Om nya ansatser 1 studiet av
foretagens investeringsbeteende

Sten Jénsson”)

RESUME

Inventeringsteovin dr jamforelsevis val wtvecklad bide pi macro- och mi-
croplanet. Nar det giller empiviska studier av bar det verkligen gir till
dd investeringrbesint fattas ar liget ett belt annat, Detta kan ba mdnga
farklavingar. En av de mest Gvertygande ar alt det ar svart och tidsodande
atl genomféra empiritka stwdier av investeringsprocesser. 1 uppratsen
gares ett farsék ate bedama en wy ansats som representeras av Abaroni
(1966), Bower (1970) och Hemunringsen (1973). Vidare dishuteras de
resullat som uppndtts och bur dessa kan tinkas bii vidaventvecklade,

1. Teorin

Den klassiska investeringsteorin har utvecklats pi grundval av ett antal
antaganden (postulat) om beslutsfattaren och den information han grun-

dar sitt beslut pi. (Se tex Fisher 1930, Schneider 1944, Lutz &Lutz 1951,
Hirschlaifer 1958).

Bland dessa antaganden innnefattas antaganden om ofériindrad teknologi,
perffkt konkurrens, perfekt och kostnadsfri kunsk‘.lp om alla framtida
investeringsmdjligheter, priser, efterfrigan och kostnader samt att den
enda motivationen fér beslutsfattaren, som ir en person, fir vinstmaxime-
ring. Om dessa forutsittningar ir uppfyllda, reduceras beslutsproblemet

*) Dcc::inl. Institutionen fir Foretagschonomi, Gitcborgs universitet, Modtaget januwar
1974,
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till en matematisk formel som beskriver det diskonterade virdet av in-
och utflédena av betalningar.

Den klassiska investeringsteorin, som bor betraktas som en del av natio-
nalekonomins kapitalteori, fick en kraftig skjuts framit i sin utveckling i
och med genombrottet av matematisk programmering, Eftersom flera in-
vesteringsprojekt kunde behandlas simultant under hinsynstagande till
flere restriktioner och med hjilp av dekomponeringsmetoder, problemets
dualform ech prismekanismer, kunde alltmer komplicerade modeller han-
teras. (Se tex Albach 1962, Weingartner 1962, Marglin 1963, Whinston
1962). Det pitaglipa med denna utveckling av teorin dr att den pidri-
vande kraften varit utvecklingen av nya analystekniker. Man kan nog utan
dverdrift siga att modell- och i viss min teoriutvecklingen rusat ifrin den
empiriska forskningen.

2. Tidigarc ﬁmpiriska studier

De empiriska studier av foretagens investeringsbeteende som genomférdes
under 50- och bérjan av 60-talen utgick oftast frin investeringsteorin och
syftade till att faststilla i vilken omfattning rintabilitetsherikningar fore-
gir investeringsbeslut och vilka kalkylmetoder som anvindes. (Se tex
Eisner 1956, Lundberg 1961, Istvan 1961). Dessutom fdrekom statisk-
tiska analyser av offentliggjorda uppgifter. Resultaten var genomgiende
att det foreligger en stor klyfta mellan teorins normativa rekommenda-
tioner och de metoder som praktiskt tillimpas. Det har forekommit en
mingd forklaringsforsék till denna bristande Gverensstimmelse mellan
teori och praktik.

3. Den nya ansatsen
Vid denna tid presenterades »A Behavioral Theory of the Firmy (1963).

Hirigenom fokuserades intresset pd foretagets interna processer och pi
aspirationsnivibegreppet. Inte minst fingade det empiriska material, som
lig till grund for begreppsbildningen, och metoden fir dess framtagande,
uppmirksamheten.
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Det ir mot denna bakgrund studierna av Aharoni (1966), Bower (1970)
och Hemmingsen (1973) skall ses.

Gemensamt for dessa arbeten dr att intresset dr inriktat pd de (fGretags-)
interna processer som omger ett investeringsbeslut. De tar mer eller min-
dre klart avstind frin klassiskt investeringsteori som bas for empiriska
studier av investeringsbeteende. Studierna karakteriseras ocksi av att de
ar mycket Oppna och i stort sett saknar avgrinsningar nir det giller vilka
variabler som kan vara relevanta. »Instead of basing my analysis on the
ceteris paribus assumption, I tried to grapple with the problem as a whole
and indentify the ceterisy. (Aharoni, 1966 p ix).

