Empirisk undersggelse af investeringsadfaerd, nogle
metodeproblemer

Af SteEn HEMMINGSEN® )

Forfatteren tager udgangspunkt i den store forskel imellemm normativ
investeringsteori og empirisk konstaterbar investeringsadlzrd.

Efter et resumé afl den normative investeringsteori og en klassifikation
al eksisterende empiriske undersogelser mener forfatteren at kunne konklu-
dere, at investeringsproblematikken er betydelig mere differentieret end
forudsat i sfivel den normative som den deskriptive driftsekonomi.

Derfor argumenterer han for at betragte investeringshegrebet som en
styrevariabel i et socio-teknisk system, hvilket han tager som sit udgangs-
punkt ved tilrettelzeggelsen af en empirisk undersegelse af investerings-
adferden i nogle danske erhvervsvirksomheder.

I. Formal

Nzarvarende notat er formet som en argumentation for det gnskelige
i en empirisk undersogelse af investeringsadfaerd i dansk erhvervsliv.

Dette spergsmil kan imidlertid ikke besvares uden en nejere afgrensning
af, hvilke problemomrader vi ensker at belyse og hvilke analysemetoder
man kunne tznke sig at anvende hertil.

Som felge heraf bliver pramisserne for vor argumentation felgende:

1.
2.

samt 3.

Kodificeret investeringsteori,

Allerede foretagne empiriske undersegelser vedrerende investe-
ringsadfzerd (sdvel metodik som resultater)

Andre mulige beskrivelsesmodeller for virksomhedernes investe-
ringsaktiviteter.

*} Forskningsstipendiat, cand. mere., Metodeforskningsgruppen, Handelshejskolen i Ko-
benhawvn.
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Pi dette sted seges fremlagt et koncentrat af de pramisser, som jeg har
»pd lager« for ejeblikket; men det er mit hab, at den fortsatte litteratur-
gennemgang gerne skulle fore til en uddybning og »fastere {underings
cller revision af disse reesonnementer.

2. Nogle generelle betragtninger i forbindelse med tilretleleggelsen af
empiriske undersogelser i socio-tekniske systemer.

Formélet med al driftsskonomisk teoribygning mi direkte eller indirekte
vare at hjzlpe praktiske beslutningstagere (teoriens konsumenter) til at
trzffe bedre beslutninger, d. v.s. opnd en hejere grad af malopfyldelse.

Den beskrivende forskning kan i denne forbindelse siges at have en dual
funktion. Dels kan den sege at teste, i hvilket omfang de normative mo-
deller virkelig (kan) anvendes (har prediktionsvacrdi), og dels kan den
soge at skaffe ny information som input til @ndrede normative modeller.

De to funktioner er sclvielgelig ikke uafhangige, idet et negativt svar
pa det ferste spergsmil ofte vil initiere en segning efter yderligere infor-
mation, opstilling al nye hypoteser, motiveret af ensket om en forklaring
af Tundne afvigelser.

En vis grad al beskrivelse og forklaring er altsh nedvendig for at kunne
forudsige (opstille normative modeller). Hvor langt man skal gi i sin
beskrivelse og forklaring af »virkeligheden« er som bekendt et problem,
der har givet anledning til megen debat (javnl. positivisterne omkring
University of Chicago). Det encste man vel kan sige i denne forbindelse
er, at man ber beskrive og forklare, indtil man har udviklet nogle beslut-
ningsmodeller, som man mener kan funktionere tilfredsstillende i praksis.
(Hvorledes man vil méle dette, er i sig selv et beskrivelsesproblem, som vi
her kun kan indicere lesningen pi nedenfor; men det er klart, at en
empirisk undersegelse vil veere et nedvendigt element heri).

Som anskuet pa figur 1 afhenger den beskrivelse man kommer frem til
i hej grad al den empiriske forskers referenceramme og i forbindelse her-
med, af tilrettelaggelsen af sclve cksperimentalsituationen (validitet og
reliabilitet ).

Dette forhold er det efter vor opfattelse meget vaesentligt at have sig
for oje ikke mindst ved tilretteleggelsen afl eksperimenter i socialvidenska-
belige systemer, hvor ceteris paribus-forudsatningen ofte er meget van-
skelig at opretholde.

