Forskningsomriaden inom finansiering.
Av Sanpor Aszriry®)

De beslut som fattas i ett féretag ir ur finansieringssynpunkt av bety-
delse i den man de péiverka foretagets kapitalbehov. De leda di till beslut
om det behbvliga kapitalets anskaffning, som 1 sin tur ar betingad av
foretagets relationer till kapitalmarknaden. Resultatet av dessa beslut
framgdr av foretagets finansiella struktur. Forskningsuppgifter inom det
foretagsekonomiska delamnet finansiering berér sdlunda dessa fyra om-
omraden eller somliga av dem.

Forskaren kan pd mifi vilja ut vissa fdreteelser, som berdr finan-
sieringssfdren for nirmare undersokning och litar dd pd att nya virde-
fulla insikter skall vinnas. Ar forskaren kunnig, uppslagsrik och ener-
gisk och har han en portion tur, blir detta ocksd fallet. Forskningen
kan ocksd systematiskt kartligga finansiella omrdden. Det insamlas da
data, 1 forsta hand hamtade frin publicerade &rsredovisningar, som
bl. a. belysa kapitalanskaffning och kapitalanviindning hos de undersékta
foretagen, vidare intdkter, kostnader. vinster och utdelningar. Sadan
systematisk kartliggning férutsitter implicite att man anser dessa data
vara av intresse. Fran forskning, som ir baserad pd implicita forutsatt-
ningar, ar steget inte langt till sidan forskning, som baseras pad expli-
cita hypoteser.

Giller det samhiillsvetenskaplig foretagsforskning, sitter man lamp-
ligen beslutet som fattas och som berdr den finansiella sfiren, i centrum.
Ridande uppfattning om de faktorer, som piverka foretagsledningens
beslut i finansieringssporsmdl dr i tvd avseenden bristfilliga, de omfatta
mycket firre variabler in antalet verksamma och det finns mycket litet
empiriskt bevis for att de medtagna variablerna dr de viktigaste. Det
galler att systematiskt studera de variabler, som kan tankas paverka
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besluten, att uppstidlla hypoteser om vilka variabler som kan vara av
betydelse for vissa beslut och att insamla material fér att préva hypo-
tesens héllbarhet. Variablerna utgéra tinkbara forskningsomriden inom
amnet finansiering.

Vid studiet av i finansieringssamband betydelsefulla variabler kan vi
limpligen félja en gruppering, som ansluter sig till systematiken hos
H. Bowenl).

Vi intressera oss i forsta hand for variabler som utgéra uppenbara
handlingar, om vilka beslut fattas inom féretagen. (1)
Dessa handlingar forklaras dels av miljon (institutionella faktorer) (2)
dels av interna forhdllanden inom féretaget. (3)
Oftast méste man tringa innu djupare och undersoka de bakom-
liggande faktorerna, som ha betydelse for miljo och interna for-
hallanden. (4)

Handlingar avseende den finansiella sfiren, institutionella férhallan-
den och de bakomliggande miljobetingade faktorerna utgéra hivdvunna
forskningsomriden inom finansieringen, Interna forhallanden inom fore-
taget som beslutpdverkande faktorer dr, dd det giller finansiella av-
goranden, didremot ett relativt nytillkommet forskningsomride. George
Katona ar en av de forsta, som med eftertryck hanvisat till detta?).

1.0 Den forsta huvudgruppen variabler utgéres av foretagets hand-
lingar, uppfattade som funktioner av externa och interna férhillanden.
Det giller manga variabler och sdlunda mdnga forskningsomrdden.
Négra av de viktigaste skall behandlas 1 fortsittningen.

1.1 En grupp variabler inom denna huvudgrupp utgéras av utveck-
lingsfaser i ett féretags liv. Sporsmélen av intresse dr di t. ex. tillvdga-
géngssittet d& nya foretag startas, forutsittningar for overlitelse, rekon-
struktion eller sammanslagning av foretag, minskat kapitalbehov, d& ex-
pansion sker genom majoritetsforvarv i blivande dotterbolag.

