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kebers handlemide folger en forklaring af
den kursdannelse pd obligationsmarkedet,
som bliver resultatet af forskellige inter-
cssenters udbud af op elterspergsel efter
chligationer med [orskellig lebetid. End-
videre er der kapitler om konjunkturzn-
dringer i effektiv rente og om obligations-
slgernes stilling.

Uldall-Hansens bog er nyttig dels ved
at vise, at den omvendt U-formede rente-
kurve md vare det normale, dels ved at
anvise mvestorer en handlemide, der er
enkel og rationel, men som dog kraver
en vis modifikation. Ingen sterre invester
ter trzffe alle sine investeringsheslutnin-
ger ud fra een bestemt sigtrente. Det mere
realistiske ville vaere at beskrive sigtrenten
ikke ved et tal. men ved en sandsynlig-
hedsfordeling. Svarende hertil vil obli-
gationskebene blive spredt pd forskellige
lobetider, sdledes som det faktisk sker i
praksis. Endvidere md handlemiden mere
eller mindre skensmaessigt modificeres, sd-
ledes at der tages hensyn til forskelle i
sikkerhed op konverteringsrisiko m. m.,
forheld, som er udeladt i den [forelig-
gende bog, da stringent behandling herafl

ville viere blevet yderst kompliceret.
Knud Hansen.

Sandor Asztély: Internrntan som mant
fér beddmning av kapitalfdrvaltnin-

gens efektivitet, Gumperts férlag,
Géteborg. 1959, 7& sider. Sv. kr
8,00.

Deite arbejde {ra Handelshigskolan i
Giteborg er en naturlig fortseettelse af
lorfatterens 1933-arbejde om ,Det risk-
villiga kapitalets [orvaltning®. 1 begge
skrifter interesserer Asztély sig for aktiers
afkastning set fra .den evige akticejer®s
synspunkt, altsi for, hvad et seclskabs
aktionxrer ialt i tidens leb indskyder eller
udtrakker i kontante penge eller naturalier
(. cks. indskud af bestiende virksomhe-
der, udtrek af aktier i andre selskaber).

Fordelen ved denne metode er, at un-
dersogelsesresultaterne  ikke plvirkes af

henleggelser (synlige eller skjulte} eller
al kurszndringer 1 et begranset tidsrum.
men udelukkende af objektive, ikke-forbi-
riende fakiorer,

I 1955-skriltet var opgaven den mindre
ambitiese, men dog ikke helt lette opgave
at mile 91 bersnoterede svenske selskabers
aktionmr-udbetalinger i de tre 4 1951-53.
Det var naturligvis en let sag at beregne,
at udbetalingerne 1 1953 udgjorde ialt
9,15 % af den nominelle aktickapital.
Denne skyldes imidlertid ikke alene ind-
betalinger og udlodninger, men ogsd op-
og nedskrivninger. 1 forhold til netto-
kapitalindbetalingerne i tidens lob wd-
gjorde udbectalingerne 8,05 96. 1 forhold
til den indeksregulerede kapitalindsats
(altsi nettoindbetalinger omregnet  til
1958-kroner under hensyntagen til pris-
xndringer siden hvert enkelt indbetalings-
eller udtrakstidspunkt) udgjorde udbeta-
lingerne (,realrenten®) 1 1933 3,66 9.

Selv om det var af betydelig interesse
at fa at vide, hvad aktionzrerne 1 de tre
ir faktisk havde fiet 1 kontanter ikke i
forhold til nominel kapital eller dagskurs.
men i forhold til faktiske indskud i tidens
lob, si var resultatets vaerdi begranset,
fordi det kun omfattede tre dr og derfor
kunne veere pivirket af forbigiende kon-
junkturforhold, hvad indtjening, henlag-
gelser og dermed udbetalinger angik.

Derfor har det betydelig interesse, nir
Asztély nu forelmgger en undersegelse,
hvor 12 selskabers ind- og udbetalinger
fra og til aktionmrer er fulgt fra sclska-
bernes oprettelse indtil 1958 (for 2 sel-
skabers vedkommende dog kun indtil de-
res opher ved [lusion med andre i 1956).
De ,evige aktionmrer®s opnhede forrent-
ning er beregnet under to alterrative for-
udsetninger, idet ultimovardien al ak-
tierne er sat lig med henholdsvis 100 og
75 %% af deres dagskurs pd bersen. Det er
ievrigt ogsd beregnet, hvad en aktionzr
ville have opnfet ved at vare med [ra
slarten og indtil {i nogle tilfzelde) hvert
enkelt Ar siden 1932, da det har interesse
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at se, hvor stor betydning det har, om in-
vesteringen 1 selskabets aktier var bragt
til opher pi det ene eller andet tids-
punkt.