Den fortsatta framstillningen omfattar en kortfattad presentation av de
tre ovannimnda arbetena varpﬁ filjer en diskussion av de ImPlikatiunEr
som den anvinda ansatsen och de erhillna resultaten medfér.

3.1. Abaroni (1966)

Aharoni studerade ett urval av 38 foretag i USA som investerat eller dver-
vigt att investera i Israel. Inom dessa studerades Gver 100 investerings-
beslut varav de flesta gillde projekt utanfér Israel. Av dessa studerades 12
ptojekt ingdende, Metoden var hirvid studinm av all skriftlig dokumen-
tation rdrande projekten samt intervjuer med nyckelpersoner, ofta vid
flera tillfillen. Dessutom erholls ytterligare data genom studier av inter-

vjuer som legat till grund f6r praktikfall vid Harvard Graduate School of
Business Administration.

Han konstaterar att det vanligen ir en kedja av hindelser som utldser
stkandet efter investeringsmijligheter utomlands och att det har stor
betydelse for investeringsprojektets fortsatta behandling hur det initierats.
Pidrivande krafter i intieringsfasen kan vara nigon i féretagsledningen,
ett flrslag utifedn, risken att férlora marknad, &nskan att f6lja konkurren-
terna och stark konkurrens frin utlandet.

»The Investigation Processn betingas alltsd i hog grad av hur initieringen
gitt till och den piverkas av en mingd faktorer. I regel sker utredningen
sekventiellt, Forst understkes, i fas 1, allminna indikatorer sisom olika
riskbedémningar, marknadens storlek osv, Denna fas kiinnetecknas av att
minga projekt férkastas redan hiir. Aharoni framhiller att responden-
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terna ansdig att foretapsledningens tid var den knappaste resursen hir och
att slutsatserna som dras I detta stadium huvudsakligen grundas pd intui-
tion. MNista steg, fas 2, i undersékningsprocessen ir »on-the-spot-studiers»
dir Aharoni framhiller risken f&r personlig bias 1 understkningen som
minga foretag stker undvika genom check-lists av olika slag. Slutligen
‘presenteras utredningsresultatet, fas 3, vilket sker i skriftlig form och
under piverkan bide av understkarens uppfattning om projektet och av
hans uppfattning om mottagarens dsikter. Rapporten syftar till att psiljap
ett projekt (eller motsatsen). '

Utredningsresultatet bildar underlag fér beslutet att investera, Hir fram-
hiller Aharoni tvd faktorer av betydelse:

1) »The very act of investigation» (p 123) medfdrr att pcommitments»
uppstir,

2) Dessa pcommitmentsy skapar »an evolving set of constraintsy (p
138). Restriktioner som baseras pd wcommitments» dr svirhanterliga
och ofta icke jimforbara, men genom att i en slags forhandling variera
betoningen av vissa variabler dr det oftast méjligt att finna en l&sning
som ir acceptabel for de i beslutet inblandade.

Nir man vill fattat beslutet att investera inledes en process av fdrhand-
ling och modifiering for att dstadkomma den bista méojliga praktiska 1os-
ningen av investeringsprojektet.

Minga foretag borjar att investera utomlands sas »by accidents. Upp-
repas emellertid processen utvecklas sd sminingom en »international di-
vision» dvs investeringsverksamheten utomlands institutionaliseras.

. Aharoni behandlar dven effekten av det sociala system investorn lever i
och drar slutsatser frin sitt empiriska material rérande limpliga fitgirder
for ett mottagarland som vill attrahera utlindska investeringar.

Avslutningsvis relaterar Aharoni sina resultat till ekonomisk teori och
finner di anledning att kritisera de klassiska investeringsmodellerna. Spe-
ciellt dgnar han Cyerts och Marchs »Behavioral Theoryn uppmirksamhbet.
Aven om resultaten i stort ir forenliga med denna teori markeras vissa av-
vikelser.
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Till skillnad frdn Cyert-March vars resonemang implicerar att koalitions-
medlemmarna har likartad makt betonar Aharoni att féretagets beteende
i stor utstrickning betingas av huruvida ndgon i toppledningen stdder ett
projekt eller inte. Vidare kritiserar Aharoni Cyert och March fér deras
wrepresentative firmy-ansats och fér deras dverdrivna betoning av porga-
nizational slack» niir det giller konfliktldsning.