Dessa sporsmdl behandlas i en mycket omfattande litteratur, framfor
allt pd engelska och tyska. Ingdende analyser pd svenska ir bl. a. arbeten
av Ustlind, Girdlund, Dahmén och Thunholm?). Dessa arbeten berér

1) ,The Business Enterprise as a Subject for Research®, New York 1955,

2} Ifr. ,Psychological Analysis of Economic Behavior®, New York 1951, kap. 11,
dven hans ir 1957 utkomna ,Business looks at Banks®.

3) Ustlind, ,Svensk samhillsekonomi 1914-1922*, Stockholm 1945, Gardlund, ,Svensk
industrifinansiering i genombrottsskedet 1830-1915%, Stockholm 1947, Dahmén, ,Svensk
industriell féretagareverksamhet®, Stockholm 1950, och Thunholm, ,Hur den svenska
industrien finansierats®, Stockholm 1950,
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dven sidana frigestillningar som, varifran idén kommer di foretag
startas och vilka kapitalkillorna ar.

Sporsmalet om promotorverksamheten da det galler sammanslagnin-
gar, hir ocksd hit liksom urvattningstendenserna som en foljdforeteelse
av anteciperad integrationsgoodwill. Tillkomsten av de amerikanska och
tyska staltrusterna ar typiska exempel.

.Foretagens upphérande® ar ett fragekomplex for sig. Tankbara

fragestillning dr: Vilka slags foretag upphorde pd ett eller annat sitt,
vilka dr omstindigheterna och orsakerna, vilken lonsamhetstriskel kan
vara signalen, vilka faktorer underlitta eller frimja det?
1.2 Foretagets storlek, 1 vissa fall branschbetingad, ir en variabel av
betydelse. Intressanta aspekter i finansieringsavseende ar: Faktorer som
paverka finansiering av expanderande resp. stadgade foretag, storfore-
tagens till synes forkrossande 6verligsenhet att finansiera en expansion
med egna medel, smaféretagens svirigheter att fa tilltrdde till kapital-
marknaden.

Vad som intresserar i sistnimnda sammanhang dr det verkliga be-
hovet av langfristiga lan och eget kapital jamfort med hur mycket som
kunnat anskaffas. De forstnimnda uppgifterna framgar inte av fore-
tagens redovisningshandlingar. Man maéste ha tillgdng till lineansck-
ningshandlingarna eller ta reda pd forhallandena intervjuvidgent). En
aktuell hindelse i Sverige, som skulle limpa sig for ett specialstudium
ar bildandet av Coronaverkan AB, ett holdingbolag for olikartade fore-
tag med den gemensamma stravan att finna battre anslutning till kapi-
talmarknaden.

1.3 Ytterligare en grupp av variabler utgéres av foretagets hinsyns-
tagande till risker och osdkerhet. Ur finansieringssynpunkt intressera
naturligtvis de risker som foretaget inte kan eller vill ticka genom
férsikring utan behdller sjdlv. Detta leder till reserver, som aterspeglas
i formogenhetsstrukturen, i kassa- och varulagerreserver — stérre buffert-
kassa, storre varulager dn tekniskt motiverat — och i virdereglerings-
poster och &ppna kapitalreserver. Foretagets osikerhets- och riskupp-
skattning leder emellertid ocksd och kanske framfdr allt till forsiktig
vardering 1 drsredovisningen och sdledes i manga fall till dold reserve-
ring. Bidde oppen och dold reservering inkriktar pd foetagets redovi-
sade resultat och siledes pd utdelning och i ménga fall ocksd pd be-
skattning (finansieringseffekten).

