Studier af nogle danske
vitksomheders investeringsadfaerd™)

Af Steen Hemmingsen”®)

Artiklen redegor for et empirisk siwdinm af investeringsberlutnings-
processen i 6 danske virksombeder. Hovedvagten er lagt pd idégenere-
ring, projekibebandling, projekiintegration og projektkontrol og siu-
diets hovedbonklusion er denne, at virksombedernes organisation sanit
ledelsens wprojektbebandlingskapacitels ofte er effektivere begrens-
ninger pd investeringsomfanget end knapheden pi kapital.

Herndfra diskuteres midler til wat lose opa for disse begrensninger,
ligesom undersogelsens resultater anvendes i et forsog pa at anskue
den traditionelle investeringsteori i et lidt bredere perspektiv.

0. Artiklens formal

Trofaste lesere af dette tidsskrift vil miske huske, at jeg i nr. 3 1969
pp. 179-193 redegjorde for nogle metodeproblemer i forbindelse med
tilrettelzpgpelsen af en empirisk undersegelse af investeringsadfzrd i
nogle danske erhvervsvirksomheder.

Denne undersopelse er nu tilendebragt, hvorfor det er fundet naturligt
overfor tidsskriftets laesere at referere nogle af undersogelsens vasent-
ligste resultater, samt herudfra at soge at smtte investeringsteorien i
perspektiv sivel i relation til praktisk investeringsbeslutningstagen som
i relation til fremtidig forskning indenfor dette omride.

1. Undersogelsens udgangspunke
I korthed kan forskningsformilet siges at vzre afledt af folgende pre-

misser:

a. Vihar en veludbygget og intern konsistent vejledende investerings-
teori, der som sit udgangspunkt har det at maksimere virksomheds-
gjerens forbrug over tiden, hvilket antages at vaere konsistent med
maksimering af virksomhedens nettokapitalvaerdi eller aktiernes
markedsverdi (ref. 4, 11, 13, 15, 20).

*) Cand. merc. HD., PRIVATBANKEN A/S samt METODEFORSKNINGSGRUP.
PEM, Handelshojskolen i Kobenhavn.
#4) Artiklen bygger pd forfatterens licentiatafhandling som forsvaredes d. 25.6,1073.
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Forbindelsen mellem det enkelte investeringsprojekt og »marke-
dets« vurderinger knyttes ved sammenstilling af projektets interne
rentefod med markedets afkastningskrav (kapitalomkostningerne).
Etableringen af denne forbindelse forudsatter, at alle konsekvenser
af alle projekter udtrykkes ved betalingsstremme, der si gennem en
diskontering gores ensben®vnte med hensyn til tiden, siledes at et
valg kan finde sted.

b. Vi har en razkke empiriske undersogelser af mikroenhedernes in-
vesteringsadferd, som samstemmende viser, at teoremerne ikke an-
vendes ret ofte { praksis; men at det er »simple modeller« og tom-
melfingerregler, som f. eks. tilbagebetalingsmetoden, der domine-
rer investeringsbeslutningsprocessen i den industrielle hverdag.
(ref. 10, 11, 14, 18).

c. Til trods for investeringsteoriens ringe praktiske udbredelse traffes
investeringsbeslutninger, omfattende meget store beleb og af kri-
tisk betydning for sivel den enkelte virksomheds- som for sam-
fundsekonomiens udvikling, dagligt i dansk erhvervsliv.

Sammenholdes disse preemisser, folger den arbejdshypotese naturligt,

at investeringsbeslutningstagen i praksis ogsi omfatter forhold, som

ikke indgdr i teoretikerens investeringsmodeller. Man kan miske endog
vove den pdstand, at modellernes ringe praktiske udbredelse primzrt
skyldes, at teoretikeren ikke forstir praktikerens beslutningsproblem.

Det forekommer eksempelvis urealistisk at antage, at konsekvenserne

af investeringer i nye produkter, EDB-systemer, velfzrdsforanstaltnin-

ger, oprettelse af datterselskaber, rensningsanlzg osv. meningsfuldt
skulle kunne beskrives pd samme midde som konsekvenserne af at ud-
skifte en nedslidt maskine med en identisk ny maskine,

Vort forskningsformil kan herudfra formuleres siledes:

1: At beskrive, hvorledes investeringsbeslutninger traeffes i nogle
danske virksomheder for at forstd op forklare ogsd det, der ligger
udover de simple modeller.

samt herudfra:

2: At opstille en referenceramme, der muligger meningsfyldte dis-
kussioner af investeringsproblematikken med sivel wteoretikereq
som »praktikere«.

2. En beskrivelsesmodel

2.1. Modelopstilling

Afhandlingens litteraturanalyse er segt sammenfattet i tabel 1 neden-
for, hvoraf det fremgir, at beskrivelsen af investeringsbeslutningsta-
gen kan tilrettelzegges ud fra en rackke alternative referencerammer, til
hver af hvilke der korresponderer ganske bestemte observata, forkla-
ringer og normative konsekvenser.
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Referenceram me Cbservationer Forklaring Mormative konsekvenser
Meoklaszslsk Kapitalvaerdi, rationalitet lazr folk al opstille
investerings- pay-off wpd lanagt sigt= kalkuler

lecri beregningar

A behavioral

tommeltinger-

undgéelse af

byg Computermodeller

theory of tha ragler usikkerhed og simuler

lirm M.

Mytteteori an reekke valg i nyttefunktio- konstruer nyttefun k-
labaratorie- nens form tioner, der forer
situationer {ex post lil konsistenie

konstruklion)

baeslutninger og mu-
liggor delegering

Managerial theory

vakst | admin.

