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Bogen rummer overordentliz megel
-kontant® stol ordnet og [vemstillet med
stor klarhed; den er saglig men pd ingen
mide kedelip op har sdledes stor lase-
vierdi,

terner Bachmann.

Elmer V. Grillo and Charles J. Berg, Jr.:
Work Measurements in the Office.
A guide to Office Cost Control, 1959,
186 p., McGraw Hill Book Co., Inc.
Work Measurement in the Office er ud-

kommet i serien JNOMA Series in Offlice
Management®. Den ¢r udlormet som en
kombination al lerebog for studerende og
hindbog lor praktikere; Tor at oplylde
detle sidste formil begynder hvert kapi-
tel med en kort beskrivelse al kapitlets
indhold, og hvert kapitel er opdelt i kortc
alsnit, Man kan dog ikke 4 det fulde
udbytte al hindbogsinddelingen uden at
have last hele bogen, idet stikordsregi-
stret ikke er sierlig udlerligt.

Til brug wved undervisning er bogen
opdelt i tre dele: Organisation, teknik,
brug afl arbejdsstudier op standards wved
kontorarbejde. 1 alsnitiet ,Organizing for
Work Measurement® diskuteres bl. a. hvil-
ke arbejder, der kan fastsaites standards
lor. Forfatteren konkluderer (p. 9-10), at
standards kan fastsmites for alle former
lor arbejde, som oplylder de fire krite-
rier: 1) arbejdet udlores gentagne pange
pi nogenlunde ensartede mider, 2) det er
cusartet fra den ene periode til den anden,
3) det kan beskrives kvantitativt, 4) der
er sd stor arbejdsmengde, at det kan
betale sig at fastsette standards.

I det andet afsnit, ,Techniques of Work
Measurement®, diskuteres forskellipe for-
mer for arbejdsstudier og fastleggelse af
standards. Forlatterne behandler bl o,
spergsmilet om najagtighed, sifremt man
lader de ansatte selv skenne over arbejds-
tidens fordeling pd arbejdsopgaver. End-
videre diskuteres forskellige former [or
tidsstudier. og afsnittet afsluttes med en

sammenligning og wvurdering al de [or-
skellige teknikker.

Det tredie afsnil, . The Uses of Office
Work Standards®, indcholder on diskus-
sion om indferelsen af en korrektions-
[aktor for at gore tidsstudier mere reali-
stiske. Endvidere diskuteres brugen al
slandards ved prastationsmilinger oy
produktionsfremmende lonsystemer,

Sidst i bogen bringes en udlerlig, sy-
stematisk liste over litteratur indenfor
cmuneomridet,

Work Measurement in the Office giver
anvisning pd losningen al praktiske op-
gaver og plpeger de Torskellige frem-
gangsmiders fordele og wlemper, men den
indeholder ingen patentlesninger. Som
indloring i emnet or zom hindhog vil
tlen viere til stor nytte,

Fl. Klticker=Larsen.

H. Uldall-Hansen: Tid og rent2. Dansk
/Videnskabs Forlag, 1959. 248 sider.
J 35 kr.

Denne statsvidenskabelige doktordispu-
tats, hvis forfatter er rentckonsulent i
Finansministerict, oplylder til fulde de
krav med hensyn til form og stringens,
som md stilles til en wvidenskabelig al-
handling. Der indledes med uddrag al
den foreliggende litteratur og  oversigl
over renteberegning. Efter kapitler om det
ideclle marked og markedsdeltagernes for-
ventninger felger det centrale kapitel om
den cffcktive rentes alhmngighed af lobe-
tid. Dette problem analyseres under for-
enklede forudsetninger (at det drejer sig
om helt sikre, ikke-konvertible obligatio-
ner) for at isolere lobetidens betvdning for
renten.