4) Jir. .Conference on Research in Business Finance®, New York 1952, sid 35 ff,
Woodruff & Alexander, ,Success and Failure in Small Manufacturing®, Pittsburg 1958.
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I vilken utstrickning utgor reserver utnyttjandet av skattefordelar

eller ar uttryck for ndgon kvantfierad risk- och oséikerhetsuppskattning?
Detta dr en utomordentligt viktig frigestillning, som borde forskas ut i
stillet for att goras till foremdl for dndlosa polemiker. Vilka varulager-
forluster ha verkligen intrdffat under rens lopp? Hur linge tjanstgor
maskiner och inventarier verkligen i forsta och andra linjen eller som ka-
pacitetsreserv vid oversysselsitining? I vilken utstrackning dr detaljhan-
delns realisationer uttryck for verkligen intriffad inkurans resp. betrak-
tas som en relativ billig reklam, di varorna dnd& dr nedskrivna?
1.4 En viktig grupp variabler dr foretagens investering i anliggningar
och utrustning. En frigestillning vore valet mellan tillverkning, inkdp
eller férvirv via integration (koncern) och hur detta paverkar kapital-
behov, kapitalanskaffning och finansiell struktur. Féretagens beteende
i samband med investeringsbesluten dr i stor utstrickning beroende av
institutionella faktorer och interna férhéllanden. Det kan vara motiverat
att foregripa diskussionen av dessa faktorer genom att behandla dem
redan nu in ett sammanhang. Investeringsbesluten hor troligen till de
allra viktigaste spérsmélen. Medel investerade i anlaggningar och ut-
rustning paverka ju pa ett avgorande sdtt foretagens tillvixt.

Forskningen pd detta omrdde dr koncentrerad pa att konstruera for-
finade matematiska modeller, som utdver litt kvantifierbara variabler
som anskaffningsvirde, avkastning, livslingd och kalkylrdntefot beakta
iven osikerhetsforestillningarna, som ir forbundna med dessa fakto-
rer®), Man dr vidare angeligen om att med hjilp av enkiter, intervjuer
och praktikfallstudier fi grepp om foretagens ,verkliga® investerings-
motiv och siledes om variablerna, som skall gora modellerna mera verk-
lighetstrogna®).

De ur finansieringssynpunkt vésentliga frigestillningarna dr: Kan
finansiella forhidllanden som hog likviditet betraktas som oberoende
variabler, som pdverka investeringsbeteendet? Minskar vid sjélvfinan-
siering anspriken pa en investerings lonsamhet jimfort med kraven vid
extern finansiering? De av Jacoby-Weston och Gutenberg redovisade
svaren dr nidrmast negativa. Svarens pélitlighet kan méjligen ifriga-
sattas.

5 Jir. bl. a. E. Schneider, ,Investering og rente”, Képenhamn 1944, F, & F. Lutz,
= The Theory of Investment of the Firm®, Princeton 1951, se ocksd hos Coward, ,Bko-
nomisk risiko og usikkerhet®, Bergen 1953, sid. 320 ff.

8) Jfr. Meyer-Kuh, ,The Investment Decision®, Cambridge, Mass. 1957, E. Guten-
berg, ,Untersuchung iiber die Investitionsentscheidungen industrieller Unternehmen®,

Koéln 1960, aven N. Jacoby & F. Weston, .Factors Influencing Managerial Decisions
in Determining Forms of Business Financing®, (Conference on Rescarch a. a., sid. 145 {f).
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Ett viktigt delproblem i detta sammanhang dr avskrivningarna. Det
ar obestridbart att okade avskrivningar resultera i minskade redovisa-
de vinster, skatter och utdelningar och under i ovrigt lika forhillanden
oka likviditeten. Visthagen har i sina arbeten om de fria avskrivnin-
garna bl. a. studerat sambandet mellan avskrivningar och investeringar.
Han redovisar en stark korrelation mellan dessa faktorer™). Han finner
emellertid att resultatet inte tilliter slutsatsen att avskrivningarna ar
den oberoende variabeln. Han utesluter inte heller att korrelationen kan
vara falsk, och bada variabler beroende av en tredje faktor {konjunktu-
re och vinster).

