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Niels Groes®): »Finansieringsmenstre i
Industrien<™) - kritik af metode og konklusioner
fra en driftsekonomisk synsvinkel

Af Jens O. Elling™")

1. Baggrund

Niels Groes's undersogelse ban metodemessigt inddeles i to faser.
forste fase indsamles og bearbejdes drsregnskaber fra 320 fremstillings-
virksombeder. Pi grundlag af dette materiale suppleret med anden in-
dustristatistik wdregnes afkastningsgrader, geldsandele, finansierings-
Evoter m.v. med benblik pd at beskrive og forklare wdviklingen i ren-
tabilitet, likviditet, finansieringskildepolitik o.a.

Undersagelsens anden fase omfatter interviews med virksombedsledere
fra ea. 180 virksombeder, bvoraf de 60 er nystartede forstdet som virk-
sombeder, der bar set dagens lys i 1955 eller senere og som i 1970 bar
en medarbejderstab pd 75 og opefter. En virksombedsleder fra bver
virksombed bliver besogt en pang og wdspurgt efter et i forvejen nd-
arbejdet sporgeskema med el vist antal svarmuligheder, som wdfyldes
af intervieweren. Denne del af undersogelsen har til formdl at afdekke
vitse sider af virksombedernes investerings- og finansieringsadfeerd.
Forfatteren onitaler nogle relevante metodeproblemer i forbindelse med
bortfald af virksombeder, brugen af skatteregnskaber og officielle regn-
skaber, geografisk skavhed m.v. Ligeledes frembaves de mere tradi-
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tionelle problemer, der folger med imerviewmetoden og brugen af
sporgeskema.

Hvad der derimod savnes, er en belt principiel vurdering af mulighe-
derne for at beskrive og forklare ovennzvnte problembredse ved hjelp
af drsregnskaber og ef enkelt interview med en virksombedsleder.

En sddan vurdering burde have fundet sted pi grundiag af den erken-
delse, som driftsokonomiens normative og empirviske forskning bar
frembragt.

Nogle resultater af en sidan metodekritisk vurdering er givet pa de
folgende sider.

2. Kommentarer til rentabilitetsberegningerne
og deres fortolkning

Efter smdvanlig regnskabsanalytisk systematik soges en given rentabili-
tetsudvikling Adrsagsforklaret gennem forskellige nogletal for drifts-
maessige sammenhznge. Desuden sondres der mellem aktivernes og
egenkapitalens forrentning med det formil at udskille finansierings-
formens indvitkning pd rentabilitetsforlebet — den sikaldte leverage-
effekt. I finansieringsteorien benyttes den samme inddeling, da stu-
diet af leverageeffekten udger en af dette fags mest centrale problem-
kredse.

I bogens kapitel 3 analyseres og kommenteres industriens rentabilitets-
udvikling 1 perioden 1952-70 pd grundlag af et enkelt nogletal: egen-
kapitalens forrentning. Det vil med andre ord sige, at fortolkningen af
bevaegelserne i forrentningsprocenten foretages uden kendskab til i
hvilket omfang disse bevagelser er fordrsaget af udviklingen i drift,
investering eller finansiering. Da bide renteadgifter og gxldsandele er
steget betydeligt i analyseperioden, havde det i det mindste veret va-
sentligt at £ det finansielle aspekt udskilt,

Med henblik pd at gere egenkapitalens afkastningsgrad til et bedre
mil for rentabilitet foretages en opskrivning af anlegsformuens akti-
ver. Maskiner op inventar smttes til levetider, der varierer fra branche
til branche, med et gennemsnit pd 15 ir. Bygningsinvesteringer swettes
til over 35 ir.

Bortset fra denne opskrivning og en bemmrkning om, at »Sddanne
beregninpger af industriens wreelleq afkast kan selvfolgelig saptens
kritiseres« (s. 28), foretages der ikke dyberegiende metodeovervejel-
ser. Uden yderligere forbehold fortolkes det wreelleq afkast som et ab-
solut rentabilitetsmil, der er synonymt med internrenten pd virksom-
hedens samlede investeringer. Det navnes f.eks. s. 29, at »gennem-
snitlipt 13 industriens forrentning efter skat altsi over ldnerenten i
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halvtredserne, mens den nu ligger under« eller ». .. tallene siger dog
noget om, at et stigende antal industriforetagender i de senere dr har
savnet incitament til investeringer, finansieret via kapitalmarkedet.«
Med denne sidste betragtning gir forfatteren endog videre og forud-
seetter, at den hidtidige afkastningsgrad ogsd afspejler internrenten pd
de potentielle investeringer.