Slack komb. med

alloker shledes at

of the firm prestigeainwe- professionel discretionary
staringer ledelsa ressourcer maksime-
ras
Mativations- strejker hos de manglende sinvester i en ny
peykologl ansatte »trivsel= kanting=
Cybernetik finansielle varl- invarianser 1 styring efter sta-
&ble indenfor sysiemet tistiske kvalitets-
visze granser kontrolmal
Organisationsteori kob af ny masking Salgs- og pro- fndring af organi-
til trods for duktionschefen sationsstrukturen,
slagnerenda salg taler ikka med
hinanden
Business Policy nya produkter, tilpasning til l==r folk at
teknologi forandringer | strategiformulere
omgivelserne
Paolitical salgschefens salgsafdelingen giv udviklingsafde-
Science meninger accep- har magfien i lingen storre magt
teres altid uden virksomheden, {evt. slatus)
diskussion hvilket truor
dens udvikling
Mationalokonomi tidsserieanaly- tilpazning af ekonamisk palitik
ser af endringer kapacitet
I kapacitet og {accelerations-
salg princippet)

Tabel 1. Beskrivelse, forklaring og forudsigelse af investeringsadferd
#d fra forskellige referencemodeller.
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Vi har ikke herudfra set os i stand til at formulere et ganske bestemt

szt af hypoteser, hvorudfra dataindsamlingen har kunnet tilrettelzg-

ges; men har 1 stedet sogt at formulere nogle sporgsmil, som vi gen-

nem den empiriske undersogelse sasker belyst, samt nogle faktorer

som vi ud fra litteraturanalysen formoder har betydning for svarene pd

disse sporgsmidl. Disse faktorer er imidlertid hverken exclusive eller

exhautive, hvoraf studiets eksplorative karakter ogsi fremgdr. Svarene

pd de nzvnte sporgsmil er tmnkt som et bidrag til udviklingen af en

teori omkring ressourceallokering i erhvervsvitksomheder. De spergs-

mil, der anskes belyst, er felgende:

1. Hvorledes opstir investeringsalternativer?

2. Hvorledes udvikler alternativerne sig til implementerbare projek-
ter?

3. Hvilken sammenheng er der imellem de enkelte projekter i virk-
somheden?

4, Ihvilket omfang kontrolleres projekterne?

Sperpsmilene er formuleret under hensyntagen til:

5. at flere personer er involveret i et givet investeringsprojektforlob
fra idé over projektbehandling til implementering.

6. at disse personer ofte vil have forskellige mil og forskellig infor-
mation i relation il projektet, bl. a. fordi de identificerer sig med
deres funktionelle specialistroller og selekterer information fra de
hertil svarende omgivelsessegmenter (ref. 9, 16).

7. at der herved, afh@ngigt af magt, kommunikations- og belennings-
strukturen, ofte vil opstd konflikter ved koordineringen af de en-
kelte specialisters indsats i relation til et givet projekt (ref, 2, 35,
16).

Dw:nstjﬁende spergsmil og forudsmtninger har givet anledning til for-

muleringen af den i figur 1 gengivne beskrivelsesmodel.

Modellen opfatter virksomheden som et ressonrceallokeringssysien,

hvis output, ressourceallokeringsprocessen, antages at kunne pivirkes

gennem de indskudte variable: Definitionssystemet, Projektbeband-
lingsrystemet, Integrationsystemet samt Kontrolrystemet.

2.2. Argumentation for Modellen
2.2.1. Definitionssystemet

En investeringsbeslutnings udfald determineres i hoj grad af de orga-
nisationskomponenter, som fremswtter den initiale projektdefinition.
Disse betegnes i det folgende som virksomhedens definitionssystem og
inddrages, fordi vi finder alternativgenereringen vital for forstdelsen
af observeret adferd sammenholdt med det forhold, at man i investe-
rings- og beslutningsteorien har valgt at se bort fra denne del ar res-
sourceallokeringsprocessen (ref. 11, p. 188).
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En beskrivelse af konkrete investeringsbeslutningsprocesser md end-
videre antages at give mere reliable milinger, end hvis man — som i
mange tidligere undersppelser — havde bedt respondenterne redegore
for, »hvorledes de i almindelighed traffer investeringsbeslutninger«.
Svarene vil her viere en funktion af, hvem der svarer, hans organisa-
toriske tilhorsforhold, hvilke investeringsprojekter han sidst har veeret
involveret i, om han er blevet overflodig som folge af en rationalise-
ringsinvestering, hvad han har lert pd Handelshejskolen, og hvad han
miiske derfor tror, intervieweren vil have ham til at svare o.5.v.

Folgende observationsmetoder er anvendt ved undersegelsen, der tids-
masigt blev gennemfart i perioden juli 1969-april 1971:

1) Direkte observation af meder

2) Interviews: a) med ansatte
b) med externe personer, som f.eks. konsulenter og
andre med kendskab til virksomhedens forhold.
samt
3) Analyser af skriftligt materiale:
a) internt: rapporter, modereferater
b) externt: dagspressen.

3.2. Valg af vicksombeder og projekter

I underspgelsen har deltaget 6 virksomheder, i hvilket sammenlagt 13
investeringsprojektforleb er beskrevet og analyseret,

Undersagelsen kan sdledes ikke karakteriseres som representativ for
investeringsbeslutningstagen i dansk erhvervsliv; idet populationen af-

grensedes a priori gennem folgende krav til de deltagende virksom-
heder:

1) Det burde vaere virksomheder af en sidan storrelse, at ikke en en-
kelt person havde mulighed for at udfere hele investeringsbeslut-
ningsprocessen, men at flere organisationskomponenter pd forskel-
lige niveauer mdtte antages at blive involveret i denne.

