Oe r.t.v.t. het intern rendement dichter zal benaderén naarmate
de levensduur langer is. In dit verband vermeldt Dougall: ,,Some companies
use formalized tables for converting payback to rate of return. Others S|m?ly
insist on a payback period that ‘Is substantially less than the life of the
project so as to ensure a fairl hlqh rate of return’»33) _

ok in de literatyur worden Taw. de relatie tussén pay-back periode en
looptijd van het project niet zelden uitspraken gedaan welke van een soortge-
lijk” kaliber zijn als“de woorden ,substantiallyless” in het vorenstaande ci-
taat. Zo poneert Van der Zijpp dat het intern rendement in het algemeen
gun_sth zal zijn ,als de terugverdientijd kort is en de levensduur van het
projekt van een normale lengté is . . ," 349 . .

Het is in de Nederlandse literatuur met name Pru(;Jt geweest die deze
,,emRty boxes” van een etiket heeft voorzien, hetgeen de mogelijkheid heeft
geschapen een meer gefundeerd. inzicht te verwerven. In zijn artikel ,Pay-out
periode, levensduur €n rentabiliteit~35) heeft deze auteur o.m. een grafische
voorstelling ontwikkeld welke hier is overgenomen:

SEO. publikatie nr. 15, Het vaststellen van investeringsprioriteiten, L eiden 1960, gFN.
R e TR Fo e

Inyestment decisions, Londen 1968, appendix L
%4;/ L van der I H nanciele aEEecten van verkoop en produktie, Leiden 1965, blz. 109. De

cursivering s yan Varl ter Zijpp. . . o
A 9% Etgeir%eﬂg Llls opgenor% in de opstellenbundel ter huldiging van Prof. Dr. J. Wisselink, Haarlem
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Een toelichting op dit lijnenspel, dat het verband weergeeft tussen pay-out
gerlode (p.0.), levensduur (n) en rentabiliteit (i), werkt wellicht verhel-
rend.

De (ruafiek bevat 0.m. gi_etr_okken (rentabiliteits)krommen en onderbroken
(fout2 Ijnen. Elke rentabiliteitskromme benadert de horizontale lijn - welke
de r.Lv.t. voorstelt - asymptotisch, aangezien eerst hij een oneindige levens-
duur van het investeringsproject geldt: e (IZ _ Uit de grafiek kan worden

afgelezen, dat voor een project met een t.v.t. van bijv. 4 jaar en een looptijd
van bijv. 10 jaar het intern rendement ongeveer 21% bedraa t.se_sP De relatief
sterke” kromming van_de curven voor korte pay-out perioden illustreert de
grote mate van~sensihiliteif welke de rentabiliteit van dit soort projecten
ondervindt van een variatie in de levensduur, o
Elk van de onderbroken foutlijnen verbindt dié punten op de rentabiliteits-
krommen waarvan de waarden” een bepaald percentage naar beneden af-8

ﬂe%@{]en f&??@%%h%a?t b e%frﬁ;e%rggigg r%ﬁﬁe%‘éﬁ?see'}sa{@eeé%zﬁﬂ e R Mogen o). T
eoruikten wij In it verbana het symoool P#
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wijken van de r.tv.t. Wordt deze reciproke als rentabiliteitsindicator gehan-
teérd en een fout van bijv. 20% nog aanvaardbaar geacht, dan kan - gegeven
de paP/back Ferlode - met behulp”van deze grafische voorstelling worden
bepaald hoe lang de looptijd van het desbetreffende project ten minste moet
zijn. Wordt deze berekenln? voor verschillende pay-out perioden_en foutper-
centages uitgevoerd, dan za blléken dat de vereiste'minimum bruikbaarheids-
duur langer" wordt naarmate de investering meer tijd nodig heeft zich te
recupereren en de maximum acceptabele Tout zich naar een lager niveau
beweegt. In concreto blijkt aldus dat de levensduur tenminste ongeveer 3x z0
lang dlent te zijn als de t.v.t,, indien de foutenmarge in de rentabiliteits-
schatting een percenta?e van 1o niet mag overschrijden. .