Nir vi derfor i det felgende vil sage at beskrive nogle grundtyper af
empiriske undersogelser vedrorende virksomhedernes investeringsadfazrd,
vil det vaere hensigtsmaessigt at stratificere behandlingen heraf over de
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Fig. 1. Nogle faktorer af betydning for reliahilitel og validitet 1 empirvisk {orskning.

grundtyper af referencemodeller og hermed teoribygning, som de respek-
tive empiriske forskere har haft. For si pd baggrund heral at sege hen-
imod en vurdeing af forskelle og ligheder i beskrivelserne, samt en forkla-
ring al disse i relation til oplegget for vor egen undersegelse.

Man kan altsa endog se det forcliggende notat, og maske ikke mindst
dets prasentation for laeserne, som et cksperiment af ovennzevnte type.

De referencemodeller, som vi mener at kunne klassificere de empiriske
undersagelser over, er folegende:

1. @konomisk investeringsteori,
2. Beslutningsteori

samt 3. Adlwrdsteori.

Det er indlysende, at sondringerne 1 visse tilfzelde er udflydende, hvor-
for vi har segt at klassificere de pageldende undersegelser dér, hvor vi
mener at de primert horer hjemme.

Formalet er naturligvis at fi fastslact, i hvilket omfang der er »sym-
metri« imellem [orskerens og respondentens referencemodeller, idet en
sadan symmetri efter vor opfattelse er en nedvendig betingelse for, al
beskrivelsen skal have [orklarende og forudsigende vacrdi.

3. Ovwersigt over den vejledende drifisokonomiske investeringsteori

3.1, Investeringsbegrebet

Den vejledende driftsekonomi anses normalt som udtemmende beskre-
vet ved felgende 3 elementer:
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1. En produktions- og omkostningsteori formuleret under forenk-
lede forudsztninger,

2. En pristeori som oftest fremstillet som en partiel ligevaegtsteori
for forskellige markedsformer

samt 3. En investeringsteori udformet pa baggrund af Fishers intertem-

porale »forbrugsteori« og med udstrackning over flere tidsperio-
der.

Investeringsteorien afgraenses altsd fra den ovrige driftsekonomi via
tidsfaktoren, idet man normalt fremhaver, at en investering er en aktivitet
med konsekvenser for virksomheden ogsa i andre perioder end beslutnings-
perioden (regnskabsperioden).

Denne afgrensning af investeringsaktiviteterne overfor de evrige akti-
viteter i virksomheden er til en vis grad arbitrer, idet man vel nzppe kan
teenke sig mange beslutninger, som ikke vil medfere ndringer i en virk-
somheds tilstand 1 senere tidsperioder end beslutningsperioden, hvorfor
man normalt endvidere inddrager cash-flow elementet i afgrensningen af
investeringsbegrebet.

I forbindelse hermed plejer man at fremhzve, at der til enhver aktivitet
vedrerende kapitalanvendelse (investering) svarer cn kapitalanskaffelses-
aktivitet (finansieringsprojekt), der altsdi mi tenkes indskudt som sbuf-
fer« imellem de modsat rettede betalingsstreamme, med det formal at sikre
opretholdelsen af en tilfredsstillende likviditet. Finansieringsproblemet kan
saledes betegnes som investeringsbegrebets dualproblem, selv om man farst
1 de allerseneste ar har sogt at opstille en vejledende finansicringsteori.

Hallsten (1966, p. 17) definerer investerings- og finansieringsbegreber-
ne ud fra betalingsstremmene; idet han siger, at en investeringsaktivitet
er en handling, som efterfolges af en udbetaling (egentlig investering);
medens en finansieringsaktivitet er en handling primzrt efterfulgt af en
indbetaling.

Investeringsbegrebet kan endvidere betragtes enten som en raxzkke uaf-
haengige aktiviteter (f. eks. via neoklassikernes forudsatning om et fuld-
komment kapitalmarked), eller som afhangige aktiviteter (savel tcknisk
som ekonomisk afhzngighed, og kunne vi maske hypotetisk tilfoje »ad-
feerdsafhengighed«).

3.2. Problemformulering.

For en iagttager med cn beslutningsteoretisk baggrund og nogen prak-
tisk erfaring, er det overraskende at se investeringstcoretikere behandle
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det meget generelle investeringsbegreb som drejede det sig om »One prob-
lem having only onc solution« {Danielsson, 1967, p. 12).