Herudfra folger i almindelighed ogsi:

2} at de pigzldende virksomheder har kendskab til de traditionelle
investeringskalkuler, hvilket var onskeligt ud fra onsket om at be-
skrive disse kalkuler i en lidt bredere sammenh®ng end normalt.

3) For at kunne gennemfore de planlagte procesbeskrivelser var det
endvidere onskeligt, at de pigeldende virksomheder havde nogle
storre investeringsprojekter under overvejelse.

Endelig var det naturligvis en nedvendig betingelse:
4) at de pigmldende virksomheder var villige til at deltage, hvorfor
det var vasentligt at fi topledelsens accept af projektet.
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Hvad angir valg af projekter har vi lagt vegt pd at beskrive flere
projekter i hver virksomhed, herunder sivel udviklingsprojekter som
kapacitets- og/eller rationaliseringsprojekter.

Endvidere fandt vi det betydningsfuldt, at de beskrevne projekter af
virksomheden blev opfattet som vasentlige projekter. Dette krav sam-
menholdt med, at virksomhederne selv havde indflydelse pd valget af
projekter, giver utvivlsomt projektbeskrivelserne en vis bias imod »ef-
fektiv projektbehandling«.

3.3. Virksombed BETAS EDB-udvikling

Omfanget af denne artikel giver desverre ikke mulighed for gengivelse
af det empiriske materiale, der har form af omfattende casebeskrivelser
pd sammenlagt 250 sider.

For imidlertid at give laseren et indtryk af, hvorledes de enkelte be-
slutninger er beskrevet, har jeg i figur 2 forsegt at give en sammen-
fatning af projekt BETA 3, investering 1 et 3. generations EDB-anlaeg
af anonymitetshensyn betegnet DAT 30.

Det skraverede rektangel illustrerer de 6 investeringsalternativer, som
BETAS EDB-chef havde opstillet ultimo 1968, og ud fra hvilke direk-
tionen i foriret 1969 accepterede, at man afgav ordre pd et DAT 30
anleg til ca. 3 mill. kr.

For at forstd dette valg er det imidlertid nedvendigt at gd nogle ir
tilbage i tiden,
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I 1965 investerede BETA i et DAT 01 anlzg med det formil at lose
foreliggende bogholderiopgaver. 1 1967 ansatte BETA ingenior A,
som fik til opgave at arbejde med BETAS informations- og styresyste-
mer,

I lebet af ca. 1 dr havde A opstillet et avanceret systemoplzg, som dog
wendredes, da han ved beseg pd en svensk virksomhed fik kendskab til
et database-programmel, som han mente kunne danne grundlag for op-
bygningen af en database hos BETA.

Dette programmel stillede imidlertid store krav til maskininvesteringer,
hvorfor en anden vitksomhed blev inddraget i udarbejdelsen af system-
opleg.

Det, lzseren her ber bememrke, er, at udarbejdelsen af systemopleg
udkrystalliserer sig i ganske bestemte krav om egenskaber hos det ma-
skinel, man skal investere i. Krav som medferte, at 4 leveranderer blev
frasorteret, inden man i en pkonomisk beregning sammenlignede de 6
tilbagevaerende alternativer.

DAT havde ladet den svenske virksomhed teste sit databaseprogram-
mel, s det var ikke unaturligt, at den pointvurdering, som ing. A fore-
tog for at sammenligne alternativerne, faldt ud til gunst for den leve-
rander, hvis programmel man havde designet sit tilbudsgrundlag over.
En yderligere binding til denne maskinleverander bestod deri, at man
jo allerede havde DAT maskinel og derfor hos denne leverandor
kunne fi den hajeste tilbagekebspris for DAT 01 anlegget.

Efter ordre pd anlegget var afgivet, trak BETAS samarbejdspartner
sig ud af projektet, hvorved en stor del af kapacitetsgrundlaget faldt
bort, ligesom budgettet blev reduceret. Ing. A trinopdelte nu projektet,
siledes at man i startfasen kunne nojes med et mindre anleg; men efter
forhandlniger med maskinleverandoren accepterer denne at levere
DAT 30 anlegget pd gunstigere betingelser, siledes at den oprindelige
kontiguration fastholdes,

Anlegget leveres i 1970, og BETAS EDB-afdeling etablerer sig i lobet
af dette ir som servicebureau. Projektet opndr imidlertid ikke den for-
udsete rentabilitet pd grund af en for ringe kapacitetsudnyttelse, Ing.
A mener, at problemet kan loses ved at udbygge anlzgget til at kore
on-line; men BETAS ledelse onsker ikke at investere i1 en storre kon-
figuration, hvorfor servicebureauet begynder at lede efter fusionerings-
pattnere for ad denne vej at £3 tilfort ressourcer til maskinudvidelsen.
I forfret 1971 fusionerer man med en virksomhed, der ligesom BETA
er indkert med DAT maskinel og systemer, si det er miske ikke si
maerkeligt, at man, inden ordren pd det storre anleg afgives, ikke kon-
takter andre maskinleverandorer.

Bortset fra dette, at investeringsbeslutningen ofte er truffet, inden det
tidspunkt hvor man er i stand til at vurdere konsekvenserne af forskel-
lige alternativer i en investeringskalkule, giver projekt BETA 3 — i lig-
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hed med vore svrige projektbeskrivelser — anledning til nogle generelle
betragtninger over investeringsbeslutningsprocessen i den industrielle
hverdag sammen holdt med sl=rebogsbeslutninger«.

