Den risikovillige kapital. A

Af P. P. SveisTrup 1)

I

Der er i de senere 4r kommet et betydeligt antal driftsekonomiske
publikationer 1 de nordiske lande; i denne udvikling traeder forskellige
~ansigter® tydeligere og tydeligere frem. Disse ansigter er ikke alene
enkeltpersoner, men ogsd forskningsinstituter ikke mindst ved de for-
skellige Handelshejskoler. Blandt disse har jeg ud fra mine sarlige
interesser og synspunkter saerlig lagt marke til Instituttet ved Handels-
hejskolen i Giteborg, hvis forskellige publikationer pad det driftsekono-
miske omrider har et fazlles przg, som man vel uden vanskelighed
kan fore tilbage til professor A. ter Vehn. Dette seerpreeg forekommer
mig fremfor alt at kunne karakteriseres ved redelighed; de enkelte ar-
bejder ger indtryk af at vaere gennemtenkt og gennemdreftet, og mange
mere fantasifulde sken ma antages at vare skaret bort. Afhandlingerne
far derved et mere jordbundet end fantasipavirket praeg. Der er maske
nogle, der foler sig frastedt deraf, men der er i hvert fald andre, som
moder disse publikationer med en ganske sazrlig interesse. Det er ud fra
dette grundsynspunkt, at jeg skal gere dr. merc. Asztélys afhandling
om ,Det riskvilliga kapitalets forvaltning® til genstand for en lidt mere
udfoerlig omtale end normalt 1 anmeldelser.2)

II

Forfatterens problemstilling er udprazget driftsekonomisk. Det er den
person, der patager sig en risiko i erhvervslivet, der geres til centrum.
Der kunne ogsd anl@zgges andre mere nationalekonomisk pragede syns-
punkter, men jeg har intet at indvende imod det valgte synspunkt.

1} Kontorchef, lektor ved Kebenhavns Universitet, cand. polit.
2} Sandor Asztély Det Riskvilliga Kapitalets Firvaltning® Gumperts Forlag, Gote-
borg, 1955, 152 s, Pris: sv. kr. 10~
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Gennem dette grundsynspunkt méi forfatteren forkaste rentabiliteten,
der i hejere grad ger virksomheden som siidan til det centrale og direkte
sege at mile den indskudte kapital og det udbetalte udbytte. Herved
kommer man udenom de vanskeligheder, der skyldes skjulte reserver
enten de nu er bevidst eller ubevidst dannede, og som, da de ikke kan
gennemlyses til bunds, altid ma danne en usikkerhedsfaktor.

Endvidere kommer man udenom alle problemer i forbindelse med at
bestemme kapitalen som en tilbagediskontering af forventede fremtidige
indtegter og altsi uden om den kapital, der bestemmes af stemnings-
svingninger samt den kapital, der fremkommer ved at kapitalisere mere
eller mindre monopolistiske situationer pd markedet.

Den risikovillige kapital er altsd den kapital, der gennem tiden direkte
er indbetalt til virksomheden, og forfatteren er meget omhyggelig med
at klarlegge hvilken kapital, der faktisk i tidens leb kan siges at vaere
indbetalt til det pagzldende selskab. Forfatteren standser sdledes ikke
i sine bestraebelser for at finde den faktisk indbetalte kapital ved virk-
somhedens start, for s vidt den bygger pd wldre virksomheder, men
sager ogsd at belyse disses kapital med hensyn til om en indbetaling fak-
tisk ogsd har fundet sted.

III

Den siledes beregnede kapital sepes derefter gjort enshenmvnt ved
at blive omregnet efter et pristal, og hertil ma naturligt anvendes et en-
gros pristal. Den saledes enshenmvnte kapital swettes derefter 1 forhold til
det udbetalte udbytte. Pi dette punkt kan der geres et par indvendinger
af ganske vacsentlig betydning.