Indenfor beslutningsteorien plejer man jo at sige, at problemerne va-
ricrer fra beslutningssituation til beslutningssituation, hvorfor det for pro-
blemformuleringsformal anbefales at specificere de dele af virksomheden,
som fungerer utilfredsstillende, de relevante beslutningstagere, disses mal,
en omverden samt opstilling af alternativer til afhjzelpning af problemet.

P4 baggrund heraf kan man herefter opstille et effektivitetskriterium
samt en eller flere beslutningsmodeller til vurdering af alternativernes kon-
sekvenser.

Efter min opfattelse er problemet ikke si meget om de traditionelle
investeringsteoretiske problemstillinger lader sig afbilde i en af de kendte
investeringsmodeller; men derimod snarere i hvilket omfang den problem-
formulering, som perciperes i praktiske beslutningssituationer meningsfuldi
kan afbildes via disse modelstrukturer, idet det fremhaves, at dette ud-
market kan vare tilfeeldet, forskellighederne i problemformuleringerne til
trods (jevnl. f. cks. den uafklarede debat imellem positivisterne og quasi-
institualisterne ).

Dette er endvidere forklaringen pa, at problemformulering og lesnings-
metodik ber behandles samlet, sivel normativt som deskriptivt.

Det generelle beslutningsproblem, som virksomhederne star overfor i
investeringssammenhzang opspaltes normalt i felgende 3 elementer, inden-
for hvilke de konkrete beslutningsalternativer ma taenkes specificeret {man
bemerker, at alternativerne forudsazttes exogent determineret samt oversat
til cash-flow sprog) :

1. Hvilken totalkapital ber virksomheden disponere over?
2. Hvorledes bar kapitalen allokeres pa kapitalanvendelser?

3. Hvorledes ber kapitalen allokeres pa kapitalformer?

Store dele af investerings- og finansieringslitteraturen bygger pa den
antagelse, at virksomhedens investeringsbeslutninger foretages af én be-
slutningstager (Foretageren cller »the entreprencur).

Man antager, at beslutningstagerens malsetning er at maksimere sit
forbrug (nytte) over tiden. PA denne made bliver investeringsbeslutnin-
gen reelt et intertemporalt forbrugsvalg, hvor investeringsaktiviteterne er
»Foretagerens« beslutningsvariabel. (Hvis vi investerer i dag, ma vi ud-
sette en del af vort forbrug til senere; men til gengzld kan vi s& opné
et sterre forbrug pa dette senerc tidspunkt, alt andet lige),
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Virksomheden betragtes som fastlagt via en beskrivelse af de rent pro-
duktionsmaessige aktiviteter'), og givet disse tckniske relationer (produk-
tionsopportunitetskurven 1 Hirshleifers terminologi) samt relationen til om-
verdenen (det perfekte kapitalmarked) ber »Foretageren« fiksere beslut-
ningsvariablen siledes, at han opnir sterst mulig nytte (kommer op pa
den hajeste indifferenskurve imellem forbrug og investering i den betrag-
tede periode).

Enkelte forfattere (f. eks. Hallsten, 1966) seger at udvide problemkom-
plekset ved at betragte aktionzrerne som virksomhedens primare intercs-
senter, hvis forbrug ber seges maksimeret via investeringsgeslutningernc,

Rent praktisk klares dette ved at indskyde kapitalmarkedet (dividende-
politikken) som relation imellem virksomhedens investeringsaktiviteter og
virksomhedens milsztning (maksimering al aktiernes markedsveaerdi, der
betragtes som varende konsistent med maksimering af virksomhedens
nettokapitalvaerdi, samt aktionzrernes nytte). Hallsten seger altsa at ind-
drage flere beslutningstagere i malformuleringsprocessen via sin beskrivelse
af alternativerne i flere cash-flow niveauer (jevnf. p. 20 {f.). '

Herved er man pa vej over i den interessent-model, som jeg mener
anvendelig som en mulig referenceramme for en beskrivelse af investe-
ringsbeslutningerne i1 en virksomhed.

Velvilligt fortolket kan man maiske tillade sig at gere den iagtiagelsc,
at virksomhedernes problemformulering, bortset fra ovenstiende meget
generelle formulering, af investeringslitteraturen forudszxttes exogent de-
termineret.

3.3. Lesningsmetodik

Det man primart beskaeftiger sig med inden for den normalive investe-
ringsteori er udviklingen af lesningsmodeller (cller teknikker), der altsa
ma taenkes indskudt som relation imellem virksomhedens investeringsalter-
nativer og dens mélsztning.