Een ultspraak, betreffende _het realiteitsgenalte van de r.t.v.t. als rentabili-
teitsindicator dient dus altijd gebaseerd te ZIL(“ op de levensduur van het
mvestermgero ect en de Ien(I;te van de tv.t. Het is de relatie tussen deze
beld?(tgr%ot eden welke eerst een gefundeerde uitspraak in dezen mogelijk
maakt:3

Alvorens deze paragraaf met een samenvattend oordeel te_besluiten, vragen
wij - bij wijze van intermezzo - enige aandacht voor de vrij recentelijk door
Mulderss) geihtroduceerde ,gelijkspel-methode”. L

Niet zonder opzet zqn wij nogal uitvoerig stil blijven staan bij de inhoud
van het door Pruijt in 1960 ,?epubllceerde artikel waarin het verband tussen
tv.t., levensduur en rentabiliteit wordt belicht. Immers, gewapend met deze
kennis vragen wij ons af of Mulder’s ,,qelukspel-methode inderdaad wel zo
Snieuw” isals wel eens wordt voorgesteld.3g) )

De methode van de pay-out time en discounted cash flow zijn, aldus
Mulder, beide te bundelen in de ,gelijkspel-methode”. Deze methode verduj-
delijkt schrijver op blz. 57 van Zijn “dissertatie grafisch met een gelijkspel-
kromme, die het verband wee_rgkeeft tussen rentabiliteit en looptijd (d.i. de
[ ntablllel(tskr mme in d?(]%ral gaer UH(t_:) :
nze qe |{ spelkromme, alaus Mulder Oa leeft twee functies:

a i taat2|en hoe lang de gelijkspel-periode is bij inzet van een gegeven
rojectrente; . _ _

Ft)). Jmaar zij laat dan natuurlijk omgekeerd ook zien hoeveel rente er uit het
%rolect komt in een gegeven periode.. 3 )

ezien o.m. de inhoud van het artikel van Pruijt, kunnen wij deze aanpak
bezwaarlijk als verrassend kwalificerenal). Het feit dat Mulder in zunProef-
schrift in" een later stadium van zijn betoog (blz. 64) de grafiek opvurt met

3@ Nagy onze mﬁnin wordt door Merrett & Sykes in dH v%rband he eﬁnzijdiﬁd nadryk elegd V)
de leven L‘Uf van het fve erlr}ﬁ]sgméect n te e|n|9 8an cht geschon eg aal %ﬁ%rg\an%%ssnde
tv.L en eever]s uur, Zle:.jlhe nce and analysis of Capit grofec:ts, Longen 1963 Dlz. 233.
3 - Mulder, Bedrijfseconomische ove ?m er}lﬁwza htmvestenngfbegedln de Industrie,
Leigen 9J. e,ﬁelu spgl- ethode™ wor tmﬁﬁl p%.e schrift besproken g Z. ée.v..

oo he T 1 e eeﬁe 5 ”@&ﬁﬁéﬂ' Dot DRIl N VAl Gt Tono rlglﬁeav wa
|p4 K. uZI(Per i ecehomisthe beoor eeling van Investeringsprojecten, in EY R -4-1966,
o ulks in tegenstelling tot de - niet bij name genoemde - recensent in Intermediair van 21-6-1968,
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nog enige gelijkspelkrommen, een verticale levensduurlijn en een horizontale
{‘nlrlum_utm %entablllteltscurve, doet aan de aard onzer stellingname fundamen-
eel niets af.

Dit alles neemt intussen niet weg, dat door het ,gelijkspel” begrip alszo-
damgi het Nederlandse investeringsselectie-jargon is verrijkt meteen nou-
veau

/4

€.