Icke desto mindre féreslir Aharoni att Cyert och Marchs »relational con-
cepts»® ) skall anviindas i ett grundliggande analysschema. Man biir emel-
lectid komplettera analysen med studier av den kontext inom vilken dessa
processer forsiggir. Hirvid har man anviindning f6r kategorierna »Struc-
ture, participants, interactions among participants» och pinformation avail-
ables (p 292).

3.2, Bower (1970)

Bowers utgingsposition ir att »adequate models of the allocation process
are not availables (p 3) varken ur managementsynpunkt eller forsknings-
synpunkt. Han syftar till att utveckla en deskriptiv begreppsmodell Gver
resursallokeringsprocessen.

Bower utgir i sin problemdiskussion frin att foretagets mil alls inte iir en
tillricklig beskrivning av de krafter som piverkar resursfordelningsbe-
sluten i ett foretag, Forindringar i ett foretag uppkommer genom sekven-
ser av planerings- och investeringsbeslut. Dessa beslut sker pd olika nivier
i fdretaget och den enskilda beslutsfattaren piverkas av unika och per-
sonliga incentives,

Om firetagsledningen vill styra resursfordelningsprocessen blir det dir-
fdr snarare friga om att evaluera the quality of the planning/investment
process rather than a series of individually considered financial project
plansy (p 22).

Detta innebir att Bower fister stort avseende vid de interna processer
som fregir det egentliga beslutet att investera, Det ligger di niira till
hands att ifrdgasitta investeringsteorins kalkylmodell. (Bower benimner

) »Quasiresolution of conflicts, puncertainty avoidances, wproblemistic searchs och wor
Bamizational learningy.
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den wthe financial modeln). Bower forkastar den under hinvisning till
bla Aharonis resultat. Problemet dr att varken Aharoni eller andra har
kunnat erbjuda en ersiittningsmodell som kan anvindas for preskriptiva
indamil, Bower avser att studera ett stort decentraliserat fretag och hop-
pas ldsa eller ange riktlinjer for losningen av ovannimnda problem pd
ett sitt som framgdr av féljande citat:

»If the model of the large decentralized firm is descriptive and a
change in the orientation of resource allocation theory is important,
the data pathered to corroborate the model will provide directions for
that change.» (p 23)

Bowers undersokning fick den uppliggningen att han i en férsta fas,
genom intervjuer sokte faststilla foretagets organisation, dess informa-
tionssystem och de administrativa rutiner som avsdg investeringsprocessen.
I en andra fas skulle genom direkt observation utvecklingen av fyra inve-
steringsprojekt foljas frin det att de initierades till dess att beslut fattats
om genomforande av investeringen (eller avslag).

Bowers resultatpresentation syftar till att ... scommunicate his under-
standing of the territory in terms which inform the process of theory-
building.» (p 31). Hirigenom kan relevanta generaliseringar giras, men
i relation till de data frin vilka generaliseringarna utvecklats forblir de
oprovade hypoteser. .

Betoningen av forstielse gir det nodvindigt att beskriva foretagets verk-
samhetsfilts f&r att planerings- och investeringsproblemen skall férstis.
Direfter gir han in pd en beskrivning av de processer genom vilka prob-
lemen lases.

Huvudintresset knytes har till Bowers processmodell dver ett projekt.
Investeringsprocessen indelas i en definitionsprocess och en »impetusy-
process.

Definitionsprocessen dr den process i vilken projektets prundliggande
ekonomiska och tekniska karaktiristika bestims. Processen utloses av »a
facility-oriented manager in response to a discrepancy created by informa-
tion from accounting, marketing, research and development, or general
managements. (p 67).
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Impetus-processen dr en i huvadsak politisk process ... »that motivates
the resource allocation part of the model» (p 68). Den avgirande faktorn
ir hir att projektet finner sponsors som satsar sitt rykte som foretags-
ledare pd projektet. pCommitmenty ir ett centralt begrepp i denna pro-
CEss.

