Investeringsteori.

Utvecklingstendenser i forskningen av firetagets investeringar.
Av Jaaxko Hownko™)

1. Inledning.

Syftet med foreliggande artikel ar att framlagga nigra synpunkter pé
den teoretiska behandlingen av ekonomiska problem vid foretagets in-
vesteringar betraktade narmast frin ett enskilt foretags synpunkt (mik-
roekonomisk synvinkel). Artikeln koncentrerar sig huvudsakligen pd
utvecklingstendenser efter andra virldskriget.

DA intresset for ekonomisk betraktning av foretagets investeringar
borjade spira isynnerhet frin innevarande irhundrades bérjan, fick det
sin begynnelse huvudsakligen fran tre hall. Manga ingeniorer hade sar-
skilt i maskiner och anldggningar borjat se jimte tekniska, dven ekono-
miska problem. Det gillde inte mera enbart det tekniska resultatet, utan
dven den ekonomiska sidan av detta resultat. For nationalekonomer iter
hade det blivit alltmer uppenbart, att sirskilt produktionsfaktorer med en
ling verkningsperiod 1 produktionsprocessen hade en central stillning 1
analysering av minga ekonomiska frigor och sammanhang. Darfér var
det orsak att fista uppmirksamhet vid ekonomiska problem i samband
med dylika produktionsfaktorer. Den tredje forskargruppens, foretags-
ekonomernas, intresse for investeringar fick sin borjan nirmast genom
forskning av avskrivningar. Investeringar eller rittare sagt anlidggnings-
tillgingar var for dem ett betydelsefullt problem bl. a. i resultatberak-
ningen dd det gillde att periodisera en stor engdngsutgift som avskriv-
ningar pé olika ar.

Sitt verkliga genombrott i allminhetens kinnedom gjorde investe-
ringarna i Keynes’ 1936 publicerade ,General Theory“, i vilken han

*) Dr., professor vid Kauppakorkeakoulu, Helsinki.
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forklarade minga makroekonomiska problem i samband med investerin-
garna. Genom denna bok blev investeringen rentav ett slagord. Frén
ett enkelt foretags synpunkt innehdl detta bara som slagord i allminhet
riatt mycket ouppklarat och hemlighetsfullt, vilket likval bidrog till entu-
siasmen i dess anvidndning.

Det rider inget tvivel om att foretagets investeringar intill andra
virldskriget hade blivit ett betydelsefullt forskningsomrade. Man kénde
vikten av investeringarna men med dem férknippade problem kunde
delvis forst fornimmas och det hade inte uppstatt en investeringsteori,
som hade tickt hela problemkomplexet och skilda forskningsomriden.
Det hade inte heller uppstdtt en konstruktion som hade sammankopplat
foretagets investeringar med den hastigt utvecklade teorin om foretaget
(theory of the firm) i sin helhet.

2. Allméinna utvecklingstendenser i foretag och investeringsforskning.

Andra virldskriget och de péfoljande &ren medférde stora omvilv-
ningar, som i avsevird min paverkade ocksd foretag i marknadsekono-
min. Det tekniska framdtskridandet har inte bara fortsatt utan fortsatt
progressivt. Man skaffer i foretag allt mera utvecklade maskiner och
annan utrustning att ersiatta de gamla eller man gor investeringar
t.o.m. i en sddan produktionsutrustning som tidigare forekom blott i de
djdrvaste fantasier. Utveckningen gir inte av sig sjdlv. Nufértiden ar

den mera #n tidigare planerad och styrd. I den nya bilden av foretaget

har det borjat komma allt tydligare fram planering och sirskilt ldng-
fristig planering. Detta betyder inte bara antisipering av framtiden utan
ocksd en medveten striven att fa ting att utvickla sig sd som man anser
onskvirt.