Ogsd i dette arbejde er alle betalinger
omregnet til en fast pengevaerdi (1913-
kroner), saledes at resultaterne er udtryk
for opndet realrente. Den opndede real-
rente, nir aktierncs ultimovardi optages
til dagskurs, kan illustreres med et par
cksempler:

Realrente fra
oprettelse indtil

1939 1958
S.KF. (opr. 1907) 7.8 7.8
Volvo (opr. 1915) =47 4,8
Turitz & Co. (opr. 1918) 13,8 13,3
7 holding-selskaber - 74

Turitz & Co. er et stort handelsselskah.
De 7 holding-selskaber er medtaget 1 un-
dersagelsen, fordi de har aktieinteresser
fordelt over store dele af svensk industri,
hvorfor deres afkastning indirekte kan
tages som udtryk for, hvad et tvarsnit,
der dog ikke helt er et reprazsentativt
udsnit af svenske aktier har afkastet. Re-
sultatet, 74 % p.a., md siges at vere
ganske tilfredsstillende for aktionmrerne,
nir det huskes, at det drejer sig om real-
renten. Hvis man vil sammenligne med
obligationers afkast, mid man omregne til
pengerente. Dette gor Asztély ikke, men
en beregning viser, at hans prisindex siden
1913 er steget med 2.8 % Arlig, som -
groft sagt — skal lmgges til realrenten for
at finde den swdvanlige pengerente (no-
minalrente),

Foruden de nu omtalte resultater inde-
holder bogen interessante redegorelser for
bl. a. holdingselskabernes opstien og kon-
cernforhold, som interesserede i kapital-
markedsforhold vil have interesse i selv
at granske.

Knud Hansen,

Jprgen Andersson: Tidsstudie ABC. Kg-
benhavn 1959, 128 p., Arbejdernes
Oplysningsforbund i Danmark.
Forfatteren af Tidsstudie A(rbejde)

B{ctaling) Clentiminutter) er ligeledes

forfatter af den af AOF i 1958 udgivne

LStopursakkorder®.

De to beger minder meget om hinanden.
Men mens ,Stopursakkorder® er en egent-
lig bog, er ,Tidsstudie ABC* bygget op
i lektioner (breve), idet den er tenkt an-
vendt som grundbog ved studickredsarbej-
de.

Tidsstudie ABC bestir af 10 breve og
gennemgir emnerne: Stopuret, operations-
studier, tillmgsstudier, arbejdsbeskrivelse,
opdeling af tidsstudiet, variationstider, ar-
bejdstaktsvurdering, akkordudregning og
lokalafltaler om tidsstudier. Hvert afsnit
indcholder eksempler og evelser,

Bogen er absolut neutral i sin gen-
nemgang al de problemer, som opstdr i
forhindelse med tidsstudier. Den er skrevet
i et letlorsetieligt sprog, siledes at ogsi
ikke-teknikere efter gennemlasningen vir-
kelig har fdet viden om tidsstudicr. Den
er desuden morsomt skrevet og illustreret
med vignetter.

Endelig mi navnes, at Tidsstudie ABC
er en virkelig arbejdshog. Dette giver sig
bl. a. wdtryk ved, at siderne er forsynet
med en s bred margin, at der er plads
til notater.

Fl. Kliicker-Larsen.

M. Groth Clavsen: Personaleadministra-
tion. Kgbenhavn 1960, 47 p. For-
eningen Engageringskontoret for Han-
del og Industri, Rosenborggade 1, Kg-
benhavn K. Pris kr. 5,—.
«Personaleadministration”, med under-

titlen ,Et synspunkt og en teknik med en

gennemgang al personalechefstillingen®, er
en udbygning al Engageringskontorets
piece  Personalechefstillingen®, der udkom

i 1950,

Den nu loreliggende pjece er teenkt som
en vejledning for de virksomheder, der