Mals®tning og alternativer geres nu rumligt sammenlignelige via en
cash-flow definition (maksimering af nytte konsistent med maksimering af
akticrnes markedsveerdi), og tidssammenlignelig via en diskonteringspro-
cedure, hvorved tidskurverne bliver punktformede (alternative kapital-
vardier), siledes at et valg kan finde sted.

1} Det fremhaves, at det [ormentlig er noperationelt, som neoklassikerne gor det, at
afgranse investeringsalternativerne udfra en total produktionsfunktion. Snarere ber
man, som det geres 1 den programmeringsorienterede investeringsteori, udeh fra en
aktivitets- eller procesorienteret beskrivelse afl virksomheden og altsd undgi en total-
aggregering, Dette gaelder ikke mindst ved flervareproduktion.
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Diskonteringsfaktoren determineres i den neoklassiske investeringsteori
al kapitalmarkedet, hvis indflydelsc pi investeringsalternativerne man altsi
mener at kunne udtrykke i en enkelt talvardi,

I den programmeringsoricnterede investeringsteori [remhaves det, at
kapitalmarkedets imperfektioner gor en sckventiel aggregering af de en-
kelte investeringsobjekter (ved rangordning cller opstilling af et helt in-
vesteringsprogram ) principiclt uheldig, idet som det er blevet udtrykt: »Ein
Unternermen ist nicht eine Summe von Einzelnteilen (projekter), und die
Finanzierung ist nicht die Deckung des Kapitalbedarfs dieser Einzeln-
teilen« (Albach, 1962, p. 39).

Derfor mé kapitaludbud og kapitaleftersporgsel principielt determineres
simultant, hvilket rent teknisk foretages via den velkendte Simplex-pro-
cedure. z M

Da man imidlertid ej heller har kendskab til virksomhedens alternative
investerings- og finansieringsplancer i resten af dens levetid, og siledes
ikke kan rangordne udfra en ultimo-balance, er det klart, at en diskontering
ogsd vil vaere nadvendig ved anvendelsen af denne lesningsmetodik.

Fastlaggelsen af renten bliver dog al mindre betydning ved anvendcl-
sen afl denne lesningsmetodik, idet man uden storre fejl eventuelt kan nojes
med at diskontere efter udlebet af planlzgningsperioden (jacvnf. Hall-
sten (1966) og Weingartner {1963) i modsictning til f. cks. Albach (1962).

Et mil for trakket pd de knappe resourcer fis simultant med en lesning
al modellen (skyggepriserne), og selv om dette »Trades-off« i kroner og
orc (kriteriefunktionen), boer det imidlertid fremhzaves, at kapitalen ikke
nedvendigvis bliver den knappeste faktor (dette afhznger naturligvis af
problemet som dette fremgér af de cksplicit formulerede begrensninger).

Lasningen af beslutningsproblemet, som dette traditionelt defineres, bli-
ver altsd at foretage et valg mellem to alternative betalingsstromme (beta-
lingsstremme incl. enholdsvis excl. det pagaldende projekt).

Analysen af alternativet (alternativernc) foretages altsa komparativi-
statisk, idet man udgar fra en situation, hvor virksomheden er i ligeveaegt,
d. v.s. at fremtidige betalingsstremme alene determineres af foretagne
finansicrings-og-investeringsaktiviteter. {Systemtilstand 1).

Som felge af en mndring i omverdenen (virksomheden er rationel i
klassisk forstand) foretages nu en investering, hvorefter mndringerne i
betalingsstremmene (systemtilstand 2) implicerer en ny ligevaegt. Total-
ligevaegt findes ifelge ncoklassisk investeringsteori, hvor den marginale
lanerente er lig den sidste investeringskrones interne forrentning.

Den komparativt-statiske analyses implicite forudsztning om projekt-
uafhengighed kan vel nzppe opretholdes, idet nye investeringsprojekter
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som oftest vil forstyrre den »cash-flowe ligevaegt, som tidligere investe-
ringer implicerer, og som man har fict som beslutningsgrundlag qua sin
modellesning (javnf. Danielson, 1967, p. 13).