Maskiner och anlaggningar symboliserar investeringar. De utgor dock
bara en del i den kedja av ldngfristiga utgifter som fortfarande forstarker
sig och som i foretag binder bro mellan nutid och framtid. Allt viktigare
och talrikare har i produktionsprocessen blivit ocksd médnga andra ut-
gifter med ling verkningsperiod som erligges t.ex. for produktutveck-
ling, langfristig reklam, foretagets organisation, anordnande av distri-
butionskanaler, uthildning av personal o.s.v. Ocksd alla dessa represen-
terar utgifter av vilka man i framtiden véntar sig inkomster och dérfér
ar det ofta skil att anse ocksd dessa utgifter som investeringar.

Utvecklingen i foretag har inte kunnat limna den vetenskapliga forsk-
ningen opaverkad, ty dessa tva har nufértiden sikerligen samverkan
mera dn ndgonsin tidigare. Den forstndmnda speglar sig i den sist-
ndmnda och omvint. S3 dr fallet dven med investeringar. Den enorma
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okningen av deras betydelse och méngsidigheten av problemen har in-
spirerat forskare i stora skaror att angripa problem som &r i behov av
l6sning. Foretagets investeringar som forskningsomrdde har blivit en
titort inom de ekonomiska vetenskaperna.

Ett kinnetecken for den vetenskapliga forskingen ir nufértiden spe-
cialisering. Men samtidigt har olika vetenskapsgrenar och inom dem
uppnidda resultat blivit allt mera beroende av varandra, vilket har lett
till ett nérmande av olika vetenskapsgrenar. D4 dnnu fére andra virlds-
kriget forskningen mot foretagets investeringar riktades frin tre olika
hill, dr det numera svart att sdga var grinserna gar. Ingenidren, natio-
nalekonomen och féretagsekonomen har nirmat sig varandra. Och inte
bara detta: de har ocksd som forskare av investeringsfrigor fatt sillskap
t.ex. av sociologen. Man har sagt, att forskningen pd négot omride ar
desto mera systematisk och enhetligt ju snivare standardvokabulir den
behdéver. Om man skulle tillimpa detta som kriterium i samband med
forskning av investeringar, dr utvecklingstendensen klar, men det ar
dnnu ldng vig till enhetlig forskning.

3. Uiktigaste investeringsproblem och forskningsrikiningar.

a. Allmin teori och valproblemet.

Nir det dr fraga om forskning av foretagets investeringar efter borjan
av andra virldskriget, kan som ett av de viktigaste resultaten anses
uppbyggandet av sidana teoretiska konstruktioner, inom ramen av
vilka féretagets investeringsproblem kunde analyseras pd basen av en
enhetlig teori. Framstillningar som behandlar ovannimnda problem
och allmana kriterier i losningen av dessa, ar tillsvidare ganska fi-
taligal). Trangseln i forskningen av foretagets investeringar stdr att
skonja pd objektets delomriden.

De hudratals, kanske t.o.m. tusentals forskningar som behandlar fore-
tagets investeringar och som publicerats under de senaste dren har bi-
draget till analyseringen av mdinga hittills oldsta problem. I dessa
undersokningar har det kristalliserat sig en bild av investeringen och av
dess komponenter. I rent ekonomisk-teoretisk betraktelse har investerin-
garna kondenserats till kvantitativt métbara strémmar av utgifter och
inkomster, som man studerar med hjalp av kalkyler, d.v.s. investerings-
kalkyler. 1 investeringskalkylerna framkommer inte bara forskningen av

1} Av dessa se bl.a. Erich SCHNEIDERs ursprungligen pi danska utkemna bok
Investering og Rente, Kebenhavn 1944, samt Friedrich och Vera LUTZ, The Theory of
Investment of the Firm, Princeton 1951,
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investeringsalternativ, utan dessa kalkyler representerar ocksd utveck-
lingstendenser p& bredare front. I forenimnda kalkyler forefaller det
mig som om tre utvecklingstendenser inom den ekonomiska teorin under
de senaste iren, d.v.s. intresset for foretagets problem, intresset for
kvantitativa metoder och intresset for dynamisk analys, mota varandra.