For det forste er kapitalejeren ikke udelukkende interesseret i, hvad
der udbetales som udbytte, men han mé faktisk ogsi vare interesseret i,
hvad der henlmgges (dbent eller skjult) som reserver, idet disse beleb
er af betydning for fremtidige udbyttebetalinger og derefter ogsi af
direkte interesse for kapitalejeren. Det er forfatteren ogsd ganske klar
over, og han undskylder sig med, at det han laegger vaegt pd er det
kortsigtede udbytte. Da ejeren kan szlge sine aktier, er betragtningen
ikke helt tilfredsstillende,

For det andet forekommer det mig af interesse at sammenligne udbyt-
tet, som den risikovillige kapital ejer, med det udbytte, den ville have
faet, hvis den pa det tidspunkt, hvor den kebte aktierne, havde valgt
at anbringe pengene risikofrit f. eks. ved at kebe statsobligationer. Hvis
man havde foretaget en sddan dobbeltregning, ville man have mulighed

4%
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for at beregne, hvad han har fiet ud af at overtage den pigaldende
risiko. Det ville ogsd have vzret ganske interessant.

v

Storre betankelighed narer jeg ved valget af den undersegte periode,
nemlig regnskabsirene 1950, 1951 og 1952. Forfatteren er ganske klar
over, at det er udpraegede hajkonjunkturer for industrien ikke mindst
som folge af situationen pd verdensmarkedet og de gunstige konjunkturer
for salget af svenske industriprodukter. Det naturlige ville have varet,
at man havde foretaget undersogelser for dr, der tilsammen havde belyst
forholdene under en periode, der bdde var preeget af hsjkonjunktur og
depression f. eks. to hejkonjunkturdr og to depressionsdr. Forfatteren
undskylder sig med, at det ville have varet for stort et arbejde, og
ter Vehn er ogsé klar over, at der her er en mangel og skriver i forordet,
at der i fremtiden ber tages en tilsvarende undersogelse op pa en bredere
basis.

Men nir forfatteren er klar over, at der her er en mangel, ville det
ikke have vaeret uoverkommeligt at soge at karakterisere de pagaldende
drskonjunkturer mere i enkeltheder. Et beskedent bidrag hertil ville have
veeret oplysning om en-gros pristallene indenfor de forskellige brancher,
hvis forhold forfatteren gennem sine tal seger at belyse. I hvert fald
er der her et omride, som forfatteren ber have 1 erindring, sifremt han
fortstter og uddyber sit arbejde.

v

Betragter man dernast de virksomheder, der er valgt som grundlag
for undersegelsen, har det varet de 91 virksomheder, hvis kurser er note-
ret pa Stockholms bers. Det er virksomheder, der tilsammen disponerer
over en kapital pid 3% milliard s. kr. og som beskaftiger ialt 260.000
mennesker, altsd et meget betydeligt udsnit af svensk neringsliv og szr-
lig svensk industri.

Men netop sterrelsesordenen af de enkelte virksomheder medferer, at
listen nzeppe kan betragtes som typisk. Det er klart, at det er tal, der er
forholdsvis lette at nd til — ikke mindst er det af interesse, at de private
storvirksomheder er udeladt —, men man kunne nok rejse spergsmailet,
om det ikke ville vare muligt at anlzgge en anden delingslinie f. eks.
ved at forfatteren havde segt at indskranke sig til nogle fa brancher,
hvor man ville have fiet mere at vide om f. eks. de institutionelle fak-
torer, der har prieget branchens forhold netop i de undersegte ar. Noget
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ville i hvert fald komme frem, som nu er skjult eller i hvert fald kun har
vaeret omtalt ganske utilfredsstillende.

Ud fra mine synspunkter ville det ogsd have varet af interesse, om
der var foretaget en sammenligning med tilsvarende forhold i andre
lande, og her er de skandinaviske lande af ganske serlig interesse. Dette
ville miske nok fere til et storre samarbejde og arbejdsdeling mellem
skandinaviske forskningsinstitutter, men en sddan arbejdsdeling ville jeg
ogsd finde veardifuld af andre grunde.