Figur 2 illustrerer eksempelvis, at investeringsbeslutninger i praksis
ikke trzffes i et vacum afgrenset ved alternativformulering og kontrol,
men i hejeste grad er influeret af tidligere investeringer, ligesom de fir
betydning for fremtidige investeringsbeslutninger,

Selv om BETA 3 gange indenfor de sidste 6 dr har investeret 1 hard-
ware, synes det siledes urealistisk at behandle de bagomliggende pro-
jektbehandlingsprocesser som isolerede beslutninger, ligesom afgrzns-
ningen imellem projektdefinition og projektbehandling forekommer
arbitrer, idet der ofte i den industrielle hverdag er tale om en konti-
nuerlig vekselvirkning imellem problemerkendelse og problemlesning,
hvilke processer med diskrete mellemrum udkrystalliserer sig i kon-
staterbare investeringer.

Endvidere illustrerer eksemplet dette, at en given projektlgsning kon-
tinuerligt udszttes for forstyrrelser, hvilket bevirker, at den »cash-
flowq ligeveegt, som den komparativt-statiske investeringskalkule for-
udsztter, aldrig indstiller sig.

Ved projekt BETA 3 var forstyrrelserne disse, at samarbejdspartneren
faldt fra, samt at kunderne svigtede. Ved projekt ALFA 1 bevirkede
den teknologiske udvikling, at man @ndrede et projekt efter at have
investeret 10 mill, kr.

For NOVO bevitkede antiforureningskampagnen sndring af investe-
ringsplanerne for enzymproduktion i USA. For NAERUM NYLON
beted modezndringer fejlinvesteringer i strempebukseproduktion.
Mange af disse forstyrrelser kan ikke specificeres a priori, hvorfor de
ef heller kan tilforordner sandrynligheder. Det statistiske begrebsappa-
ratur forekommer siledes ikke altid lige anvendeligt ved investerings-
beslutningtagen, ogsd fordi mange investeringer har karakter af »uni-
que haendelserq.

Efter denne fremstilling af projekt BETA 3 vil nogle af undersagel-
sens generelle resultater for hver af ressourceallokeringsprocessens 4
elementer blive sopt gennemgiet.

4. Nogle generalisationer
omkring ressourceallokeringsprocessen
4.1. Definitionssysientet

Ingen investeringsalternativer opstdr i praksis direkte ud fra ensket om
at forsge virksomhedens nettokapitalveerdi.

Projektdefinitioner opstir derimod gennem de problemer ogfeller de
muligheder, som de enkelte funktionelle specialister erkender,
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Ved projekt BETA 3 var det eksempelvis ing. A's kontakt med den
svenske virksomhed, der gav mulighed for definition af et database
projekt, hvorudfra maskininvesteringer senere blev afledt. For BETAS
produktionschef var et vesentligt problem dette, at produktionskapa-
citeten wvar tilstrekkelig. For at lese dette problem defineredes en
rzkke kapacitetsudvidelsesprojekter. Endvidere havde produktionsche-
fen ansvaret for, at produktionsomkostningerne ikke oversteg budget-
tet, hvilket i flere tilfzlde medforte definition af rationaliseringspro-
jekter.

Udviklingschefen lagde vagt pd, at BETA i hvert fald ikke var mindre
teknologisk avanceret end konkurrenterne, hvilket kriterium gav an-
ledning til definition af en rakke udviklingsprojekter, som si even-
tuelt pd et senere tidspunkt kunne udkrystallisere sig i nogle maskin-
investeringer.

inve- omkost-
stering?  ningsbudget

organisation
pro-
duk- amgivel-
fion SCT

investering?

inv.?

ler

De funktionelle specialisters arbejdsdeling i relation til omgivelserne,

Figur 3 illustrerer, at en virksomheds relationer til omgivelserne har
kritisk betydning for de problemer/muligheder, som de enkelte spe-
cialister erkender.

Endvidere er de kriterier, som specialisterne belonnes efter, af betyd-
ning for projektdefinitionen, f. eks. siledes at man onsker at overholde
omkostningsbudgettet eller at foroge salget.

For mange ingeniorer spiller anerkendelse fra det professionelle miljo
ogsd en stor rolle, hvorfor man fremswtter krav om investeringer i
avanceret teknologi, som f.eks. numeriske varktojsmaskiner, multi-
programmerbare EDB-anleg os.v.

Figur 3.
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Konkluderende kan siges, at de »organisatoriske skyggepriserq, d.v.s.
de konsekvenser for jobsikkerhed, forfremmelsesmuligheder og profes-
sionel prestige, som fremsettelsen af en given projekt-definition har, i
praksis synes at give en bedre forklaring af definitionsprocesserne end
de teknisk-monetzre skyggepriser, der indtager en si central plads i den
moderne investeringsteori, Endvidere synes »problemdefinitioner« at
dominere, hvilket miske kan skyldes, at mange specialister ikke foler
sig motiverede til at fremsztte forslag om nye aktiviteter. Her synes
topledelsen ofte at svigte ved ikke at diskutere virksomhedens fremtids-
udsigter med de specialister, som har kendskab til den teknologiske ud-
vikling, kundebehov o.s.v. Hvor mange direktorer kommer eksempel-
vis i udviklingsafdelingen, samt snakker med ingeniorerne pd gulvet?
I hvert fald synes vor undersagelse at indicere, a¢ knapheden pd pro-
jektideer ofte er storre end Enapheden pd kapital.

4.2. Projektbehandlingssysiemet

For at beskrive, hvorledes projektdefinitionen udvikler sig til et im-
plementerbart investeringsprojekt, er det fundet hensigtsmeassigt at op-
dele projektbehandlingsprocessen i 3 faser, nemlig:

1) relevansprevning

2) udarbejdelse af en tilfredsstillende losning
samt

3) salg af denne lasning

ad relevansprovaing:

Projektbehandlingen starter med, at projektdefinitionen relevansaccep-
teres af en organisationskomponent, som har autoritet til at starte et
projekt.