Ekonomins grundproblem ar walet. Dirfor stir valproblemet dven i
nira samband med betraktelsen av féretagets investeringar., Dette pro-
blem har i forskningar blivit belyst frdn minga hill. Utglende frén
ett mal for foretaget och under antagandet att den som utfor valet
handlar helt rationellt, har man kunnat - faktiskt pd basis av olika
kriterier — i allmidn form hérleda svaret pd frigan ,Vilket investerings-
alternativ ar det fordelaktigaste?”. Harifrdn har man sd sméningom
kommit till allt mingsidigare valsituationer med flere variabler och d&
har man tagit under analys ocksd minga andra faktorer &n dem som
direkt pdverkar foretagets lonsamhet. P4 det forskningsomride, som
man kallar ,teorin om beslutsfattandet” i anglosaxisk litteratur ,theory
of decision making®, har valet av investeringsalternativ blivit ett tack-
samt men mingdimensionellt forskningsobjekt.

D4 investringsbeslutet i grund och botten ér ett vdrderings- och val-
problem, ansluter det sig i abstraherad och reducerad gestalt till filoso-
fins och logikens omrdde. A andra sidan ir investeringsbeslutet vanligt-
vis ett resultat av en mdingskiftande och pd olika nivder forsiggiende
planeringsprocess. Dirfor kommer man vid dess forskning i berdring
med talrika organisationsfrigor. Hirigenom har ocksd organisations-
forskningen kommit i nira kontakt med forskningen ov foretagets in-
vesteringar?),

b. Forvintningar, osikerhet och planer.

Ett karakteristiskt drag fér investeringar ir tidsdimensionen. Den
har i forskningarna givit upphov till talrika problem. En uppoffring i
framtiden ar inte direkt jamforbar med en uppoffring i dag. Fysisk
likhet kan betyda ekonomisk olikhet, di tidsfaktorn tas i betraktande.
Det ar framst investeringarna, som har medfort, att tidsdimensionen
blivit en visentlig del av foretagets teori. Beroende p& den ldnga tids-
dimensionen har férvintningarne och osikerheten i samband med in-

%) Betréffande forskningar av ovannidmnda typ se t. ex. James G. MARCH — Herbert
A. SIMON, Organizations, New York 1958.
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vesteringar och investeringsbeslut blivit viktiga frdgor. Vid deras be-
handling har s&vil ekonomer som matematiker i ett flertal forskningar
forsokt och aven lyckats finna lésningar®).

I behov av uppmirksamhet ir dven sddana undersokningar, i vilka
man belyst investeringsplanernas interdependens samt deras verkningar
i tiden och rummet. Harvid &r en av de centrala frigorna ,Vilka ar
konsekvenserna av en investering av idag? Vilka dr konsekvenserna
av en investering i féretaget och & andra sidan vilka dr konsekven-
serna av denna investering i storre sammanhang?* Minga orsakssam-
manhang i investeringar och investeringsplaner har erbjudit den logiska
tankeutvecklingen ett tacksamt arbetsfilt. Undersbkningar pd detta filt
har fért teorin om féretagets ekonomiska planering och planer i sin
helhet ett stort steg framdt. Den traditionella teorin om foretaget hiller
kanske pd att gd mot planernas teori.

Jag végar péstd, att forskningen av foretagets investeringar har un-
der de allra senaste dren lett bl. a. analyseringen av foretagets finan-
steringsproblem och -planer rentav pd nya spér. Finansieringen har
hittills varit p& sitt och vis conditio sine qua non, nigotslags spoke i
foretagets teori, allestides nirvarande men &nda osynlig och i 16s kon-
takt med foretagets teori. Det verkar dock som om forskningarna av
investeringarnas finansiering hiller pd att frigora finansieringsproblem
frin den barlast av mystik, som hittills betungat dessat).

c. Nigra specialproblem.