Dessa biida processer f@rsiggir i en kontext som Bower indelar i »struc-
tural context» och »situational contextw. I det enskilda fallet r msitua-
tional contexts av stor betydelse, men den innehiller allt det som gér
beslutssituationen unik och det dr dirmed inte mdéjligt att generalisera
kring den. Bower focuserar dirfor intresset pd »structural contexts. Denna
faktor formar foretagsledarens uppfatining av problemet . .. pby direct-
ing, delimiting, and colouring his focus and perception; it determines the
priorities which the various demands on him are given. Structural context
has this role because it is the principal way in which the purposive man-
ager learns about the goals of the corporation» (p 73). Denna strukturella
kontext dr viisentlig dels dirfor att den plverkar foretagsledare dels dir-
for att den dr under firetagsledningens kontroll.

Alla de tre ovannimnda processerna (»determination of contexts» beteck-
nas av Bower som en process) genomgdr tre faser: initiating, integrating,
corporate och Bowers modell av resursférdelningsprocessen sammanfattas
i nedanstiende figur:

EXHIBIT 3-4 (p 80)
The resource Allocation Process

P . .
e Definition Impetus DRt
Phas of context
i i Design of Corporate
Corporate | “BEregate, Financial
ol Company-Environment £ G LY conkexk
| Financial The Corporate
Integrating| Aggregate Company neads
i n
Product wants The Subunitc
Market Businesses needs
Strategie "wants"
Initiating Strategic I've got a Product fMarket not
Product-Harket “great" idea gerved by Structure
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Bower redovisar utdver ovanstiende sammanfattning av studiens resuoltat,
en detaljerad redogorelse for fyra praktikfall och han gor en jimforande
analys av praktikfallsmaterialet. Slutligen tar Bower fram implikationer
av sina resultat for fortsatt forskning. Speciellt kan hans diskussion av
strukturens effekt pd planeringen nimnas.

EXHIBIT 9-4 (p 296)
Planning as Observed

Phase Definition Tmpetyus Steuctural Conbexe
-
Corporate ..-"1 17}
Integrating L - |
]

Initiating @‘f

Bower hivdar att i stillet for att faststilla avkastningskrav som meddelas
organisationen bor fdretagsledningen séka piverka Definitions- och Im-
petus-processerna, Detta kan ske 1 tvil steg. Strukturen kan [orindras for
att #indra siittet att wppfatta mijligheter och viirdera projekt. Dessutom
kan strukturella férandringar anvindas for att bredda tillfillena till in-
flytande for {dretagsledare pd ligre nivier (Jfr fig).

Som dmne {dr fortsatt forskning nimner Bower frigan huruvida hans
resultat dr specifika for det foretag han studerat. Andra angeligna prob-
lemomriden som nimns dr: Konstruktion av informationssystem till stéd
for impetusprocessen och anvindning av strukturen fdr att piverka be-
teendet.

'3.3. Hemmingsen (1973)

Hemmingsen motiverar huvudsakligen sin studie, liksom de bida fore-
glende forfattarna, med en kritisk genomging av den teoretiske littera-
turen, rérande beslutsfattande, Hemmingsen dgnar 1 sin litteraturgenom-
ging mest utrymme dt Cyerts och Marchs »Behavioral Theory of the
Firmp och hivdar att man bér soka uppnd foretagsbeskrivningar som fiven
omfattar variabler som ledningen kan anviinda for att styra resursalloke-
ringsprocessen.
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Litteraturavnittet avslutas pi foljande sitt: (s 2.43)

»For at kunne forklare og styre investeringsprojektforlob tror vi, det
er nadvendigt at inddrage flere kriterievektorer for at beskrive den
proces (slusesystem), hvormed investeringsalternativer fremkommer,
bevager sig rundt i organisationen, redefinieres eller forkastes samt
giver anledning til nye projekters.

Hemmingsen formelerar direfter en beskrivningsmodell dver »rariablers
som piverkar resursallokeringsprocessen. Dessa irc

Definitionssystem, som hanterar den process i vilken investerings-
projekt initieras och definieras.

Projektbehandlingssystem, som hanterar den process i vilken projekt
bearbetas och fir sin slutliga utformning samt fares fram till ett slut-
piltigt beslut.

Integrationssystem, som hanterar samordningen mellan flera projekt.
Kontrollsystern som avser uppfiljning av projektets utfall.