1.5. Aven foretagets omsittningstillgdngar, sdsom varulager, fordrin-
gar och kassor kan vara variabler av intresse ur finansieringssynpunkt.
Inom operationsanalysen har man kanske kommit lingst vid matematiska
modeller for optimal lagerhillning, dir hansyn ir tagen till osiker-
heten vid inkdp och forsdljning. Optimal dimensionering av likviditets-
reserver férutsitter ocksd koteoretisk angreppsmetodik. En likviditets-
reserv kan emellertid ha mdnga anvandningsmojligheter, dels buffert-
kassa for att sikerstdlla féretagets betalningsberedskap vid aelle tillfal-
len, dels reserv for att tillvarataga plotsligt uppdykande chanser.

1.6 Foretagens kapitalstruktur dr ett flitigt genomforskat omréde inom
finansieringen. Manga systematiska kartliggningar, som omndmnts in-
ledningsvis, hor hit. De 1 detta avseende relevanta data, som vinnes ur
foretagens redovisningshandlingar dr dock ofullstindiga. Uppgifter sak-
nas, som féretagen inte haft anledning att medtaga. Vid en mera sum-
marisk bearbetning av redovisningshandlingarna kan ocksd vissa upp-
lysningar, som férvisats till fotnoter eller till forvaltningsberittelsens
text forbigdtts. Hanners arbete®) visar eljest, hur man vid bearbetning
av ett begrinsat material systematiskt kan ta fram alle upplysningar,
som lamnats i redovisningshandlingarna.

De variabler, som med utgdngspunkt frin beslutsprocessen kan ha
betydelse ir:
Finansiering med egenkapital eller skulder, kort- eller 13ngfristig finan-
siering, val mellan extern och intern finansiering med egenkapital, val
mellan dgande- och nyttjanderitt av produktionsmedel.

1.7 Betalning for det i ansprdk tagna kapitalet kan lampligen behand-
las i anslutning till kapitalstrukturen. Den utgbres av hyror och arren-
den, ldnerdntor och utdelning. Endast i samband med utdelning kan

7} .De fria avskrivningarna 1938-1951, Industrien*, Lund 1958, sid. 168 f.).
%) ,Arsredovisning i praktiken*, Stockholm 1953.
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man tala om beslut, som fattas inom foretaget, siledes om en variabel
i denna huvudgrupp. Utdelningspolitiken och faktorer som péverka den-
na ir siledes ett betydelsefullt forskningsomrade.

Det konventionella betraktelsesittet om foretagens kapitalstruktur
innebir, att man skiljer mellan eget och frimmande kapital. Man forbi-
gar di i regel en tredje finansieringsform, kapital in natura, finan-
siering genom att man hyr eller arrenderar produktionsmedel, fakta som
inte framgir av foretagets balansrikning. Ett stort antal foretags finan-
siering sker delvis hyresvigen. Man kan vidare férmoda, att man, vid
ridande kapitalknapphet, skattesynpunkternas dominans vid méanga av-
goranden och sakvirdepreferensen till f6ljd av inflationstankandet, val-
jer hyresformen i konkurrens med andra finansieringsformer. Andra
fragestillningar dr huruvida hyresfinansiering kan oka kapitalbasen.
d. v.s. utgora tilliggsfinansiering, hur provning av kreditvirdigheten
paverkas med hidnsyn till att hdllpunkter i redovisningshandlingarna i
regel saknas.

1.8 Foretagets stallning 1 samhallet har ocksd finansiella aspekter. Man
iir m3dn om att skapa en foretagsvinlig atmosfir och skoter sina sam-
hilleliga kontakter med omsorg. Sarskilt markant kan detta bli, d& fore-
taget ar den dominerande arbetsgivaren i ett mindre samhille. Téankbara
variabler iir: fortegenhet eller dppen redovisning av foretagets planer
och undvikande av bryska fordndringar i1 sysselsittning, ev. nedliggning,
donationer och ,strategiska® investeringar i personalbostider, idrotts-
och férsamlingslokaler m. m.