Tenslotte een e_cmer_lmeerd oordeel omtrent de praktische waarde van de
r.t.v.t. als rentabiliteitsindicator. _ o _
Laten wij aannemen, dat een fout van max. 10% in de rentabiliteitsschatting
nog acceptabel kan worden geacht. In hoeverre komt de realiteit aan de -
t.a.v. cash flows en levensduur te stellen - voorwaarden tegemoet? ,

Het lijkt ons geen irreéle veronderstelling, dat slechts weinig investeringen
zowel een constant cash-flow patroon creerena?) als voldoenaan de eis dat
de looptijd niet korter js dan ongeveer 3x de t.v.t.

Zou dit vermoeden onjuist blijken te zijn, dan nog ,. .. moet onomwonden
worden gesteld dat het dan toch weinig moeite meéer zal kosten om die z0
regelmatige cash flow over die toch_ al geschatte levensduur dan maar eens uit
te schrijven en op verantwoorder wijze te bewerken.»43)

VII. Terugverdientijd en liquiditeit . L B

Uit het continui'teitsstreven van de onderneming vloeit in belangrijke mate de
wens voort voor iedere %ewen_ste periode liquide te zijn, d.w.z. over voldoen-
9e mlddﬁlten te kunnen beschikken om noodzakelijke en wenselijke uitgaven
e verrichten.

Ten aanzien van de |!ngIdI'[QI'[_W_Ord'[ wel een onderscheid gemaakt tussen
ondernemings- en bedrijfsliquiditeit. Het eerste begrip duidt op de current-
ratio, welke” uit de balans kan worden afgelezen. Hiermee wordt slechts een
incidentele liquiditeitsimpressie verkregen. _
De bedrijfsliquiditeit daarentegen geeft een meer genuanceerd en dynamisch
beeld van de liquiditeitspositie; zij geeft de relatie weer ,tussen aanwezige en
binnen een__begaald tijdshestek toevloeiende liquiditeiten enerzijds en de per
hetzelfde tijdsbestek te verrichten bedrljfsun?,ave,n_an_derzu,d_s."u) _

Met namé in die ondern_emm?en waar de Tiquiditeitspositie krap is, wordt
voor het selecteren van investeringen wel eens de methode van de korte
restitutietermijn gepropageerd, aangezien de_ liquiditeit een minder negatieve
injectie ondergaal naarmate de t.v.t” van het investeringsproject korteris.

"Op de vraagof een op de t.v.t. methode gebaseerd mvesterlngs%edrag In een
situatie van minder florissante liquiditeit™in het algemeen aanbeveling ver-

42) Indien Kruisin kt dat gl cash-flows van jaar tot jaar kunnen en zullen variéren, verba

het ‘ons enigermate eal rﬂﬁr_ste(i at ﬁgt ren%men]t van de n stermg 5D BN Vo & pra tut
%anyﬁrd})arngze dogi de reciproke waarde van t?rug B ntHg/ an o %enfa %{d )