Brugen af afkastningsgrader til sken over internrenten er en proble-
matisk sag. Selvom forfatteren ndr frem til en »reel¢ gennemsnitlig
afkastningsgrad pd 8 9%, er den barske virkelighed den, at han ikke
ved, om internrenten er pd de 8 96, eller om den er 6 % eller noget
helt tredie. Det er ikke engang muligt med eksisterende oplysninger at
angive grznser for denne fejlmargin med blot nogenlunde sikkerhed.
Gennem eksperimenter har man i nyere driftsekonomisk forskning
studeret sammenhengen mellem internrente og afkastningsgrader un-
der forskellige kombinationer af forudsmtninger, se f. eks. ref. 4 og 5.
Disse eksperimenter har ikke fort til seeligt opmuntrende resultater.
Utallige faktorer »forstyrrer« sammenhmzngen mellem afkastnings-
graden og den bagvedliggende internrente. I en virksomhed med kon-
stant internrente vil afkastningsgraden f. eks. vokse med stigningen 1
den andel af de samlede investeringer, der tages til udgift i drifts-
regnskabet pd en gang (immaterielle aktiver). Heri ligger en del af
forklaringen pi, at medicinalindustrier ofte har hojere afkastnings-
grader end gennemsnittet, Afstanden mellem internrente og afkast-
ningsgrad afhenger desuden af forhold som investeringernes levetid,
ind- og udbetalingsstrommenes fordeling pd delperioder, varelager-
vurderingsmetoder, varelagersvingninger, brugen af leasing, afskriv-
ningsmetoder, investeringstakt, inflation m.v.

Opskrivning af realaktiver udger altsi kun en lille del af den samlede
problemstilling, og der er ikke med denne korrektion skabt rykdzkning
for at sette lighedstegn mellem internrente og afkastningsgrad.

Det er ogsd usikkert, 1 hvilket omfang wndringerne i afkastningsgraden
giver det rette billede af udviklingen i internrenten i analyseperioden,
bl. a. fordi der gennem de nesten 20 dr er sket betydelige udsving i in-
vesteringstakt og varelagre — bide reelt og vurderingsteknisk -, og
miske iser pd grund af at immaterielle aktiver igennem hele perioden
har udgjort en stadig sterre del af de samlede investeringer med be-
tydelige udsving fra branche til branche.

Skal afkastningsgradens realekonomiske udsagnskraft forbedres, er
det nodvendigt at trenge dybere ned 1 virksomhedernes drifts- og in-
vesteringsforhold og i deres regnskabstekniske praksis. I en drifts-
okonomisk analysesituation er dette i princippet en fremkommelig vej,
mens man pi det aggregerede niveau kunne tznke sig en inddeling af
vitksomhederne i grupper med visse fallestrek i sammenhengen mel-
lem afkastningsgrad og bagvedliggende internrente.
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3. Kommentarer til beregning og fortolkning
af rentabilitets- og likviditetsrisici

Som felge af anlegsformuens opskrivning falder geldsandelen milt
ved forholdet mellem totalaktiver og den samlede gzld fra ca. 65 %
til knap 50 % for 1970. Dette foranlediger forfatteren til at drage
den slutning, at udviklingen ikke har veret »alarmerende« (s. 33).
Forfatteren tmnker med udtrykket palarmerende« formentlig pd renta-
bilitets- og likviditetsrisici. Af flere grunde er det uholdbart at drage
slutninger om risike pd grundlag af statusrelationer, selvom man ofte
ser det gjort 1 praksis.

I finansieringsteorien sondres normalt mellem driftsmassig og finan-
siel risiko, hvor den driftsmassige vedrorer drifts- og investeringsfor-
hold og den finansiclle virkningerne af storre eller mindre galds-
finansiering. Da den samlede risiko er sammensat af begge disse risiko-
elementer, kan selv en virksomhed med en beskeden gzldsandel vare
overordentlig risikobetonet, fordi den driftsmessige risiko er stor.
Driftsmaessig og finansiel rentabilitetsrisiko miles ved de forventede
udsving 1 overskudet henholdsvis fer og efter renter af fremmedkapi-
tal. Foruden renteudgifternes storrelse afhenger rentabilitetsrisikoen af
efterspergsels- og konkurrenceforhold, omkostningsstruktur, teknolo-
gisk flexibilitet, planlzgningssystemernes kvalitet etc. Selvom vi for-
udsatter uzendret driftsmeassig risiko og uendret gzldsandel i 60'erne
vil rentabilitetsrisikoen alligevel veere steget i denne periode pd grund
af de stedfundne rentestigninger.