2.0 Den andra huvudgruppen variabler utgores av de miljobetingelser
—~ institutioner, som péverka féretagens handlingar.

2.1 Kapital- och kreditmarknadens innebird och funktionssétt dr kart-
lagd och beskriven i en rikhaltig litteratur. Den ar emellertid ingalunda
ndgon stabil féreteelse, nya organ kommer till och befintliga minska i
betydelse eller tyna bort. Vad som eljest i hig grad intresserar ur finan-
sieringssynpunkt dr

2.2  kapitalutbudets omfattning samt priser och andra villkor (bunden-
het, uppsagbarhet och snabbhet) for ianspriktagande av kapital. Dessa
faktorer ingd bland féretagets kostnadsvariabler och har betydelse for
kapitalstruktur, investeringsbendgenhet och tillvixt. En visentlig frage-
stillning i detta sammanhang ir t. ex, hur foretag reagera pad rinte-
[6rdndringar.
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Det ir tvivelaktigt huruvida hoga rantesatser verkligen avhilla frin
att lina och ldga rintesatser verkligen stimulera ianspriktagandet av
ldnemojligheter. Samband mellan ranteforiandringar och investerings-
bendgenheten resp. benigenheten att uppta 1dn ar oklart. Empiriska
undersokningar ha hittills varit fitaliga och féga Gvertygande.

2.3 Affirsvolym — omsiittning dr en ur finansieringssynpunkt betydelse-
full variabel, paverkad av efterfragan pa foretagets produkter och tjan-
ster. Fred Gardner presenterar?) en modell, som visar foretagets behov
av dels fast beredskapskapital, dels rorligt kapital, det sistnimnda en
funktion av affirsvolymen. Detta betraktelsesitt kan vara fruktbart vid
bedomning av kapitalbehov och finansiell struktur. Avser volymokning
export, uppkommer en rad dven ur finansiell synpunkt intressanta och
intrikata problem, som lingtifrin dr utforskade. S&dana ar: Sex-stats-
marknaden, curopeiskt frihandelsomrdde och de nya organ, dotterbolag
m. m. som behbvs och som paverka den finansiella strukturen, export
av kapitalvaror mot langfristig kreditering.

2.4 Central betydelse bland institutioner har den samhilleliga kon-
trollen, som kommer till uttryck i lagbestimmelser och fdrvaltningsit-
garder.

Om civillagstiftningens (bolagsrdttens m.m.) inflytande pd finan-
siella beslut orienterar en omfattande litteratur pd foretagsekonomiskt-
juridiskt gransomrade. Ett intressant sporsmal ar hypotesen om de eko-
nomiska foreningarnas simre forutsittningar i konsolideringsavseende pa
grund av kooperativa mélsittningar, ligre konsumentpriser resp. hijda
priser pd jordbruks- och skogsprodukter jimte aterbiring. Det vore ett
ganska fascinerande sporsmal att underséka dessa faktorers likviditets-
pdverkande effekt samt hur man forsoker neutralisera denna verkan.

Skatteforfattningarnas inflytande pi finansiella beslut kan inte over-

drivas. Det sker ocksd ett omfattande forskningsarbete pd detta om-
radel?).

¥ .The New Meaning of Breakeven Points”, AMA Production Series 177, sid. 25 [f.