de t L é@é g, Planing Van et Investeringsbeleid; in Maaridblad voor Bedrijrsadministratie en
2R | |e’r])e’ oiﬂ, lr]vester.inﬁsselectie' theorie en ractgk,(jn MAE.aPriI/mei 1967, blz. 367.
19% tﬁ'z on?ce er, Het liquiditertsvraagstuk, m Kernproblemen'der Bedrijtseconomie, Amsterdam
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dient, zou een hevestigend antwoord passen indien hierdoor de oorzaak van
de krappe liguiditeitspositie wordt weggenomen en/of op_den duur een blij-
vende liquiditeitsverbetering zou optreden. Het is echter in ho%e mate twij-
felachtig of zulks door het hanteren van de pay-back maatstaf zal geschieden.
s er Sprake van een krappe ondernemingsliquiditeit, dan moet de oorzaak
hiervan veelal worden gezocht in een te zeer op kortstondig tljde|l{ke basis
?e_ente financiéle structtur. Een meer permangnte_oplossing van het liquidi-
eitsprobleem zou derhalve kunnen worden bereikt_ indjen de“maatre%elen
ericht zouden zijn OP het herzien van deze gebrekkige financiéle structuur.
at te dezer zake he mvesterlngsPe_drag betreft, kan worden opgemerkt dat
de ondernemer juist door het exploiterén van goed-renderende projecten de
bestaande financiéle structuur kan verbe_teren.453 De winst welke uit deze
rendabele investeringen voortvloeit, kan in de onderneming worden terugge-
P_I_oe?_d en worden aan[qewend om een deel van het uitstaande kortstondig
ijdelijke vermogen af fe lossen. Van deze consolidatie gaat een n_utth_e Wer-
{(l_ntg U;t op het netto-bedrijfskapitaal en daarmee op de ondernemingsliquidi-
it
Aangezien volgens de t.v.t. methode slechts projecten voar uitvoering in
aanmerking komen waarvan het geihvesteerde vermogen snel in liquide vorm
terugkeert, is het gevaar verre van denkbeeldig dat “minder of onrendabele
projecten worden geéntameerd. Zulks staat een meer duurzame verbeterln(_i
van de minder florissante ondernemm(]}sllqmdltelt in de we%_qurdat he
aymptoom slechts wordt bestreden, valt de situatie hooguit Tijdelijk te red-
en.

Qok_hij een wankel periodiek financieel evenwicht - een krappe bedrijfs-
I|(1U|d_|te|t dus - geldt ten aanzien van een op de t.v.t. gebaseerd investerings-
selectie-heleid mutatis mutandis dezelfde overweging. Door uitsluitend een
beroep te doen op deze selectiemaatstaf wordt hét liquiditeitsaspect van de
investering verabsoluteerd en de indruk gewekt daf een blijvende verbetering
van de minder gunstige liquiditeitspositie alleen afhankelijk zou zijn van de
aard der investeringsbeslissing. o
Wellicht overbodig is het op te merken dat het I|qU|d|te|tsEJrobIeem effec-
tiever kan wordenopgelost door meer gerichte maatregelen te treffen.46) Is
dit eenmaal gebeurd, dan kan de pay-back in voorkomende situaties wel
dienst doen als ,subsidiary basis for ‘ranking”87)! Zo kan b|l|(v. uit twee
investeringen met gelijk rendement die gekozen worden met de kortste t.v .
Indien Wij Lindsay 'en Sametz mogen geloven, gaan het toepassen van de
.pay-back rule” ende zgn. ,plow-back Tule” vaak hand in hand, Immers,
. - the payback users are often the same companies that restrict themselves

45) H. C. Wytzes, Qndernemingsgroei en ondernemingsstrategie, Haarlem 1967, blz, 64. .
4%1 No firm can |gn?re nee i? li But mostcan ac%level Ly means tlﬁ t are more diregt

ulatty.
i 'ggwgcﬁm&%%s‘éﬁwﬁnp&Y@%ﬁo&n%ﬁ% 0 betin

nd lesS costly than sa
%%%%} @;jgilé@gh% p2rgeting, New York 1964, blz. 26.
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to internal funds”4®), Dat een dergelijk beleid niet zonder gevaren behoeft
te zijn, moge blijken Uit de volgendé (cirkel)redenering: _
Doordat de ondernemer zich™ beperkt tot de ,,plow-back rule” kan in de
achteregnvolgende perioden een wankel financieel evenwicht ontstaan. Tus-
sen de mve_ster,m,gzsmogel_l kheden en hun financiering resulteert een spanning.
Opdat de liquiditeitspositie wordt gewaarborgd, vindt de t.v.t. methode toe-
passing. Op deze wijze wordt aan het rendgment onvoldoende aandacht be-
steed."Er ‘bestaat een niet geringe kans bij de technische en/of marktont-
wikkeling achterop te raken. Van een aangroeien der intern vrijkomende
middelen zal derhalve geen of slechts in geringe mate sprake zijn, zodat de
on unstlge liquiditeitspositie blijft voortbestaan,

it het vorenstaande blijkt, dat de ondernemer die zich om een of andere
reden %eno_odzaakt ziet dé ,plow-back rule” te hanteren, zich in zijn inves-
teringsbeleid doelbewust moet richten op goed-renderende investeringspro-
jecten. In tegenstelling tot de disconteringsmethoden vormt de pay-back
methode in dezen een inadequate maatstaf. Door het beklemtonen van de
liquiditeit vergroot zij in het onderhavige geval slechts de kans op liquidatie!