Fortolkningen af likviditetsrisikoen i en on-going virksomhed kan
dackke over et bredt spektrum fra et yderpunkt, hvor virksomhederne
gnsker at veere uden likviditetsmaessige begrensninger overhovedet i
relation til de fastlagte drifts- og investeringsplaner over stigende be-
grensninger i handlefriheden sluttende med betalingsstandsning som
det andet yderpunkt. Likviditetsrisikoen er afledt af rentabilitetsrisi-
koen og plvirkes derfor af de samme faktorer. Men desforuden be-
sternmes virksomhedernes likviditetsgrundlag af specifikke forhold
som debitor- og kreditorkredit, synlig likviditetsreserve og usynlig li-
kviditetsreserve i form af uudnyttet linekapacitet m.v.

Da gzldsfinansiering pdvirker likviditeten med bide renter og afdrag,
er &ndringer i geldsandelen et dirligt mil for udviklingen i den finan-
sielle likviditetsrisiko i en on-going virksomhed.

Det ses let af den situation, at to ievrigt identiske vrksomheder kan
have forskellige rente- og afdragsvilkir, og desuden af at de finansielle
udbetalinger til renter og afdrag kan veere konstante eller endog sti-
gende, selvom gaeldsandelen successivt bliver reduceret.

En anden form for risiko bestir af tabsrisikoen ved konkurs eller likvi-
dation. Geldsindelen har en vis informatorisk verdi ved vardering af
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denne risiko, men uden unsjagtigheder er den ikke, bl. a. fordi akti-
vernes realisationsvaerdier ofte ligger vasentligt under de bogferte
vaerdier. I vaerste fald kan aktiverne vere helt verdilose, fordi der ikke
findes et marked, hvor de pigzldende aktiver kan afswttes.

Denne relativt omfattende fremstilling af risikoproblemet har ikke
alene til formidl at understrege det utilstrzkkelige i at benytte gelds-
andelen som mil for den samlede driftsm=ssige og finansielle risiko.
Den danner ogsd grundlaget for de folgende kommentarer til andre
af bogens beregninger og fortolkninger af udviklingen i virksomhe-
dernes likviditetsforhold.

Pi s.42 nmvnes, at pIndustriens mere anspendte likviditetssituation
kan som for nevnt tydeligt afleses i de sterkt faldende kassekvoter,
mens beholdningen af likvide vaerdipapirer (iszr obligationer) ikke
er glet tilsvarende ned.«

I analyseperioden 1960-70 hvor dette fald er konstateret, har vasent-
lige dele af dansk erhvervsliv gennemfort en forbedret styring af kun-
der, sortiment, varelagre m.v., og stadig flere arbejder med integre-
rede drifts- og likviditetsbudgetter. Disse ting reducerer uvaegerligt
kravene til likviditetsreservens sterrelse. I samme tidsrum er det blevet
dyrere at ligge med en stor reserve af »dode« penge, hvilket kan have
foranledipet virksomhederne til at reducere deres likviditetsbehold-
ninger til det strengt nedvendige.

Disse alternative forklaringer er ikke fremsat for at ugyldiggore bogens
konklusion, men snarere for at kritisere forfatteren for hans brug af
analysenettet, der er for grovmasket til, at han uden videre kan drage
en enkelt slutning.

Pi side 21 antyder forfatteren, at nogle af lederne miske wbeskriver
virksomhedens likviditet i lovlig rosenrede vendinger.« Til grund for
denne vurdering ligger analyseresultaterne s. 93, hvoraf det fremgir,
at et enkelt drs likviditetsgrader i en mindre del af udsnittet tyder pd
anstrengt likviditet, mens lederne i de pigzldende virtksomheder har
betegnet deres situation som wsmeget likvide eller »tilfredsstillende
likvida.

Det er da meget muligt, at nogle ledere bevidst eller ubevidst har
givet et fortegnet billede af vicksomhedens likviditet, men forfatteren
er i hvert fald ikke i stand til at tage stilling til, om oplysningerne er
fejlagtige pd grundlag af likviditetsgradsberegningerne alene.

Pi s. 197 konkluderer forfatteren, at lederne af de nye virksomheder
er parate til at lobe serlige risici, hvilket demonstreres af, at »de eks-
panderer stzrkere end alle andre trods lavere selvfinansieringsgrad,
likviditet og finansieringskvote og storre kortfristet (uorganiseret)
fremmedkapital.« Uden at kunne eller ville forkaste denne konklusion,
skal der dog advares mod at overtolke analyseresultaterne. Nye (min-
dre) virksomheder har miske mere stabil afsetning og sterre reversi-
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bilitet i driftsudbetalingerne end gennemsnittet, bl.a. fordi de gen-
nemgiende er mere arbejdskraftintensive. Det sidste indebmrer des-
uden, at sterre eller mindre geldsfinansiering spiller en relativt mindre
rolle 1 det samlede likviditetsbillede.

