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ud fra en samfundsmassig synsvinkel, hvorved de moderne wellare-tanker
forsoges indbygget 1 systemel.

Fremslillingen mé karakteriseres som megel bred, undertiden for bhred.
Alt er forklaret omhyggeligt og med illustrerende taleksempler oz kuvrver,
Denne brede form gor pA den ene side, at bogen er let lweselig, men pi
den anden side bevirker den, al imange af de fremferte konklusioner og
argumenter kommer til at virke som selviolgeligheder oz banaliteter —
hvilkel selvielgelig kan siges at viere en fordel i forhold til mere ind-
viklede fremstillinger, der giver lmseren et indiryk af, at det hele er langt
mer dybsindigt og »videnskabeligte, end det faklisk er. Som lzrebog ville
jeg nok personligi foretrekke en knappere fremstilling, men som kursorisk
Iesning til supplement af vore hjemlige lrercboger anbefales den pd det
bedste.

Bjarke Foy.

Friedrich and Vera Lutz: The Theory of Investment of the Firm,
Princeton University Press. Princeton 1951, 253 sider. § 4,00,

Der er i lobet af de sidste 10—15 ar sket en betydelig foregelse al litte-
raturen om den enkelte virksomheds invesleringsproblemer. Foruden en
lang reeckke vaerdifulde tidsskriftsafbhandlinger er der fremkommel adskil-
lige slarre enkeltveerker om emnet, og hertil kommer nu F, and V. Lulz
bog: »The Theory of Invesiment of the Firme, der pd udmierket mide
uddyber og supplerer den allerede foreliggende tcoretiske driftsokonomi-
ske litteratur om emnet. I tilgift fir leeseren en diskussion af visse proble-
mer af mere nalionalekonomisk karakier med tilknytning til bogens hoved-
emne, sdledes i kap. XI (+Capital Intensily and the Trade Cyeles) og kap.
XX (sBRemarks on the Theory of Inlerests), hvori forfatteren [remsaelter
kriliske bemzmerkninger til den gengse renteteori, og endelig ligger problem-
stillingen i kap, XIII (»The Investment Demand Schedule and the Demand
for Funds«), hvori forfatterne bl 2. seger al vise, at det end ikke for den
enkelle virksomhed er muligt at bestemme kurven for kapitalens groense-
effektivitet uafhaengigt af rentefoden, pd gricnscomridet mellem national-
skonomi og driftsekonomi.

I kap. I pipeger forfatterne de swerlige omkostningsproblemer (herunder
navnlig afskrivningsproblemet), der knvtter sig til det faste anlaeg og andre
varige goder, der anvendes i virksomheden, Hvis man vil undgd den vil-
karlighed, der nodvendigvis ligger i valget af afskrivningsmetode, mi en-
hver investering hedommes som en helhed pi grundlag af samtlige de
indteegter og udgifter (eksklusive afskrivning og forrentning af anskaflel-
sessummen for de faste anlieg), som investeringen kan forventes al give
anledning til i hele sin levetid. 1 kap. IT diskuteres fire forskellige sfordel-
agtighedskriteriers, som alle har spillet en sterre eller mindre rolle i rente-
oz investeringslilleraluren, nemlig: (1) maksimering af invesleringens ka-
pitalveerdi, (2) maksimering af forheldet mellem nutidsveerdien af de til
investeringen horende indtegier og udgifter, (3) maksimering af invesle-
ringens interne rentefod, og (4) maksimering al forrentningen af den kapi-
tal, som investor selv indskyder i investeringen. Forfatlerne synes her
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a priori al anse (4) for det srigtigee eller smest plausibles kriterium, men
forelrekker dog af praktiske, beregningstekniske grunde det lettere hiind-
terlige kapilalveerdikriterium (1), som forevrigt ogsd i de fleste prakiiske
Lilficlde forer til samme resultal som (4).

Bogens wviegligste afsnit er utvivlsomt kapitlerne III--XI1I, hvori forfat-
terne foretager en indgdende analyse af virksomhedens investering i sfaste
og xllvdendes realkapital, Ikke mindst i disse kapiller frems:etier forfat-
terne en rickke verdifulde teoretiske synspunkter, som det imidlertid ikke
vil veere muligt at komme ind pd i en kort anmeldelse. I kap, IV indfores
o diskuleres user cost-begrebet, som det ievrigt kun 1 beskedent omfang
vr Iyvkkedes forfalterne at indarbejde 1 den folgende fremstilling, De fol-
gende tre kapitler omhandler virksomhedens investering i flydende real-
kapital. Al disse kapitler er der miske swoerlig grund til at fremhoeve kap.
VII, hvori forfatterne pd en instrukliv mdde analyserer virksomhedens
inveslering 1 fwerdigvarelagre under lorudsielning af, al investor forven-
ter en stigning i arbejdslonnen eller andre omkostningsposter. I de fol-
sende kapitler drefles virksomhbedens investering 1 fast realkapital; leve-
Ldsproblemmet behandles 1 kap, VIII, der bl. a. indeholder en kortfaltet,
men overordentlig interessanl teoretlisk analyse af det tekniske fremskridts
belydning for virksomhedens anlmegsdispositioner; i kapitlerne IX og X
diskuleres virksomhedens valg mellem alternative lekniske metoder (an-
Legstvper), og i kap, XII drofter forfallerne de faktorer, der er bestem-
mende for investeringsomfanget i virksomheden; forfatierne diskuterer her
bl a. sporgsmdlel om, hvorledes produktionen skal fordeles pd de enkelte
anlwegsdele (maskiner) 1 virksomhbeden, og det papeges, at inveslors be-
strmebelser for al realisere den storst mulige kapitalverdi under visse for-
udsietninger kan give anledning til fremkomsten af reinvesteringscykler
inden for virksomheden,