4. Empiri
4.1. Underosgelser med hypoteser direkte fra ekonomisk investeringsteori

Enkelte makrookonomer (Eisner (1956) og Winding (1958)) har segt
at analysere microenhedernes investeringsadfzerd i forseget pa at teste nogle
makrookonomiske hypoteser (accelerationsprincippet, likviditetspraference-
teoricn).

Med alle de forbehold, som det begransede materiale og den anvendte
metode (ustruktureret interview) implicerer, mener de pagaldende for-
fattere at kunne indicere, at de undersegte virksomheders investerings-
adfzerd i vidt omfang motiveredes af ensket om at age produktionskapa-
citeten som felge af en cfterspergsclseendring, samt af snsket om selviinan-
siering eller 1 det mindste en vis grad heraf.

Disse faktorer synes ogsd at veere af afgerende betydning i ekonometri-
ske analyser af aggregerede data, som f. eks. hos Meyer & Kuh (1957).
En lang rackke af »Busines Studics« som [[. cks. Dullum (1965), Lawson
(1964), Pulkara & Walker (1965), Miller {1960), Honko (1966) og
Lundberg (1961)] forseger at kortlegge de forskellige teoretiske investe-
ringsmodellers praktiske udbredelse.

Denne retning af den empiriske forskning korresponderer altsa til in-
vesteringslitieraturens modelorientering.

Man kommer praktisk taget samstemmende frem til det resultat, at de
teoretiske investeringsmodeller har en meget ringe praktisk udbredelse,
ikke fordi beslutningstagerne ikke kender til modellerne, men nok snarere,
fordi disse modeller ikke afbilder det problem, som man oplever som rele-
vant 1 den konkrete beslutningssituation.

De kriterier der anvendes er i haj grad subjektive stommelfingerreglers,
som [.eks. pay-off, udiskonteret afkastningsgrad, omkostningssammenlig-
ninger m. v,

Ved en hel del investeringsbeslutninger anvendes rentabilitetskriterier i
traditionel forstand slet ikke.

Dette gaelder f, eks. innovationsinvesteringer, stzerkt afsatningsbetonede
investeringer [jevnf. Gutenberg (1959) & Lundberg (1961)] samt inve-
stering 1 sociale og good-will fremmendc faciliteter.

Dect falder udenfor rammerne af narverende notat nzrmere at rede-
gore for resultaterne af de nzvnte undersegelser. Det, der her primart
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interesserer os, er den anvendte undersogelsesmetode i relation til forholdet
imellem beskrivelse, forklaring og forudsigelse af investeringsadfzrd.

Den kritik, jeg her vil tillade mig at rctte imod den store gruppe af
empiriske undersegelser, der tager sit udgangspunkt i traditionel mikro-
skonomisk teori, er, at man forseger at beskrive virksomhedernes adfaerd
udfra »output« observationer af variable, hentet direkte fra de velkendte
microskonomiske teoremer.

Ved tilrettelzeggelsen af eksperimentalsituationen (ex ante) tager man
ikke hensyn til Bz og Cs pa figuren. Disse soges derimod inddraget ex-post
som forklaring pi den manglende overensstemmelse imellem teori og ob-
servationer.

Det siger sig selv, at man ved en sidan fremgangsmade principielt kan
forklare alt ved f. eks, manglende rationalitet eller information, hvorved
man endvidere har fict et test pa investeringsmodellernes imponderabilia.

Disse faktorer sammenfattes normalt 1 residualsterrelsen usikkehed, og
denne kan principielt angribes pd to forskellige mider (jevnf. Danielsson,
1967, p. 14).

Enten kan man forsage at formulere modellerne stokastisk eller spil-
teoretisk, eller ogsa kan man reformulere problemet.

Den forste fremgangsmide er som bekendt den normalt foretrukne,
men som vi vil bergre afslutningsvis i dette notat kan det spergsmal rejses,
om ikke den anden mulighed ville vere at foretrakke.

Dette skulle i si fald motiveres udfra Bz og C: pa figuren, hvorfor vi vil
sage at referere nogle af de meget fa empiriske undersegelser, som omfatter
disse forhold.

4:2. Undersegelser af investeringsbeslutninger.