) Jir. bl. a. A. ter Vehn, ,Utskiftning av aktickapital®, Géteborg 1937, det av
Harvard Business School upplagda stora forskningsprogrammet, redovisat i en publi-
kationsserie, under samlade beteckningen ,Effects of taxation® hittills omfattande 7
band, N. Vasthagen, ,De fria avskrivningarna®, Lund 1958, 5.-E, Johansson, ,Skatter —
investering — virdering”, Stockholm 1961, och ,Investeringsfondsavsittningar och deras
utnyttjande som lénsamhetsproblem (dupl), S. Kellgren, ,Om konjunkturinvesterings-
fonder och deras redovisningstekniska problem®, Giteborg 1959,
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Aven dé det giller den centrala kredit- och penningpolitiken utgora
samhillsorganens atgirder viktiga variabler for foretagens finansiella
beteende. Kreditpolitiken paverkar kapitalutbudets storlek genom olika
ransoneringsdtgirder direkt, penningpolitiken paverkar indirekt via in-
triffade och forvintade penningvirdeforidndringar kapitalutbudet kvan-
titativt (sparbendgenhet) och kvalitativt (preferensforskjutning mellan
olika typer av sparande, forsimrad likviditet till f6ljd av flykten till
sakvardenil).

2.5 Genom att vilja viss foretagsform (aktiebolag, ekon. forening)
eller viss finansieringsform (bankl&n, inteckningar placerade hos for-
sakringsbolag), maste foretaget medge insyn for vissa yrkeskategorier
som revisorer, ev. kvalificerade sidana, bank- och férsikringsfolk. Dessas
bedémnings- och virderingsnormer bli didrigenom variabler, som pa-
verka foretagets beteende.

3.0 Den tredje huvudgruppen variabler utgores av interna forhédllanden
inom foretaget. Ett fioretags handlingsfrihet begrinsas inte enbart av
kostnadsstrukturen, férekomsten av fasta kostnader m. m., utan jamvail
av en hel del andra inom foretaget rddande villkor som organisations-
struktur och mdinskliga férhdllanden. Dessa fixera foretagets beteende
for en tid framét.

3.1 Beslutsprocessen inom féretaget dr en variabel. Frigestillningar
av intresse i samband med delegering av beslutanderitten ir: Vem fattar
beslut i finansiella frigor i foretaget, ledningen ensam eller i viss ut-
strickning ocksd underordnade? Har ekonomichefen en sjdlvstindig
stallning vid finansiella avgiéranden gentemot ledningen i Ovrigt? Ar
beslut, som fattas pd ligre miva, uttryck for foretagets formella eller
informella organisation? Tillkommer avdelningar resp. dotterbolag i
storforetag ritten att disponera dver egna intjanade avskrivningsmedel?
Utgor delforetagens sjilvstindighetsstravanden ett allvarligt hinder for
koncernens enhetliga finansiella planering? Grundas finansiella beslut
pa formella planer, finansiella budgets, likviditetsbudgets? Har speciali-
ster i stabsposition eller utomstiende ridgivare sidant inflytande pa

11y Jir. Q. Sillén, ,Balansanalytiska undersékningar angiende kapitalanvindning och
kapitalanskaffning® i ,Studier i svensk firetagsekonomi®, Stockholm 1947, sid. 127 ff.
Palander, ,Vardebestindighet®, Stockholm 1957, se dven 5.-E. Johansson ,Penninglin
och realldn®, Steckholm 1959, 8. Asztfly, ,Det riskvilliga kapitalet”, Uddevalla 1955,
och ,Internréntan som bedémningsmitt”, Géteborg 1959,
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foretagsbeteendet att besluten numera fattas efter mera rationella grun-
der och mindre vanemissigt? Kan en maktférskjutning frin dgarekate-
gorier till foretagsledning konstateras, som yttrar sig i en skiljaktighet
i milsittningen, t. ex. betr. utdelningspolitik eller sikerhet? Ha de an-
stilldas organisationer inflytande p& placering av pensionsstiftelsers
medel eller vid val av penninginstitut som ska omhédnderha ldone-
checkarna?