Som oftest er det virksomhedsledelsen (policyrollen), der relevanspre-
ver projektdefinitionen. P relevansprovningsstadiet er man endnu
ikke i stand til at vurdere de betalingsmessige konsekvenser af projek-
tet, hvorfor det er meget vasentligt, at projektdefinitionen i stedet
sages relateret til virksomhedens policy, d.v.s. de stzrke og svage sider,
man snsker at satse pd ved sin ressourceallokering.

Dette finder ogs sted i flere virksomheder, f. eks. gennem afprovning
af nye produktideer i relation til virksomhedens produktpolitik. I
mange tilfzlde accepteres specialisternes projektdefinitioner dog uden
anvendelse af policykriterier, hvilket kan fore til fejlinvesteringer. I et
tilfelde accepterede ledelsen eksempelvis et forslag fra produktionen
om et nyt steberi, selvom det 10 mill. kr. senere viste sig, at projektet
kunne vare inddraget i en total omlegning af virksomhedens produk-
tionsenheder, og en ny ledelse senere at det slet ikke burde vere defi-
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neret, idet en vurdering af stoberiet som et profitcenter viste, at det
ville vare billigere at kebe kapaciteten ude i byen. Dette sporgsmil
blev imidlertid ikke oprindeligt stillet i relevansprevningsfasen og der-
for ej heller besvaret.

I et andet tilfzelde bevirkede manglende salgsplaner investeringer i ka-
pacitetsudvidelse for et produkt, som man i lebet af 2 dr mitte ophere
med at producere,

ad ndarbejdelse af en tilfredsstillende losning

Relevansaccepteres projektet, er naste fase udarbejdelsen af en tilfreds-
stillende losning, d.v.s. en lesning som satisfierer sivel »selgeren som
pkobereng af projektet for nu at bruge afsetningsekonomisk termino-
logi (producers henholdsvis consumers criteria).

Denne fase kendetegnes derved, at flere specialister normalt inddrages,
f. eks. gennem etablering af en projektgruppe. Herved opstir der nemt
konflikter imellem specialisterne, idet disse vil sege at pleje egne in-
teresser. I relation til det foran omtalte stoberiprojekt var det eksempel-
vis karakteristisk, at produktionen opfattede projektet som et middel til
at forbedre produktkvaliteten, metodeafdelingens chef si projektet som
et rationaliseringsprojekt, medens driftsingenioren bl. a. lagde vagt pd
projektets konsekvenser for miljeet pd arbejdspladsen.

Til at koordinere dette projekt havde virksomheden en styrekomité,
hvis leder imidlertid ikke var i stand til at lese de opstiede konflikter,
hvilket bl. a. viste sig derved, at driftsingenioren ikke havde mod til at
sige til styre komiteen, at forudsetningerne for et af ham indstillet
alternativ nu var faldet bort; idet han var bange for, at styrekomiteens
leder ville bebrejde ham dette.

4.3, Imtegrationssysiemet

Vedrerende projektintegration i praksis si har ingen af de deltagende
vitksomheder helt faste afkastningskrav til alle projektforslag, ligesom
projektbeskrivelserne viser, at de fleste projektvurderinger omfatter
flere kriterier end de rent pkonomiske. Alene af denne grund kan
teoriens krav om projekt-rangordning, indtil den interne rente er lig
de marginale kapitalomkostninger ikke siges at vare opfyldt 1 de
nevnte virksomheder.

Ogsi projektbehandlingssystemets opbygning kan vanskeliggere pro-
jektintegration. Dette illustreres i figur 4, der beskriver den organisa-
toriske behandling af 3 projekter hos virksomhed BETA.

I denne virksomhed har skonomiafdelingen formelt til opgave at inte-
grere de forskellige investeringsprojekter, hvilket foregir i snmvert

133



policyniveau Direktion |=-=| Bestyralse |=— ——a ———
~ |
‘\.“\‘ i
-
M""h._‘ 1
e
oy
. |
Styrekomite H“‘*»-. |
| T Ty ]
Koordination S |
T H
Projekt- &konom|-
komite || aideling |
1N |
! i % [
’ 1 3
Fa r LY |
4 I \
Fa i
s ! 4 |
[ i A !
specialister| Salg | [Udvikl.| | Kone |} Fro~ |lindkeb || EDB BN

[N

i vadl.
Dritt 1 | peid.

Projekt BETA 1
Projekt BETA 2== ==

Projekt BETA 3—-—-
Den organisatoriske lilreltelegpelse af projebterne BETA 1-3.

samarbejde med projektkomiteen, der primert bestir af produktions-
folk.

I forbindelse med projekt BETA 2, der var en kapacitetsudvidelses-
investering, udferte projektkomiteen sdvel relevansprevning som ud-
arbejdelse af lesning, hvorefter pkonomiafdelingen beregnede projek-
tets negletal og fik det solgt til direktionen.

Projekt BETA 3, et EDB-projekt, blev relevansprevet af direktion og
bestyrelse, som ogsd kebte den af EDB-chefen selv udarbejdede los-
ning.

Udviklingsprojektet BETA 1 relevansprovedes af BETAs produktud-
valg, hvorefter udarbejdelsen af en lesning koordineredes af en til for-
milet oprettet styrekomité, »fordi det ville veere urimeligt, at dette
projekt skulle styres af produktionsfolk,« som en af BETAs udvik-
lingsingenierer udtrykker det.