Forfatteren kommer ogsi ind pd likviditetsproblemet i forbindelse med
et spargsmdl til virksomhedslederne, om de vil finansiere investerin-
ger i bygninger og maskiner med vareleveranderkredit, kassekredit m.v.
Den gruppe der giver det bekreftende svar, at de vil finansiere si-
danne langsigtede investeringer med vareleveranderkredit omtales som
». .. de »letsindige« som er parat til at investere for 90-dages kredit-
tera (s.122).

I det omfang at kreditten ydes pd varer, som kobes regelmeessigt ind,
er der ikke tale om »90-dages kreditterq, men i virkeligheden om en
permanent kredit silenge driftsforlebet fortsztter, og kredittiden op-
retholdes.

Hvad angir spergsmilet om at vare »letsindigs, er forfatteren ikke i
stand til at drage den konklusion, fer han kender alle likviditetsbud-
gettets poster gennem hele aktivets levetid. Man fir det indtryk, at for-
fatteren rmsonnerer partielt pd den mide, at det kebte aktiv skal vare
i stand til at tilbagebetale det lin, hvormed kebet er finansieret, Si-
dan ser likviditetsproblemet jo ikke ud i virkeligheden. Det enkelte
investeringsprojekts ind- op udbetalingsstromme indgir 1 en pulje
med de evrige ind- og udglende likviditetsstremme, og ferst efter en
helhedsvurdering af disse, kan risikoen ved det givne investerings-
finansieringsprojekt bedemmes. Det er da ogsd nzrliggende at tznke
sig, at virksomhedslederne har haft en sidan helhedsvurdering i tan-
kerne i forbindelse med deres svargivaing.

4. Kommentarer til nogle af bogens konklusioner
om investeringsadferd

I normativ investeringsteori forudswttes beslutningsprocessen at for-
labe sdledes, at beslutningstager kalkulerer investeringsprojekternes
internrente, rangordner projekterne efter faldende afkast og imple-
menterer alle projekter med et afkast storre end virksomhedens kapi-
talomkostninger,

At denne fremstilling af investeringsproblemerne og deres lesning er
i strid med virkeligheden, har ingen vel dybest set varet 1 tvivl om.
Men forst efter at Cyert & March fremkom med deres »Behavioral
Theory of the Firme i 1963, blev der sat skub i socio-ekonomiske stu-
dier af investeringsadfzrd. Fra U.S. A, kendes idag bl. a. undersogel-
serne af Aharoni (ref. 1) og Bower (ref.2). Her i landet har Hem-
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mingsen for nylig afsluttet et »Studie af nogle danske virksomheders
investeringsadfwerdg (ref. 3).

Forfatterne til disse undersggelser har alle haft det tilfzlles, at de
onskede at frigore sig fra den investeringsteoretiske referenceramme
ved at pere deres studier dbne, explorative pi de indledende stadier
for fterhinden, som sege-lereprocessen skrider frem, at konkretisere
og forbedre analyseapparatet.

Ifelge deres analyseresultater kan investeringsprocesser betragtes som
en sekventiel keedeproces, hvor projekter pd et givet tidspunkt befinder
sig pd definitions-, relevansprevnings-, konsekvensanalyse- eller imple-
menteringsstadiet, og hvor hver enkelt projekts initiering og videre
forleb skal ses i sammenhzng med de forudglende beslutningspro-
cesser, P3 hver af stadierne trakkes der pd forskellige organisatoriske
komponenters ydelser, og hver af disse komponenters interesse for pro-
jektets gpennemforelse afhenger af projektets egenskaber i relation til
deres individuelle kriterievektorer. Investeringsadfzrden bliver pd
denne baggrund plvirket af relationerne til omgivelserne, og af de eksi-
sterende belonnings-, rolle-, magt-, og informationssystemer i organisa-
tionen. Kriterievektorerne varierer ofte mellem organisationskompo-
nenterne indbyrdes og kan hos hver komponent dzkke over et bredt
spektrum af variable som vakst, prestige, rentabilitet, sikkerhed, sam-
arbejde etc. I denne komplekse beslutningsproces spiller investerings-
kalkuler og forrentningsprocenter en vasentlig mindre rolle end forud-
sat i teorien.

Pi baggrund af disse hypoteser (deskriptive pdstande) om investe-
ringsadferden i virksomhederne, skal denne undersagelses mere tradi-
tionelle angrebsvinkel kommenteres.