3.2 Traditionella attityder dr variabler, som paverka foretagsbeteen-
det en tid framat. Frigestillningar med avseende pd finansiell struk-
tur ir t. ex.: Vilka kombinationer av eget och frimmande kapital be-
traktas som sunda eller osunda? Begrinsas investering av férmégan till
sjalvfinansiering eller utnyttjas kreditmdjligheterna i storsta mdjliga
utstrickning? Undviker man av traditionella skil att tillgripa extern
finansiering eller viixlar vid okat behov av rorelsekapital?

Andra traditionella virderingar, som péverka foretagsbeteendet ut-
tryckes av 6nskan att dga sina anldggningar sjilv, ha riklig tillgdng till
likvida medel dven pi lonsamhetens bekostnad, inte ha skulder, vara
horsnoterad, begrinsa foretagsintressenterna till en trdngre krets, ha
stora reserver, hog utdelning, spara skatter utan att reflektera over
foljderna pd lingre sikt. S3dana virderingar kan vara sinsemellan
stridande. Vilka offras di om man #r i behov av att uppnd Gverens-
stimmelse? Finns det en tradition att ta chanser och risker?

Attityder vid valet av bankforbindelse idr ocksd variabler: Finns det
samband mellan valet av bank och den service som bankerna erbjuda
sina klienter i form av information, rddgivning och vigledning 1 affars-
sammanhang? Vad ér orsaken till stabila bankférbindelser, familjetradi-
tion, troghet, personlig vinskap?

3.3 Slutligen dr foretagets totalresultat ocksd en variabel av betydelse.
Hur péverkas foretagsbeteendet av férdndrad lonsamhet, sikerhet, till-
viixttakt?

4.0 TForetagens handlingar forklarades i forsta hand genom varierande
externa och interna betingelser. For att forklara de sistndmnda, mdste
man ofta trdnga djupare och undersoka bakomliggande faktorer, som
ligga till grund fér miljé och interna férhdllanden. Man uppstiller
dterigen vissa hypoteser om variabler, som antages kunna forklara for-
hillandena, 6verhuvud taget kunna vara relevanta. Dylika variabler ir
s4 pass talrika och komplexa att jag maste néja mig med nigon exempli-
fiering.
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4.1 Betr. miljon: Bestimda historiska handelser: krig, katastrofer, hog-
konjunkturer och kriser kan tankas paverka kapitalutbudets storlek, ev. -
den finansiella strukturen. Man kan t. ex. friga efter ett samband mel-
lan konjunkturvariationer och emission av preferensaktier.

Det dr av betydelse om det finns ndgon vaxelverkan mellan miljoé och
foretagets handlingar, Vissa skatteforhallanden paverka féretagets hand-
lingar, vilket i sin tur leder till skirpta skattebestimmelser. Hég bolags-
skatt ledde till utskiftningsepidemi och resulterade 1 hdjd utskiftnings-
skatt, Bildandet av vissa holdingbolag resulterade i dubbelbeskattning
av utdelningsinkomster fér s. k. ,svarta bolag“, eller till dkad sjalv-
finansiering, och detta 1 sin tur lagstiftning om differentierad beskatt-
ning av utdelade och icke utdelade vinstmedel i aktiebolag.

4.2 Variabler av intresse som forklara interna forhdllanden &r ut-
veckling av operationsanalysen och férbittring av informationstekniken
(automation). Kan férbittrad information minska behovet att delegera
beslutanderitten till underordnade befattningshavare?

Andra frigestillningar ir t.ex.: Vad bestimmer graden till vilken
affarsbeteendet sker i enlighet med faststidllda normer till skillnad frin
beslut? Vad bestimmer foretagens kdnslighet for intraffade fordndrin-
gar? Kan foretaget betraktas som ett slags dterkopplingssystem, som tar
emot impulser utifran inkops- och forsaljningsvagen? Kan dessa paverka
lagerhdllning och produktion och siledes dven behovet av rorelsekapital?
Hur gér det till att individer identifiera sig med foretaget och vilka
forhdllanden underlitta en sidan identifikation?