Sérskilt den tillimpade forskningen av investeringar ledes numera i
avsevird man av aktuella och viktiga problem i foretagen. Ett typiskt
exempel hirpa ir den uppmirksamhet, som man under senaste ir fist pd
ersitiningsproblemet av maskiner. Man har ansett att inte bara utveck-
lingen av foretag utan ocksd storre ekonomiska enheter vasentligt ar
beroende av en lyckad 16sning av detta problem5). Problemen om fore-

3} Betrdffande dylika forskningar mi nimnas t. ex. Horst ALBACH, Wirtschaftlich-
keitsrechnung bei unsicheren Erwartungen, Kéln und Opladcn 1959, samt 4 andra sidan
{aven i detta sammanhang) C. West CHURCHMAN — Russel L. ACKOFF - E. Leonard
ARNOFF, Introduction to Operations Research, New York 1957.

%) En mingsidig bild av analyseringen betriffande investeringars finansiering och
investeringsforskning i allminhet ges i samlingsverket David SOLOMON, The Manage-
ment of Corporate Capital, Chicago 1959. Publiceringen av ett sidant samlingsverk
torde i allminhet kunna betraktas som ett bevis for att forskningen pi nigot omrdde
uppndtt mannailder.

B) Som ett exempel pd undersdkningar betriilfande ersittningsproblemet av maskiner
mé namnas George TERBORGH, Dynamic Equipment Policy, New York, Toronte &
London 1949.
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tagets optimala storlek och lige ir ett annat exempel pa sddana om-
rdden pd vilka foretagets aktuella problem tycks hidlla pd att bli kata-
lysator for forskningen.

Man har under de senaste dren dven forsokt att vidare utveckla den
gillande teorin och fa den mera realistisk genom att medtaga ytterligare
variabler. Detta kommer fram bl. a. i de undersékningar, som behand-
lar skatternas inverkan pa investeringar och iakttagande av skatter i
jamforelse av investeringsalternative).

Pdverken av foretagens konkreta problem kommer kanske tydligast
fram nir det giller undersékningar om valet av enskilda investerings-
objekt och 4 andra sidan foretagens ldngfristiga planering i sin helhet.
P4 dessa och pd minga andra omriden har den tillimpade forskningen
inte bara klargjort problem utan ocksd dstadkommit en hel del formler,
kalkylmetoder och tidnkesdtt och sdlunda direkt bearbetat verktyg till
foretagsledningens forfogande?).

I recensinonen av Pierre MASSEs for ett par &r sedan utkomna bok®)
framstilles som resumé av hans tankegingar betriffande resultat som
den ekonomisk-teoretiska eller den tillimpade forskningen av fore-
tagets investeringsproblem har nitt: ,La science économique a longtemps
¢1¢é désarmée devant ces vastes problémes. Dequis une vingtaine d’années,
par contre, s’¢laborent des critéres et des méthodes qui permettent d’en
prendre une vue plus claire“. Om man silunda anser, att den ekonomiska
vetenskapen linge har varit vapenlds infor foretagets investeringspro-
blem, dr den sdkert inte heller for ndrvarande tillrackligt utrustad med
vapen for att angripa alla problem som kommer till métes pd detta
forskningsomrdde. Dess andliga vapendepd har under senaste tjugo ar
likvil ansevidrt utvecklats, sdsom ocksd konstateras i Massés bok.

4. Om forskningsmetodik och framtidsperspektiv av investeringsforsk-
ning.
Forskningen av foretagets investeringar sdsom den ekonomisk-veten-
skapliga forskningen i allmanhet, har till stor del varit uppbyggande

%) Betydelsefulla bidrag till lésningen av dessa problem har limnats bl. a, av nfigra
nordiska forskare. Se t. ex. Sven-Erik JOHANSSON, Skatt-investering-virdering, Stock-
holm 1961 och flere artiklar av Martti SAARIO t. ex., Verot investointilaskelmassa ja
investoionin jannevili, Liiketaloudellinen Aikakauskirja 1958.

7) En av de mirkbaraste forfattarna av dessa frigor md nimnas Joel DEAN. Bland
hans publikationer se t. ex. Capital Budgeting, New York 1951.