Vi har tidligere papeget, at investeringsteorien er modelorienteret. 1 en
praktisk beslutningssituation er modellen imidlertid kun et enkelt, omend
vaesentligt element. Derfor er det for forklarings- og forudsigelsesformal
absolut nedvendigt, at empiriske undersogelser vedrerende investerings-
adfzrd ogsd omfatter modellens »omverdeng, idet man kun ved at ana-
lysere den del af virkeligheden, modellerne skal afbilde (problemformule-
ring), samt den information, savel kvantitativt (definition) som kvalitativt
(maling), der skal tjene som modellens input, kan vurdere dennes veerdi
i en konkret beslutningssituation.

Betragtninger pa linie hermed fremfores ogsa af Honko (1965, p. 104)
som konklusion pa en empirisk undersegelse af investeringsadfzerden in-
denfor dele af den finske industri: »Also viewpoints may have been found
above indicating that confirming oneself only to decision-making as such,
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i. e. to a limited climax-phase in planning 1s not sufficient to explam the
behaviour of firms in their investment decisions; what is needed is a
study which casts light on the search for alternatives, their further devel-
opment, their prediction and comparison, the setting of targets and control,
and which stitches together all these paris.«

Jeg har andetsteds (Hemmingsen, 1968) udfra allerede foretagne em-
piriske undersegelser (herunder iser Renck, Gutenberg, Honko, Holt og
Solomon) segt at anskue investeringsbegrebet udfra en beslutnings- og
organisationsteoretisk referenceramme.

Pi baggrund heraf synes det helt klart at [remga al investeringstcoriens
rconception of an investment as one problem having only one solution«
( Danielsson, 1967, p. 12), er yderst uheldig, fordi problemformulering og
losningsmetodik i praktiske beslutningssituationer haenger sa snavert sam-
men, at en teoretisk behandling af lesningsmetodikken nzppe lader sig
selvstzendigt motivere.

Disse undersegelser synes helt klart at vise det urcalistiske i at betragte
»the entreprencur« som eneste beslutningstager.

Udfaldet af en investeringsbeslutning péavirkes af adskillige beslutnings-
tagere i virksomheden, ikke blot af aktionzrer og direktion, men ogsa af
forskellige afdelingsledere, da investeringsbeslutninger 1 et vist omfang er
decentralicerede [Kosiol (1959, Honko (1966, p. 64)].

De pagaldende undersegelser (Gutenberg, 1959, p. 220-24, Honko,
1966, p. 81) synes f. cks. at vise, at motiverne for ekspansionsinvesteringer
ofte er af afseetningsmasig natur; medens motiverne for erstatningsinveste-
ringen bl a. var onsket om en bedre produktionsteknik, ensker om ratio-
nalisering m. v.

De pagzldende nndersegelser giver desvarre ikke mulighed for at for-
dele investeringsmotiver pa forskellige beslutningstagere, men det kan vel
antages (jaevnf, Johnsen, 1968), at disse personer olte vil have forskellig
malsaetning i forbindelse med konkrete investeringsprojekter, og da de yder-
ligere har forskellig grad al information om faktorer i virksomhedens om-
verden af betydning for potentielle investeringsprojekter, samt forskellige
beslutningsvariable, er det ikke markeligt, at koordineringen afl en virk-
somheds investeringsaktiviteter ofte ikke lader sig foretage efter de tradi-
tionelle investeringsmodeller.

Det mest forbavsende resultat, som disse undersegelser afkaster, er dog
det ringe antal alternativer, som opstilles ferend en investeringsbeslutning
tracffes (Renck, 1966, p. 126, Holt, 1962, p. 98).

Desvarre giver ingen af de pagzldende undersegelser svar pa, hvor-
ledes alternativer fremkommer, hvilket skyldes, at de er udformet som
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scross-section« studier al de undersegte virksomheders investeringsadfaerd;
man felger altsd ikke enkelte investeringsprojckter, men sager oplysning om,
hvorledes virksomhederne i almindelighed treeffer deres investeringsbeslut-
ninger.

Da der imidlertid er grund til at formode, at der eksisterer en snaver
kausal-sammenhzng imellem investeringsmotiver, information og forvent-
ninger om fremtidige tilstande i omverdenen, og generering af investerings-
alternativer, er det for forklaringsformdl uheldigt, at ingen af de pagel-
dende undersegelser omfatter en totalbeskrivelse af konkrete investerings-
beslutninger.

Kritikken imod de traditionelle empiriske undersogelser afl virksom-
hedernes investeringsadfzrd kan altsa i et vist omfang siges at vare rele-
vant ogsa for disse »decision-making«-studier.