Forskningen borde grundas dels pd foretagens redovisningshandlingar
och andra tillgangliga data, t. ex. 1&neansokningshandlingar, deklara-
tioner!2), dels pa utfragningar, varvid snarare pd intervjuundersoknin-
gar av ett mindre antal foretag dn pd stort upplagda enkiiter. Det ar
icke troligt att foretag betr. finansiella forhdllanden limnar uppgifter
pd frigesedlar, som gér utéver det, som framgdr av redovisningshand-
lingarna. Ingen 6verdriven tilltro fir sattas till resultat av enkiter och
intervjuer. Svaren limnas ibland lattsinnigt eller med hinsyn till pre-
stigesynpunkter, Ingdende praktikfall, studium av foretagets besluts-
mekanism s. a.s. inifrdn, ehuru kostsammare och mddosammare, har
storre utsikter att leda till nya och mera péilitliga insikter. Finansiella
beslut utgor till syvende og sist endast en aspekt av ett helt komplex

12) Jir. N. Visthagen o.a.
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implicita och explicita 6verviganden, som forsiggar i ett igng varande
foretagts).

Vi ha hittills behandlat sporsmal, som beréra finansiering sdsom del-
omrdde inom samhéllsvetenskaplig féretagsforskning. Man kan tycka,
att detta ir bara teori, och efterlyser praktiska synpunkter. Finansiering
ir ju ocksd tillimpad féretagsekonomi och fér de som forbereda sig
[6r praktiska viirv miste denna tillimpade féretagsekonomi i forsta hand
vara av intresse. Finansiering som tillampad foretagsekonomi ldmnar
orientering over siidana miljofaktorer som bolags- och skatterdttsliga
forhillanden och kapitalmarknadens institutioner, den beskriver finan-
sieringsfunktionens tekniska arbetssitt och forscker ge normer fir en
finansiell planering pa bdde ling och kort sikt, som bidrager till att
oka foretagets effektivitet och lonsamhet d. v. s. ,recept” for framgéngs-
rik affirsverksamhet. Dessa normer ar beslutsregler, som ta hdnsyn till
litt kvantifierbara variabler som rinte- och skattesatser, 16ptid, relation
mellan eget och frimmande kapital etc. och baseras pa schematiska
forestillningar om att foretagaren efterstrdvar hogsta méjliga vinst, dr i
besittning av fullstindiga kunskaper och alltid handlar rationellt, Denne
,homo economicus® har, trots att den pi senare tid med hjalp av spel-
teoretiska injektioner undergétt en foryngringskur, blivit skiligen an-
tikverad.

Finansiering som samhillsvetenskaplig foretagsforskning har till upp-
oift att systematiskt underséka alla variabler som kan tinkas forklara
foretagets faktiska beteende, En sddan forskning maste s& smidningom
leda till mera verklighetstrogna beslutsregler, som utéver latt kvantifier-
bara variabler bygga pa insikten att finansiella beslut paverkas ocksd av
dsikter, attityder och forvintningar, som dr resultatet av en kombina-
tion av erfarenheter frin det férflutna, nya informationer och tillhorig-
het till en grupp. Sdlunda finslipade beslutsmodeller kan sedan infogas i
den tillimpade foretagsekonomiens arsenal sdsom forbdttrade verktyg,
da det gilller att realisera givna mélsattningar 1 affdrslivet. Sdsom ett
resultat av systematisk forskning pi finansieringens omrade kan vi ocksé
hoppas pd en samlad behandling av deldmnet finansiering, som ar i
overensstimmelse med modern organisationsteori som i sin egenskap av
giltig teori har goda forutsittningar att kunna ge vigledning vid prak-
tiska avgoranden.

13} Jfr. G, L. Bach, i ,Conference on Research” a.a. sid. 312 II.