VI

Betragter man dernzst de opndede resultater, har forfatteren forst
foretaget en undersogelse af udbyttepolitiken gennem 26 ir for de to
meget store virksomheder A/B Volvo og A[B Turik, og man far herigen-
nem oplysning om den faktisk indbetalte kapital, denne omregnet efter
index og 1 begge tilfzlde udbyttet som procent. Det er en ganske inter-
essant input-output analyse, men man mi stadig have den begransede
veerdi i erindring (henleggelse). Udviklingen er meget smukt illustreret
i diagrammer s. 68.

Kommer man til hovedmaterialet er de 91 virksomheder delt 1 12 er-
hvervsgrupper med mellem 2 og 22 virksomheder i hver. Ved en sidan
underdeling med gennemsnitlig 7-8 virksomheder i hver, kommer til-
faldigheder til at spille en si stor rolle, at det nzppe er muligt at drage
ret vidtgaende slutninger. Den starste interesse ligger i helhedsbilledet,
hvorefter udbyttet i forhold til kapitalindsatsen omregnet efter index
for alle irene og for samtlige virksomheder under eet ligger mellem 3
og 4 %, formentlig mindre end de fleste ville vare tilbejelige til at
mene.

Tkke ringe interesse tillegger jeg ogsd spredningen mellem de enkelte
virksomheder og erhvervsgrene, men ogsd her ville jeg foretrakke et
storre materiale og helst ogsd en lengere periode.

VII

Vil man danne sig et mere indgdende billede af den risikovillige ka-
pitals udbytte indenfor svensk erhvervsliv, ville det have vearet af
saerlig interesse at f& noget mere at vide om de institutionelle forhold,
og forfatteren gir da ogsd noget narmere ind pi to specielle industri-
grupper, pd den ene side papirmasse, papir- og trazvareindustri, og pé
den anden side den kemisk-tekniske industri. Der fremhaves visse sar-
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lige forhold for de to industrigrupper, men selv for en dansk laeser fore-
kommer den institutionelle redegorelse ikke tilstrackkelig fyldig.

Forfatteren kommer i afsnit 8 ind pi virksomhedsledelsens disposi-
tioner og naevner en rickke af de store og meget betydningsfulde opgaver,
som den overste ledelse nedvendigvis md have og som den ikke kan
overlade til tilkaldte specialister. Men ndr forfatteren swrligt fremhzver,
at den menneskelige faktor synes at vaere afgorende i det foreliggende
tilfelde: ledelsens dygtighed og demmeevne, si forekommer det mig
at viere mere praget af ensketeenkning end af noget, man kan slutte ud
fra de foreliggende oplysninger.

Nogen sterkere baggrund er der vel nok for det sidste afsnit om
fondsbersen, hvor det fremhaves, at Borsen antagelig vil f4 nogen starre
betydning i fremtiden, idet frygten for inflation vil fd nye kebergrupper
over fra obligationer til de mere vaerdifaste papirer som aktier er.

VIII

Den foreliggende undersegelse af den risikovillige kapitals stilling
forekommer mig siiledes ikke at veere uden mangler, men den er allige-
vel vaerdifuld som begynderarbejde indenfor et omride, hvor langt mere
vidtgdende og dybtgiende undersegelser er tiltraengt. Det md meget
enskes, at det driftsekonomiske institut ved Handelshoajskolen i Géteborg
vil se det foreliggende arbejde som en begyndelse til et storre institutar-
bejde omfattende lengere tidsperioder og si mange virksomheder, at
man kan fd forholdene indenfor en razkke brancher bedre belyst. Efter
min opfattelse burde instituttet 1 Géteborg tage opgaven op som en skan-
dinavisk undersogelse eventuelt i samarbejde med instituter i Norge,
Finland og Danmark.

Sdvidt jeg kan skenne vil man kunne na til meget interessante resul-
tater, men forst en virkelig grundig undersogelse vil jo vise det.

Efter min opfattelse er der nippe nogen, der bedre end ter Vehn

kan stilles i spidsen for et skandinavisk fallesarbejde pd dette omride.