4.3. Empiri med udgangspunkt i adferdsorienteret mikroleor:

Et vigtigt led pi vejen imod opstilling af en adfzerdsorienteret mikro-
teori, er empiriske undersagelser af konkrete beslutninger og beskrivelse af
disse ved et fatal af begreber, som {. cks. organisationens mal, forventninger,
beslutningsregler og kontrolmekanismer.

Man kan betragte denne fremgangsmide som et forseg pd at opna
symmetri imellem forskerens og respondentens relerenceramme.

I forbindelse med udviklingen af en sidan teori foretager Cyert &
March (1963, p. 48) en empirisk undersegelse vedrorende fire storre
investeringsprojekter.

Den anvendte undersegelsemetodik er direkte obscrvation af meder,
interviews med forskellige beslutningstagere samt analyse af foreliggende
skriftligt materiale i forbindelse med de pigaldende beslutninger.

Her var antallet af erkendte alternativer ogsh meget ringe, idet sege-
proceduren var begraenset og initieredes pa forskellige niveauer i virksom-
heden, alt efter hvilken exogen faktor den skyldtes.

Investeringsberegninger foretoges kun, nir virksomhedens likviditet blev
truet, hvilket i et tilfzlde forte til, at et delvis implementeret projekt blev
opgivet (formindsket organizational slack).

Cyert & March opfatter virksomheden som et adaptivt system, hvis
problemformulering og lesningsmetodik 1 konkrete beslutningssituationer
analyseres udfra begreberne (1) quasi resolution og conflict, (2) uncer-
tainty avoidance, (3) problemistic search and (4) organizational learning
(p. 116).

Beskrivelserne synes endvidere helt klart at wvise, at virksomhedens in-
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formationssystem er af afgerende betydning for, hvilke investeringsalter-
nativer man erkender og implementerer.

Det er min opfattelse, at »the behavioral-approach« bidrager vzsent-
ligt til en forklaring af investeringsadfzerd pa det generelle plan, men den
prediktive vaerdi af disse stuedier er efter min opfattelse temmelig begranset
i forbindelse med investeringsbeslutninger, der jo normalt harer til de
mindst programmerbare beslutninger i en virksomhed.

Imidlertid er det min opfattelse, at Cyert & March' bidrag har va-
sentlig vaerdi derved, at det forsyner fremtidig empirisk forskning med
en hel del interessante hypoteser, som det vil vaere af verdi at fi testet.

It

3. Skitsering af den planlagte undersogelse
5.1. Undersegelsens investeringsbegreb

Vi har ovenfor klassificeret foretagne empiriske undersegelser efter en
»voksende« symmetri imellem forskerens og respondentens referenceramme,
og vort problem er her, hvorledes vi yderligere kan forbedre denne sym-
metri ved tilrettelaeggelsen af den piataenkte undersegelse og siledes ind-
fange de faktorer, som respondenten oplever som vasentlige i en investe-
ringssituation, herunder ogsd hvad man normalt udskyder som imponder-
abilia.

Lad os tage udgangspunkt 1 det empiriske faktum, at de fleste virksom-
heder investerer og overlever. Der synes altsa i1 praksis at finde en styring
sted. For at kunne styre et komplekst system mi man imidlertid have en
vis grad af styreinformation, og det har man da ogsa rent faktisk.

Som fremhaevet af bl. a. Danielsson (1967, p. 13) betyder de kendte
investeringsmodellers krav om en transformation af alle konsekvenser til
et enkelt mal (kr. og ere) utvivlsomt et vasentligt tab af styreinformation,
hvilket i praksis tvinger beslutningstagerne til at anvende de mest »pri-
mitive «beslutningskriterier for at bevare tilstrazkkelig fleksibilitet til at
opretholde et totalt satisfaktum. Inkonsistensen imellem de lokale beslut-
ninger kan altsd siges at blive absorberet af en vis grad af »organizational-
slack«. Skal vi opretholde vort symmetrikrav, bliver de velkendte investe-
ringsteoretiske teoremer derfor ikke direkte empirisk testbare.

Hvis det, som empiriske undersogelser (Johnsen, 1968) synes at vise,
er rigtigt, at man 1 praksis styrer efter en hel razkke malsztninger, melder
det spergsmal sig naturligt, om ikke man burde redefinere selve investe-
ringsbegrebet og betragte det som en styrevariabel 1 et ibent socio-teknisk
system.