Dette, at sivel projektkomité som produktudvalg relevansprevede pro-
jekter hos BETA, betad eksempelvis, at projekterne BETA 1 og BETA
2 ikke blev indbyrdes koordineret, lipesom en ex ante investeringsplan-
legning blev vanskeliggjort. Figuren refererer sig til slutningen af
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1970, men for at forsti baggrunden for BETAs integrationsproblemer
pd dette tidspunkt tror jeg, det er visentligt at felge udviklingen i
BETAs projektbehandlingssystem over en lzngere periode,

I begyndelsen af 1960'erne steg eftersporgslen efter BETAs produkter
si voldsomt, at fabrikkens kapacitet var ved at spraenges. 1 denne si-
tuation oprettedes projektkomiteen, og ekonomiafdelingen udarbejdede
en investeringsblanket, hvorudfra man prioriterede investeringspro-
jekterne ud fra det DB, der mistedes ved ikke at kunne tilfredsstille
efterspergslen efter de enkelte produkttyper.

I midten af 1960’erne havde afsmtningen stabiliseret sig, og BETAs
storste problem var nou omkostningsudviklingen, hvorfor man udar-
bejdede et investeringskriterium, der byggede pd lonbesparelser som
folge af investeringer i ny teknik.

Ogsd disse rationaliseringsprojekter styredes af pkonomiafdelingen i
samarbejde med projektkomiteen, hvorfor en ex ante projektintegration
ikke voldte de store problemer.

I slutningen af 1960°erne begyndte salgs- og udviklingsafdelingen at
definere nogle meget omfattende udviklingsprojekter, som man altsd
ikke mente burde relevansproves og loses i projektkomiteens regi, bl. a.
fordi man pi dette tidspunkt ikke var i stand til at opgere projektets
investeringskrav og derfor ) heller tilfredsstille ckonomiafdelingens
krav til relevansprovning og salg.

Etableringen af et alternativt projektbehandlingssystem for udvik-
lingsprojekter var imidlertid meget tidskrevende, ikke mindst fordi
det udviklede sig nedefra i organisationen, hvilket medferte alvorlige
integrationsproblemer imellem de enkelte projekter i BETAs projekt-
portefolje.

Den hypotese, det her vil vaere naturligt at fremsatte, er den, at graden
af projekiintegration i praksis snarere er en funktion af tidligere in-
vesteringsbeslutninger og det herved gradvist ndviklede projekibeband-
lingssysiem, end af en deiailleret afvejning imellem projektalternativer
og ressonrcekrav i en tolal investeringsplan.

Iser synes erkendelsen af nye problemer/muligheder at vanskeliggore
projektintegrationen, idet disse ofte stiller andre krav til projektbe-
handlingen, end hvad det eksisterende projektbehandlingssystem er i
stand til at honorere.

Pi det normative plan synes det her rimeligt at foresld, at projektlos-
ningens organisatoriske udformning betragtes som en beslutningsva-
riabel i relevansprovningsfasen pd lige fod med afkastningskrav, ud-
viklingsbudget, udviklingstid o.s.v.

4.4. Kontrolsystenmet

Undersogelsens hovedindtryk er dette, at investeringskontrol kun fin-
der sted i beskedent omfang i praksis. En konklusion som er konsistent
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med Nicholsons studium af investeringskontrollen i en rzkke ameri-
kanske virksomheder (ref, 17).

Til forstielse af dette forhold ber man gore sig det klart, at tilrette-
leggelsen af et kontrolsystem for investeringer byder pd en rekke prak-
tiske vanskeligheder som f. eks.: Hyad skal kontrolleres, hvorndr op af
hren.

Typisk gir der i den industrielle hverdag adskillige mdneder, ja ofte
ir, fra det tidspunkt, hvor et projekt relevansaccepteres, lases og sel-
ges, og til det er implementeret.

I denne periode vil projektet som oftest ®ndre indhold, ligesom de
omgivelser, projektet skal fungere i, nir det er implementeret, som
oftest vil afvige fra de omgivelser, man har forestillet sig realiseret i
projektbehandlingsprocessens enkelte faser,

Nu behsver disse afvigelser naturligvis ikke at vere voldsomme, men
den »cash flowq ligevaegt, som investeringsteoriens komparative statik
forudsetter, indstiller sig aldrig i praksis, hvorfor det er vanskeligt at
kontrollere, hvorvidt et givet afkastningskrav er realiseret (ref. 7, 8).
En yderligere drsag hertil kan findes i problemerne med at registrere
de enkelte projekters betalingsstremme. Investerede man kun i et enkelt
projekt indenfor dette projekts pkonomiske levetid, ville dette problem
ikke opstd, men i praksis investerer man i flere projekter, hvis beta-
lingsstromme sd pdvirker hverandre, og det er denne pivirkning, som
gor investeringskontrollen si vanskelig, idet identifikation af de en-
kelte projekters betalingsstromme vanskeliggores indtil det umulige.
Nir projektbehandlingen 1 praksis foregdr under anvendelse af flere
kriterier, forekommer det hensigtsmeessigt at tilrettelzgge investerings-
kontrollen efter projektets salgskriterievektor, siledes at man for ra-
tionaliseringsprojekter cksempelvis kontrollerer, hvorvidt wprojekt x
nu virkelig beted en nedszttelse af kassationsprocenten for vare y i af-
deling z pi U 9.«

Maturligvis ber man ikke undlade en kontrol af betalingsstrommene,
men denne bor primat tilrettelegges i forbindelse med virksomhedens
samlede likviditets- og finansplanlzgning.

5. Nogle implikationer af den empiriske
undersggelse
5.1. Implikationer for praksis

Vort forslag til praktisk anvendelig styrefilosofi for investeringsbeslut-
ningstagen bygger pi felgende 3 faser:

1. TFormulering af faktisk ressourceprofil, d.v.s. en diagne=e af hvor-
ledes ressourceallokeringsprocessen fungerer i den konkrete virk-
somhed.
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2, Formulering af virksomhedens policyprofil, d.v.s. de sterke og
svage sider man snsker at satse pi i sin fremtidige investerings-
adfzerd.

samt

3. Tilnzrmelse af den faktiske ressourceprofil til policyprofilen gen-
nem @&ndringer i definitions-, projektbehandlings-, integrations- og
kontrolsystemerne i virtksomheden.