In de context van deze Earagraaf_ls de tv.t. methode tot nu toe nogal
negatief gewaardeerd. Er kunnen zich in het bestaan van de onderneming
evénwel Situaties voordoen welke het toepassen der pay-back methode in
zekere zin rechtvaardigen. .

Men denke aan de mogelijkheid dat de ondernemer met zijn vermogensver-

schaffer is overeengekomen de voor investeringsdoeleinden beschikbaar ge-
stelde middelen na een zekere periode _terug e betalen. Indien de onder-
nemer voor deze integrale aflossing uitslujtend de geaccumuleerde cash-flows
ter beschikking staan, wordt hij in zijn mvesterln?skeuze uiteraard beperkt
tot die projecten, waarvoor een kortere t.v.t. geldt dan de overeengekomen
Eerlode_ van vermogensoverdracht, | _ o
-en min of meer Vergelijkbare situatie doet zich voor indien gedurende het
tijdvak tussen twee investeringsdata een andere mves_terlnlg wordt gedaan
welke gefinancierd wordt met tijdelijk beschikbare middelen, die aan het
einde van het interval weer wordén opgeéist ter financiering van de conform
het opgestelde Pro ramma te verrichten investeringsuitgaven.49) Ook hier
dienen de middelen binnen het gefixeerde tijdvak te zijn teruggevloeid.
_In deze beide casusposities is de lengte van de t.v.t. dernalve van grote
Importantie voor de uttimate besll_s,sm?(. Zulks betekent echter niet, datelke
investering met een restitutietermijn korter dan de voor het vermogen gel-
dende beschikbaarheidsduur voor uitvoering in aanmerking komt. Deliquidi-
teit als enig criterium bij investeringsselectie is niet aanvaardbaar. De rende-
mentshijdrage der inveStering dient mede in_ogenschouw te worden ?e-
nomen.”°) Onrendabele investeringen kunnen in het algemeen immers beter
achterwege worden gelaten.

R L AW , Financi t, Homewood 1967, hlz. 213
g %ﬁ &E%%qukatle nrsafg,eﬁet \5%%?5%5%@%9?@ ggtermor?eylv Ojt%lte%‘_%@ iéﬁo, |z. 134,
.0t eene aq niet ten koste van het andere wor_ﬁ;en na%sree(?'r .. aldus P. P van Berkum,
Het Tiquicitertsvraagstuk In de productie-onderneming, Tilourg 1939, blz. 5.
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Concluderend kan derhalve worden gesteld, dat de pay-back methode in
relatie tot de liquiditeit slechts een beperkt aanwendingsgebied toevalt.

VIII. Besluit
Aan het einde van dit artikel past een korte terughlik.

Hoewel met betrekking tot het hanteren van de tv.t. methode aanmer-
kelijk meer contra- dan pro-argumenten zijn aan te voeren, blijkt voor deze
selectiemethode toch een - weliswaar zeer nauw afgepaald - togpassingsgebiged
te bestaan en kan deze maatstaf een zekere waarde als hulpcriterium niet
geheel worden ontzegd. _

Waar de volgende, aan Dougall ontleende, zinsnede van het vorenstaande
de neerslag vormt, kan hiermee worden ingestemd; ,In ,an?{ case, where
properly calculated and where its usefulness and its limitations are well
understood, thﬁ”payback test can be a valuable tool in the capital budgeting
process ... .51)".

51) H. E Dougall, Payback as an aid in capital budgeting, in The Controller, februari 1961, biz. 72.
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