I denne analyse benytier forfatteren ot
nyttigt begreb, som han kalder efterren-
ten, og som lettest kan forklares med et
cksempel. Antag, at en investor stir over
for valget mellem en 16-Arig obligation
med en effektiv rente pd 5,74 pct. og en
18-drig obligation med effektiv forrent-
ning pd 3.60 pet. p.a. Hvilken skal han
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vielge, sifremt de to iovrigt er ens? Den
letteste betragtningsmdde er nu felgende:
Da investor kunne sikee sig 5,73 pet. ar-
hg i de 16 forste fir ved at kobe den for-
ste obligation, er den rente (elterrenten),
der opnds i de to sidste ir ved at kebe
den anden obligation, i virkeligheden kun
4.57 pet. p.a. Efterrenten bestemmes i
dette tilfzelde sdledes:
(1 - 9)* = 1,056018 ; 1,057316,

Om investor skal vxlge den ene eller
anden obligation, afhenger derefter al
hans renteforventninger. Forfatteren me-
ner det naturligt at gi ud fra, at man
for den nzrmeste [remtid er i stand til
med rimelighed at Torvente en udvikling
i kurs- og renteniveauet. Denne periode
laldes ,udviklingsperioden®. Men for ti-
den derefter, [Leks. fra om 20 til 30 ar,
vil en udvikling 1 den enc eller anden
retning vanskeligt kunne begrundes. For
ticden efter en udviklingsperiode pi vel
hojst ct par fir mi investoren derfor regne
med en gennemsnitlig fremtidig rente,
hvorom markedsrenten forventes at svinge
tilleldigt. Forfatteren gir nu ud fra, at
den enkelte indchaver af langsigtet kapi-
tal handler uwd fra en bestemt, enkelt
rentesats, ,den subjektive sigtrente”, som
rodt kan viere lidt lavere end vedkom-
mendees forventede [remtidsrente, hvis
vedkommende er indstillet pd at handle
forsigtigt.

Har investoren i vort cksempel en sub-
jektiv sigtrente over 4,57 pet., vil han
foretrackke den 16-drige obligation, idet
han jo regner med derefter at kunne re-
investere til hejere rente, end han kunne
kobe den 18-drige obligation. Er hans
sigtrente derimod under 4,57 pet., vil han
sikre sig i to-drsperioden ved straks at
foretrackke cden 18-drige, og hvis der er
endnu flere at vielge imellem den lengst-
lobende, som afkaster en efterrente som er
starre end eller lig med sigtrenten.

Sifremt investorerne handler rationelt,
vil efterrenten i et marked i ligevagt
vaere faldende med lobetid — eller strengt

taget: ikke-stigende {dette er undtagelsen
[ra [orfatterens 1evrigt stringente frem-
stilling) — hvilket forfatteren viser pd en
noget omstzendeliz, men muligvis nadven-
dig vis. Populaert kan det kort og godt
siges siledes: Hvis en obligation gav en
lavere eflterrente end en lidt lengere
obligation, ville alle kebere, hvis sigt-
rente ligger omkring det pigaldende ni-
veau, [oretraekke den lidt lmngere obli-
gation. Kursen vil derfor presses op pi
denne og ned pd den kortere, indtil efter-
renten ikke lengere er stigende med labe-
tiden.

Da elterrenten ved stigende lobetid er
stadig faldende, vil den kurve, der ud-
trykker sammenhzngen mellem den ef-
lektive rente og lebetid, have form som
et omvendt U. Den matematishe forkla-
ring herpd er, at eflterrenten — under de
forenklede forudsmtninger - ved kort
lobetid er hejere end den gennemsnitlige
cffektive rente og derfor trakker op i
denne, ndr  lobetiden (orlienges, indtil
skzringspunktet mellem eflterrente og ef-
fektiv rente, hvorelter den lavere elter-
rente vil trickke nedad i effektiv rente.
Den ekonomiske forklaring er, at der til
enhver tid wvil herske forskellige rente-
lforventninger hos de forskellige obliga-
tionskebere. Nogle vil tro pd lavere [rem-
tidsrente og vil sikre sig herimod ved at
cltersperge lange obligationer, selv om
konsekvensen bliver, at deres kurs derved
drives op, og dermed deres effektive rente
ned, i forhold til knap si lange obliga-
tioner. Andre kebere tror pd stigende
rente og vil derfor forelobig anbringe i
helt korte obligationer, selv om disses
kurs derved drives op, si deres effektive
rente bliver lidt lavere end de lidt lan-
geres. I et ckstremt tilfzlde kan forvent-
ningerne om hejere fremtidsrente vaere si
dominerende, at den effektive rente er sta-
dig stigende ved stigende lobetid. Der er
i sd fald ikke noget skaringspunkt imel-
lem efterrente og effektiv rente.

I forlzngelse af teorien om den enkelte
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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