Vore observationer tyder pd, at en virksomheds investeringsadfmrd
bedst kan forstis, nir den anskues i perspektiv af tidligere investerings-
beslutninger og de herudfra pradvist udviklede definitions-, projekt-
behandlings-, integrations- og kontrolsystemer.

Derfor mi udgangspunktet for en effektivisering af ressourcealloke-
ringsprocessen vare en beskrivelse af virksomhedens faktiske ressource-
profil. Forevrigt er det forbavsende, hvor lidt mange virksomheds-
ledere kender til de faser af ressourceallokeringsprocessen, der ligger
inden salgsfasen, herunder ikke mindst definitionsprocessen.

Tabel 2 viser et konstrueret eksempel pd en faktisk ressourceprofil op-
stillet ved at strukturere en razkke historiske projektforleb over res-
sourceallokeringsprocessens enkelte elementer.

Lzses tabellen lodret, bemmrker man, at kun rationaliseringsprojektet
har kunnet styres ved hjzlp af traditionelle lonsomhedskriterier, Det
spergsmél, man her paturligt kan rejse, er, hvorvidt det er rimeligt at
stille samme krav til behandlingen af de 2 ovrige projekter?
Problemet her synes bl. a at vere en forbedret kommunikation imellem
produktions- og konstruktionsafdelingerne. Miske skulle konstruk-
tionsafdelingen inddrages i udarbejdelsen af en lesning pd kapacitets-
projekter? Og produktionen i udarbejdelsen af en losning pd de ud-
viklingsprojekter, som krzver indkering af nyt maskineri?

Er gkonomichefen den rette til at koordinere udviklingsprojekter? Op-
fylder han koordinatorrollens krav om samarbejdsevner?

Er projektudvalgets sammensetning siledes, at de for virksomheden
rigtige projektdefinitioner sluses igennem til relevansbedommelse?
Resultatet af disse diagnosticerende spergsmil vil sikkert blive en er-
kendelse af, at virtksomhedens projektbehandlingssystem primert er
egnet til at hindtere rationaliseringsprojekter.

Hvis opstillingen af virksomhedens policyprofil viser, at udviklings-
projekter i fremtiden bor tildeles storre vaegt, bor vi si ikke tilpasse
vort projektbehandlingssystem hertil, siledes at vi fir udnyttet tekni-
kernes viden om den teknologiske udvikling? Hvorledes motiveres
disse hertil? Skal vi »h®nge dem op« pd kontrol af usikre lonsomheds-
beregninger? Vil dette hzmme kreativiteten?

Hvad definitionssystemet angir si synes vore krav til relevansbedom-
melse at medfere en overvagt af projektdefinitioner fra produktions-

137



Projekt

1968

Forlob Pioveeesnnes ve R Y [P Pa

Detinltion
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Tabel 2. Eksempel pd faktisk ressonrceprofil,
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afdelingen. Er dette ogsd i overensstemmelse med de projekter, vi en-
sker implementeret?

Hvor mange projektdefinitioner har ikke klaret relevansproven? Hvor-
for ikke? Er vort definitionssystem da stzrkt nok?

Belenner vi fremszttelsen af innovative projektdefinitioner? Eller mi-
ske skulle vi give udviklingsafdelingen mere magt, f.eks. ved at ud-
nevne udviklingsingenisr Y til teknisk direkter?

Laeses tabellen vandret fis et indtryk af integrationssystemet. Kun ra-
tionaliseringsprojektet synes i definitionsfasen at vare afledt fra en
plan.

Sammenh@ngen imellem Py og Py bliver forst klar langt inde i pro-
jektbehandlingsprocessen, efter at en prototype for Py er udviklet.
Mangler vi planer for vor fremtidige udvikling? Skal vi i det hele
taget investere i en kapacitetsudvidelse for produkt x, hvis markeds-
udviklingen gor dette forzldet om 2 dr?

Det fremgir forhibentlig af det foreglende, at vi betragter projekt-
integration som en ledelsesopgave, der i relevansprovningstasen ber
udeves gennem svar pd felgende sporgsmil:

1) hvorledes passer denne projektdefinition til vor policyprofil?

samt

2) hvorledes skal projektlosningen rent organisatorisk tilrettelzgpes?
Et check pd, at projektlasningen holder sig inden for rammerne af
policyprofilen, fis endvidere 1 salgsfasen, samt gennem diskussion af
vaesentlige projektforstyrrelser i losningsfasen.

Figur 5 eksemplificerer en policyprofil for den virksomhed, hvis fak-
tiske ressourceprofil afbildedes i tabel 2. Policyprofilen fremhaver, at
det, der giver en ressource vardi, er de aktiviteter, den kan udfore.
Kan disse udferes bedre end hos konkurrenterne reprasenterer res-
sourcen en sterk side 1 policyprofilen, i modsat fald en svag side.
Gennem valg af de sterke og svage sider, man onsker at satse pi i sin
investeringspolitik, tages ogsd hensyn til usikkerheden, idet man ber
vurdere, hvor stor en del af ressourcerne, der er bundet 1 enkelte akti-
viteter.

Tor vi cksempelvis alene satse pd marke x, hvis markedsudviklingen
skulle gore produkt o relevant?

Skal vi fortsette med teknologi C? Miske kommer konkurrent Y med
et produkt, der bygger pi netop denne teknologi o.5.v.

Vor anbefaling til den virksomhedsledelse, som mitte enske vort rid
om, hvilke beslutningskriterier man skal opbygge sin projektbehand-
lingsproces efter, mi derfor blive, at man tager udgangspunkt i sin
policyprofil og soger at opgore et givet projekts konsekvenser i rela-
tion til projektets indflydelse pd virksomhedens stzerke og/eller svage
sider.