I bogens sidste kapitler kommer forfatterne endelig ind pia en riekke
sporgsmal, der star i ner forbindelse med virksomhedens investerings-
problemer: usikkerbedsfanomenet (kap. XV), virksomhedens finansiering
{(kap, XIV oz XVI) samt status- og vurderingsproblemer (kap, XVIIT og
WIND. T kap. XIX diskuteres vurderingen af virksomhedens anlaeg pd grund-
g al dets forvenlede fremtidige netloafkast 1 relation til nogle al de i
praksis hyppigst anvendte afskrivningsmetoder. Desvierre er den leoreti-
ske behandling af den forstnievnle vurderingsmelode nweppe helt vellyk-
ket, fordi Torfallerne synes at savne hlik for, at en vurdering af den nevn-
tie arl som papeget af Rummel og Schneider og andre forfattere — for-
ndswelier ol ssammenligningsobjekts, 1 hvert fald nir det drejer sig om
vurdering al akliver, der tilhorer »a going concern«, Den vurderingsformel,
som anfores s, 225, forudselter, at det drejer sig om en sengangsoperations,
dowes, at det aktiv, der skal vorderes, ikke skal erstaltes, nir det er
udslidt,

Forfatternes [remstillingsform er som helhed relativt klar og overskue-
lig, P4 enkelte punkter lades lwseren dog noget i tvivl om, hvilke forud-
swininger forfatlierne egentlig gir ud fra. 5. 34—96 diskulerer forfallerne
sdledes, hvorledes virksomheden skal fordele produktionen over en riekke
cnhedsperioder under forudsetning af, al investor forvenler en sligning i
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arbejdslennen eller andre omkostningsposter. Forfalterne mé her forud-
smile, at greenseomkostningskurven i hver enkelt enhedsperiode er uaf-
hiwengig af, hvor meget der produceres i de ovrige perioder, hvilket burde
have veeret understreget, ikke mindst i betragining af, at forfatierne netop
i et af de foregfiende kapitler har indfort user cost-begrebet. 1 tilknyining
lil formel (3) =. 107 kritiserer forfalterne Schneiders forudssetning om,
al virksomhedens indimglssirem er konstant i tiden (hvorved det bliver
muligt at behandle spergsmiilet om bestemmelsen af den oplimale inve-
stering som ¢t omkostningsminimaliseringsproblem), Det er imidlertid
tvivlsomt, om forfatterne nir meget videre med formel (3), idet denne i
virkeligheden forudsmtter, at eventuelle svingninger i indtegtssirommens
bredde gentager sig pd fuldstiendig ensartet mide inden for hver enkell
maskines levetid, hvad der nppe er swierlig realistisk,

Som allerede antydet i bogens fitel er fremstillingen som helhed holdl
i et relativt abstrakt-leoretisk plan. Nir bortses fra diskussionen i kap.
XIX berorer forfatlerne kun lejligshedsvis mere praklisk hetonede investe-
ringsproblemer, og der geres heller ikke noget nmevneveerdigt forseg pa
at fortolke praktiske problemstillinger i lys af de indvandne teoretiske
resultater. Som indfloring i den driflsekonomiske invesleringsteori er bogen
nuppe velegnet, bl, a, fordi forfatterne gir temmelig lel hen over en rickke
grundlegegende begreber. I forordet indrommer forfatterne selv, at bogen
byder pi tung lwesning. Dens utvivlsomme vaerdi beror forst og fremmest
pé, at den i en raekke henseender pd veerdifuld made supplerer og videre-
forer den foreliggende teoretiske litteratur om emnet.

Svend Fredens.

Paul V. Horn: International Trade, Principles and Practices, 3rd ed.
Prentice-Hall, Inc. N. Y. 1951, XV 4 734 sider,

Forsie udgave af denne bog kom i 1935, anden ti ir sencre, og for et par
ar siden udkom 3. uwdgave, som her anmeldes, T hver ny udgave er lagt et
betydeligt arbejde med forbedring og 4 jour foring, og man har indtrykket
al, al intet formldet stof har fact lov at slippe igeanem — som det ellers
af og til sker i nye udgaver al zamle beger,

Bogen er i opbygning og form en typisk amerikansk text-book, Dens 32
kapitler er hver for sig forsynet med litteralurhenvisninger, og bag i bogen
er samlet en rickke spergsmil og opgaver med tilslutning til de enkelte ka-
pitler. Fremstillingen veksler mellem og soger at kombinere teori og pralk-
sis — med de fordele og uleraper, som det nu indebarer. Fremstillingsfor-
men er lel tilgengelig, delvis temmelig populer, men dog ikke overdreven
ordrig; den tilstraches »oplivele ved en del billeder og figurer, og slagord
og kvikke sentenser mangler heller ikke,

Hovedinddelingen omfatter seks «ele: (1) Den internationale handels hi-
storiske og skonomiske baggrund (132 sider), (2) internalional handels-
politik (121 s.), (3) transportviesenct (74 s.), (4) internationale pengefor-
hold (79 s.), (3) en geografisk praeget redegerelse for den internationale
handel (85 s.) og (6) de praktiske fremgangsmader ved eksport og import