8) Pierre MASSE, Les choix des investissements. Critéres ¢t méthodes, Paris 1959,
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av logiska modeller och i samband hirmed operationell i den meningen,
att den har direkt eller indirekt utarbetat medel som skulle anvandas
for losningen av féretagets investeringsproblem. S dr fallet dven i
storre sammanhang. Som ett exempel 14t oss tinka pd den s. k. multi-
plikatorteorin i samband med kontraktions- och expansionsprocesser vid
konjunkturviixlingar — eller konjunkturteorin i allméinhet eller den
ekonomiska tillvdxtteorin eller rdnteteorin eller minga andra teorier
opererande med makroekonomiska modeller. Pi sidan om forklarandet
av olika sammanhang har man ofta ocksd forsokt att bygga instrument
med syftet att kunna pdverka utvecklingen i en wviss riktning.

I alla dessa sistnimnda teorier och modeller spelar investerings-
avgoranden av enskilda féretag en viktig roll. Huruvida foretagen
beter sig som forutsittes i ovanndmnda teorier eller vilka motiv pa-
verkar deras investeringsavgiranden, dr en friga som skall studeras
i enskilda foretag. Med beaktande av helhetskonstruktionens relevans
ar detta naturligtvis en mycket visentlig friga.

Silunda har flere undersokningar under de senare aren inriktat sig
pa att klarligga foretagens faktiska beleende, t.ex. problem sidana som
~Hur uppstdlles investeringsplaner?, eller ,Hur fattas investeringsbeslut
i foretag?“Y). Sociologernas insats har sidrskilt lett forskningen in pd
dylika empiriska understkningar. For dessa undersdkningar stir ett
vidstridckt och delvis orért omrade till buds.

Utgdende frin att den vetenskapliga forskningen och teorin himtar
sine problem ur faktiska férhillanden, i nu gillande fallet ur de investe-
ringar, som verkligen utféres i féretagen, kan man i detta sammanhang
konstatera att stora omvilvningar hallar pd att forsiggd. En utveck-
lingstendens kan tydligt iakttagas: Tyngdpunkten av langfristiga ut-
gifter hiller pd att glida frin det konkreta resultatet mot den kunskap
genom vilken dessa resultat dstadkommes. Tankesattet hiller pd att
dndra sig och har redan gjort det. Ett belopp som tidigare betraktats
som omkostnad héller pd att bli en investering.

Om man betraktar som investeringar de lingfristiga utgifter, som

0) Betrdffande sidana undersokningar se bl. a. Erich GUTENBERG, Untersuchungen
iber die Investitionsentscheidungen industrieller Unternehmen, Kéln & Opladen 1959 och
J. R. MEYER - E. KUH, The Investment Decision. An empirical Study, Cambridge,
Mass. 1957,

Delvis pd detta omride rér sig ocksd Erik LUNDBERG, Produktivitet och rédntabili-
tet. Studier i kapitalets betydelse inom svenskt niringsliv, Stockholm 1961. Denna
undersikning representerar samtidigt en strivan till ndrmandet av nationalekoenomins
och fdretagsekonomins synpunkter.
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erligges i syfte att 6ka kunskap — vilket ofta kan anses motiverat — stir
investeringsteorin infér manga nya problem. DA forskningen av fére-
tagets investeringar tillsvidare haft att behdrska forskningsobjekt, vilkas
massivitet varit en svarighet, stdlles forskaren redan nu och antagligen
dnnu mera i framtiden infér problem, som i hog grad kinnetecknas av
abstraktivitet. Aktuella problem kommer enligt min dsikt att vara t.ex.
. Vilka ekonomiska problem medfér investeringar i kunskap? Vilka eko-
nomiska konsckvenser fir dessa investeringar? Huru kan man behédrska
de problem, som den nya utvecklingen medfor?” Det tar kanske sin tid
att viinja tdnkesittet vid den fordndrade bilden av investeringar. Likvil
ar mdngen kanske redan nu bendgen att medge, att ett foretags investe-
ringsobjekt icke enbart utgores av t.ex. fabriksbyggnader eller maskiner
eller utrustning, utan ocksd av t.ex. den vetenskapliga forskningen inom
detta foretag, vilken visat en fortsatt expanderande tendens.