Virksomhedslederne bliver bl.a, spurgt, om de anvender investerings-
kalkuler. Nogle hevder, at de bruger kalkuler, men er ikke i stand til
at redegore for hvilken metode, de bruger. Dette fir forfatteren til at
drage folgende vidtrekkende konklusion, »Det kunne indicere, at
danske virksomhedsledere ikke var synderligt raffineredes (s.153).
Svaret kunne miske ogsi vere, at teoretiker og praktiker ikke har
samme referenceramme med det resultat, at de ser forskelligt pd hvilke
omrider af problemstillingen, der er viesentlig. En del af hovedkon-
klusionerne hos Bower og Hemmingsen er, at der ligger en vasentlig
mere central ledelsesopgave i at tilrettelegge effektive systemer for de
enkelte faser i ressourceallokeringsprocessen end i at fastlegge kalkule-
metode og forrentning, bl. a. fordi disse systemer skal sikre, at valg og
udformning af projekter er i bedste overensstemmelse med den sam-
lede ressource policy, som virksomheden har lagt.

Mogle af de virksomhedsledere, der ikke benyttede kalkuler, haevdede,
at de kun investerede der, hvor fordelen var indlysende, og derfor ikke
havde brug for en mere forfinet teknik. Dette kommenterer forfatte-
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ren med folgende, »men vi folte os ikke altid overbeviste om, at disse
direktorer gjorde sig deres egen forudsetning klar, nemlig at der var
et antal indlysende gode projekter svarende netop til de ressourcer, som
vitksomheden ridede over, hverken flere eller fwrreq (s. 149-150).
Til denne hurtige konklusion fristes man at knytte den bemzrkning,
at det vist er forfatteren, der ikke har gjort sig sin egen forudsetning
klar.

De explorative undersegelser viser, at investeringsadferd er si kom-
pliceret, at det er begraenset, hvor meget der kan indfanges i et enkelt
interview med et af organisationens medlemmer. Forfatteren er i hvert
fald ikke uden wvidere i stand til at afgere, hvad der er pindlysende
godt« for organisationen pd det grundlag.

Pi s, 162 konkluderer forfatteren, »Men selv de store syntes ikke
altid at gennemfore deres beslutninger pd et rationelt grundlag,« og
senere pd siden, »Den heje forrentning pd obligations- og pantebrevs-
markedet kunne heller ikke undgi at virke som et igjnefaldende alter-
nativ til egne investeringer.«

Disse eksempler er alle taget fra bogens kapitel 8, hvor forfatteren
ensker at beskrive og forklare virksomhedernes investeringsadfard.
Spergsmilsformulering og konklusioner illustrerer til fulde, at forfat-
teren er praget af den traditionelle investeringsteoris tankebaner, hvor-
efter virksomhederne spger gevinstmaksimering, og investeringsbeslut-
ningsprocessen bestir af en segeproces efter rentable projekter ved
hjelp af mere eller mindre raffinerede investeringskalkuler, Ifglge
nyere driftsokonomisk forskning er det som nmvnt blevet plvist, at
denne referenceramme er utilstreekkelig som udgangspunkt for em-
piriske studier, og det kan kun undre, at forfatteren ikke har hentet
viden og inspiration fra disse forskningsresultater i tilrettelzggelsen
af denne undersagelse.

5. Slutning

For relativt fi ir siden emanciperede driftsekonomien sig fra den na-
tionalekonomiske teori. Fagomridet har siden forgrenet sig ud pd en
rzkke specialfag 1 takt med den voldsomme vakst i normativ og em-
pirisk forskning. Som et resultat af denne udvikling er drifts- og
nationalekonomer kommet pd afstand af hinanden, og det til trods
for at mange emnekredse har tvaerfaglig karakter.

I denne undersopelse har opgaven tilsyneladende vearet at finde en
acceptabel afvejning mellem det, der er interessant nationalekonomisk
set, og det der er driftspkonomisk forsvarligt. Givet forfatterens bag-
grund vandt det forste forstieligt nok pd bekostning af det sidste.
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Ikke mindst i betragtning af den betydelige arbejdsindsats, der er lagt
i undersogelsen, er det wrgerligt, at fejl og mangler prager analyse-
resultater og konklusioner. Gennem et tverfagligt samarbejde kunne
og burde forfatteren have sikret sig, at undersogelsen blev tilrettelagt
pd et driftsokonomisk forsvarligt grundlag under hensyntagen til de
normative og empiriske forskningsresultater, der findes indenfor de

pigeldende emnekredse.
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