Intet af de pd markedet verende investeringskriterier er siledes korrekt
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svan neutral slark

Indkat: pris pd rhvar. j

langtidskantrakl mead lev.

masseprod. af prod. x

Produklion: spec. prod.

stabil arb. styrke

teknologisk know-
how

hoje prod, omk,
for vare p og z

Pkonomi; afk. grad
|egenkapital
kreditvazrdighed
o teknologi a
M taknologi b
teknologi ©
Marketing: : maarke =
distributionskanal marked ¢
kvalitetls

dim. p.v. for varg o
Eksempel pd statitk ressonrceprofil opstillet efter anvendelsesomrider.

i alle situationer, men afhxngigt af sitvationen er nogle mere anven-
delige end andre. Lad os eksemplificere dette.

For den virksombhed, hvis styrke er prisbillighed pd et stabilt marked,
kan MAPI-udskiftningsmodellen hjzlpe med til at holde produk-
tionsomkostningerne nede under hensyntagen til den tekniske udvik-
ling pd maskinsiden, hvorimod den virksomhed, som satser pd at vere
forst pd markedet med specielle produkter, kan sege at rangordne sine
investeringsprojekter efter disses indflydelse pd udviklings- og produk-
tionstiden.

Lad os n®vne yderligere et eksempel pd denne »projektvurderingsfilo-
sofi¢. Den svenske Elektrolux-koncern oplever arbejdsmiljoet pd sine
fabrikker som en kritisk faktor i relation til onsket om at bevare sin
arbejdskraft. Pi den anden side er man nedt til at rationalisere for at
klare sig i den internationale konkurrence. Derfor har man udviklet et
system for rationaliseringsinvesteringer, hvor man sgger at pointvur-
dere de enkelte rationaliseringsprojekter ogsi ved deres miljemassige
konsckvenser.
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5.2. Den traditionelle inveiteringsieori i perspekliv
af denne undersogelse

En generel konklusion af dette arbejde er denne, at investeringspro-
blematikken i praksis forekommer langt mere kompliceret end antaget
i den normative investeringsteori.

Hvilke konsekvenser dette bor £ for investeringsteorien, ber naturligvis
afhznge af, hvad man ensker denne anvendt til.

Felgende to muligheder melder sig her:

1. Man kan mene, at formilet med en investeringsteori md vere at
angive, hvorledes valg imellem kendte projekter med tidsmzssige kon-
sekvenser bor traffes, forudsat at disse projekters betalingsstromme er
givne.

Hvis denne opfattelse folges, synes vore empiriske observationer at an-
tyde, at investeringsteorien nappe vil kunne anvendes til vurdering af
andre projekter end rationaliseringsprojekter, og selv her garanteres
det naturligvis ikke, at de rigtige projekter bliver defineret. Teorien
sikrer dog en vis systematik i sin pobjektive« udregning af subjektivt
vurderede konsekvenser; medens andre projekter overlades til entre-
prengrens intuition.

2. Alternativt kan man mene, at investeringsteorien bor beskzftige sig
sivel med fremskaffelse som med vurdering af alle projekter med tids-
massige konsekvenser, hvad enten disse konsekvenser kan vurderes i
kr. og ere eller ej,

Foelges denne opfattelse er det givet, at den traditionelle investerings-
teori ber suppleres med en betydelig bredere referenceramme,

© Det er en sidan referenceramme, vi har sogt at udvikle foran, en re-
ferenceramme som vi tror er mere »symmetrisk« med investeringspro-
blematikken som den opleves i praksis.

Det er naturligt, at man ved udviklingen af den normative investe-
ringsteori har anvendt et optimalitetskriterium. Nir alle projekter og
ressourcerestriktioner forudsettes kendte, og kriteriefunktionen er en-
tydig, ja si er optimnering af investeringsprogrammet den logiske re-
kommendation.

Det forekommer ogsi naturligt, at man har beskrevet faktisk adferd
ved et satisfieringskriterium; idet homo sapiens jo normalt stiller sig
tilfreds, nir han er i stand til at »keeping up with the Jonesq.

Hvis vi ud fra dette studium specielt betragter investors beslutnings-
situation, si synes padministrative mang dog ikke at udgore nogen fyl-
destgerende deskription.

Vi foresldr i stedet, at investor beskrives som en peommiiting mang.
For committing-man synes problemet at vere, hvorledes han tidsmaes-
sigt skal allokere sine ressourcer under hensyntagen til opretholdelsen
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af den nedvendige fleksibilitet til at lese problemer eller udnytte mu-
ligheder, der mitte opstd i en usikker fremtid.

Investeringsteorien giver ikke mulighed for losning af committing-
mans centrale problem: Hvor stor en del af ressourcerne pi et givet
tidspunkt skal satses pd udnyttelsen af kendte muligheder, og hvor stor
en del skal holdes i reserve for en ukendt fremtid. Organisationsteo-
rien har endnu ikke besvaret spergsmélet om, hvor megen slack en
organisation ber have, Committing-man skal treffe investeringsbeslut-
ninger til trods herfor, si det er miske ikke si maerkeligt, at hans efter-
sporgsel efter teoretikerens produkt er begrenset.

For at afhjzlpe dette forhold forekommer det os, at fremtidig forsk-
ning inden for ressourceallokeringsomridet mi tage sit udgangspunkt
i pcommitting-mangs valgsituation, og herudfra soge at udvikle vej-
ledende beslutningsmodeller. Disse modellers kriteriefunktion ber sna-
rere tileetteleegpes ud fra et fleksibiliserinprkriterinm end ud fra et
optimalitetskriterium.
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