Man kan vel anskue en virksomheds udvikling som determineret af en
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rekke investeringer foretaget af dens interesenter over tiden. Pi baggrund
af denne tankegang er det i Systemteorien, at investeringsproblematikken
herer hjemme, hvorfor man méske burde sondre imellem investeringer som
endrer systemets struktur (innovationsinvesteringer) og investeringer, der
har til formal at opretholde denne (strukturbevarende investeringer), hvor-
ved begrebet erstatnings- versus ekspansionsinvesteringer kan siges at have
faet et nyt, og efter vor opfattelse, mere relevant indhold.

De investeringer, vi ensker at analysere, ber endvidere af virksomhederne
opfattes som vasentlige samt omfatte relativt store kapitaludgifter (point-
input), samt have en sidan udstrzkning i tid, at de variationsbinder frem-
tidige investeringer (innovationsinvesteringer) eller selv variationsbindes
af allerede foretagne investeringer (strukturbevarende investeringer).

5.2. Undersegelsens problemomrade

Efter vor opfattelse ma en undersogelse omfatte savel virksomhedernes
problemformulering som deres lesningsmetodik 1 investeringssammenhaeng
med det formal neermere at belyse de kausal-relationer, der efter vor op-
fattelse eksisterer imellem disse to elementer, og som ma formodes at gore
sig geeldende med forskellig veegt, afheengig af hvilken type af investering
man betragter.

De problemomrader, vi n@rmere onsker at belyse, er investeringsmoti-
ver, hvilke af virksomhedens interessenter der har indflydelse pd beslut-
ningerne, hvilket informationsgrundlag disse beslutningstagere har, samt i
denne forbindelse ikke mindst en beskrivelse og forklaring af alternativ-
genereringsmekanismen og lesningsmetodikken.

En beskrivelse omfattende alle disse elementer vil naturligvis veere ret
tidskrzevende, hvorfor det er begrznset, hvor mange virksomheder vi kan
inddrage. Derfor er det af betydning, at vi fra starten stratificerer potentielle
respondenter 1 visse grupper.

Foretagne empiriske undersogelser (ismr Honko, 1966) synes at indi-
cere, at branche (mélt ved afswtningselasticitet og/eller zndringer i mar-
kedsforholdene), sterrelse (antal beskaeftigede), selvfinansieringsgrad
(debt-equity-ratio) samt organisationsform er af betydning for virksom-
hedernes problemformulering og lesningsmetodik 1 investeringssammen-
haeng, hvorfor udvzlgelsen tnkes foretaget under hensyntagen til disse
forhold.

Pi baggrund af vor opfattelse af investeringsbegrebet ma den ideelle
beskrivelse af investeringsadfzrd omfatte alle en virksomheds investerings-
beslutninger over en laengere periode. Et sadant projekt er naturligvis en
utopi, ikke mindst fordi vi ensker at inddrage flere virksomheder.
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Derfor ensker jeg at begreense beskrivelsen af virksomhedernes problem-
formulering og lesningsmetodik til én eller nogle fa beslutninger af forskellig
struktur i hver af de undersegte virksomheder.

Problemet i1 denne forbindelse (jeevnf. klassifikationen af allerede fore-
tagne empiriske undersegelser) er imidlertid, om vi kan designe en eks-
perimentalsituation over investeringsadfzrd ved at lesrive én eller flere
beslutninger fra organisationen? Vi ved jo, at de fleste investeringer hzn-
ger sammen i organisationens mal-middel hierarki.

Lesningen pi dette problem er at foretage en tilfredsstillende afgraens-
ning af organisationen (tidligere forctagne investeringer samt planlagte).
Foruden de ovenfor omtalte indikatorer ber man her inddrage system-
strukturen samt ikke mindst de investeringsplaner som virksomheden lig-
ger inde med. Pa baggrund heraf bliver den patznkte analysemetodik en
kombination af ustrukturerede interviews {efter manual) med flere ansatte
i virksomheden samt blanketanalyser, og i det omfang det drejer sig om
planlagte investeringer ,direkte observation af meder m. v.

Jeg betragter en sfidan undersegelse som et interessant supplement til
allerede foretagne empiriske undersegelser over investeringsadfeerd. Den
bor have interesse for sivel investeringsteoretikeren som for dennes kon-
sument, den i praksis arbejdende investor,
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