Alla dessa system pliverkas av oavhiingiga variabler som konstituerar vad
Bower skulle kalla pstructural context», Dessa variabler dr: relation till
omgivningen (strategi), belSningssystemet, rollsystemet, maktsystemet
och informationssystemet.

Denna beskrivningsmodell ligger till grund f&r uppliggningen av den
empiriska studien, som resulterar i ett antal redogérelser for projektfor-
lopp i ndgra danska foretag. Eftersom unders@kningen syftar till kart-
liggning och beskrivning fr representativitet inte nigot avgdrande krite-
rium vid urvalet av firetag, Diremot bér de firetag som undersoks vara
relative stora (fir att tillita interna processer), ha viisentliga projekt
under utredning samt vara villiga att medverka. Det iir ocksd onskviirt
att studera olika typer av projekt.

Ulldﬁrsﬁkningen genomfordes si att forst gjordes intervjuer rorande fore-
tagets struktur och om proceduren vid investeringsbeddmning. Direfter
utarbetades beskrivningar av ett antal projektférlopp diir data insamlades
med hjilp av intervjuer, studier av dokumentation och direkt observation.
Det empiriska materialet, som skall analyseras, fir alltsi formen av detal-
jerade beskrivningar av projektférlopp. (Beskrivningen av ett av projek-
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ten omfattar 100 sidor. Betink att i investeringsteorin sammanfattas
denna information i ett avkastningsmdtt!)

Svirigheten dr nu att analysera och att presentera resultatet av analysen pi
ett lampligt sitt. Hemmingsen viljer att strukurera sin resultatpresentation
i enlighet med beskrivningsmodellen och presenterar ett antal hypoteser
(deskriptiva pistienden) rorande egenskaper hos de fyra processerna som
modellen omfattar, Nipra av de viktigaste slutsatserna ir:

— For att kunna forstd ett projektférlopp miste man placera in det i sitt
historiska och organisatoriska sammanhang.

— Inget projekt pltriffades, som var si vildefinierat till sina konsekven-
ser att en investeringskalkyl i klassisk ordning kunnat genomforas.

— Organisationen av projektbehandlingen betingas i hég grad av de
problem {och dirmed de projekttyper) man haft tidigare,

— Den relevansbedmning som ofta sker pi ett tidigt stadium av projekt-
behandlingen kan vara en viktig punkt att siitta in styrning genom

policydtgirder pi.

— Féretagsledningarna har i allminhet mycket begrinsade kunskaper om
vilken process ett projekt, som framldpges for direktionen, har genom-

gatt.
— Kontroll av utfallen av investeringar forekommer knappast,

— Foretagsledaren dr en pcommitting many,

Hemmingsen avslutar sin rapport med att ange nlgra implikationer av
hans resultat fér foretag, ldngivare, det offentliga och for forskning.

Framfdr allt framhilles dirvid behovet av dkat medvetande om betydel-
- sen av de interna processer som [oregdr ett investeringsbeslut, Dirur kan
rekommendationer till andra intressenter dn fdretagsledningen hirledas.

4, Diskussion
Der indubtiva metoden

Alla de tre nimnda studierna idr induktiva till sin karaktir, dvs de syftar
till att bilda hypoteser och teorier frin observationer. Ur den synpunkten
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kan det vara forklarligt att den huvudsakliga argumentationen fér den
valda metoden i alla tre fallen #r den klassiska investeringsteorins bristan-
de avbildningstrohet d vs teorins bristande dverensstimmelse med verk-
ligt beteende. Dirmed dr {om investeringsteorin bar bristande avbild-
ningstrohet, vilket vil kan anses faststillt®)) ett nddviindigt men inte
tillrickligt villkor for introduktion av en ny investeringsteori uppfyllt.
Deet tilleickliga villkoret dr att den nya teorin skal visas ha bittre avbild-
ningstrohet in sin foregingare och dessutom bor den lampligen ge mdj-
lighet till normativ tillimpning pd ett lika elegant sitt som den klassiska
investeringsteorin,

5. Teoriutveckling

Teoriutveckling dver ett sd komplext socio-ekonomiskt fenomen som fire-
tagens investeringsbeteende 4r en process som genomloper flera faser. En
ideal-modell Gver en sidan process skulle kunna ha féljande utseende:

Generering ?rﬁvninﬁ
Initiering:

Diskrepans mellan tidigars
Ezorli och gjorda observationsr

Bildande av "férutfattade

. ¥ Konsi ni

meningar” BReferensram L R
T

Metodval

Deskription ’1Eegrepp5hi1dningi ﬂ Validicecsprdvning
] e — -

Generering av for- e

klaringshypoteser Privning
|

fammanstillning av hypo=

teskomplex

Teori

Jesuraring av nomatlve T
modeller Tilliimpaing

*) Huruvida investeringsteorin utvecklats i syfte att vara avbildningstrogen och om den i
sin rema form har gjort ansprik pd att vara avbildningstrogen iir en annan friga,
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Om man accepterar att en teoriutveckling Gver foretagens investerings-
beteende i princip borde gi till pd det ovan angivna sittet sd foljer dirav
att det inte dr en acceptabel invindning mot resultaten i de tre ovannimn-
da studierna att de inte gdr ndgra normative utsagor. En granskning av
resultaten bir istillet stka besvara frigorna: Ar referensramen till resp
studie konsistent? Ar metodvalet limpligt med hinsyn till det deskriptiva
syftet? Vilka dtgirder har vidtagits for att validitetsprova kritiska delar av
deskriptionen?

Mista steg dr att frin det deskriptiva materialet generera forklarings-
hypoteser, som forhoppningsvis har stérre generalitet dn det deskriptiva
materialet och som dirmed kan och bdr privas pd ett annat empiriskt
material in det ursprungliga. Detta forutsitter begreppsbildning och ope-
rationalisering,

Férklaringshypoteser som passerat en prévning sammanstilles si i en
teorikirna varur ytterligare hypoteser kan hirledas och utsiittas for prov-
ning. Nir en sidan kirna birjar bli korroborerad # tiden inne att frin
denna kiirna formulera modeller som, matade med empiriska data, kan
anvindas for normativa utsagor. Tillimpningen av dessa normativa mo-
deller utgdr den avgérande testen pd teotin.

Alla tee forfattarmna framhiver betydelsen av forstielse av de processer
som studerats. Speciellt Bower hiivdar att den deskriptiva modellen i sig
har ett viirde om den bidrar till forstielse av processerna. Denna forstielse
kan i sig ha en normativ effekt eftersom forstielse ir en forutsittning for
planerad forbittring.

WNista steg i teoriutvecklingen ir fécklaringar, Forklaringar giller de driv-
~ keafter som ligger bakom de processer som beskrivs. De representerar
djupare kunskap &n beskrivningar och kan anviindas for forutsiigelser dir
trendframskrivningen inte dr motiverad pd grund awv att ceteris paribus-
villkoret inte ir uppfyllt.

Steget frin beskrivning till forklaring dr, vetenskapligt sett, mycket stort.
I det hir aktuella fallet, investeringsbeteende, ir det friga om ett s3 kom-
plicerat fenomen att man miste rikna med nddviindigheten av ett helt
komplex av forklaringar.
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. Genereringen av forklaringshypoteser miste naturligtvis ske utifrin det
- empiriska materialet plus de andra idékillor man kan hitta. I Bowers och
. Hemmingsens fall redovisas ett mycket rikt empiriskt material, medan
- Aharoni nijer sig med att i stort sett presentera sina deskriptiva slutsatser,
- Ur den fortsatta forskningens synpunkt ir siledes de bida forstnimda
forfattarnas presentation att foredra. Redan det deskriptiva materialet dr
emellertid 53 rikt, f&r att inte siga overvildigande mingdimensionellt, att
det dr svirt att forestilla sig hur en acceptabel prévning av forklarings-
hypoteser skall kunna dstadkommas. Troligen mdste man tillgripa en in-
direkt provning sd att ett antal grundhypoteser genereras, vilka provas
laboratoriemiissigt varefter man ur kombinationer av dessa grundhypo-
teser drar foljdhypoteser som ir s limpade for operationalisering att em-
pirisk privning pd filtet kan genomféras,

Nir ett system av inbérdes konsistenta farklaringshypoteser echillits, har
man en teori som kan anvindas for att bygga normativa modeller anpas-
sade til speciella beslutssituationer.

6. ﬁvslutning

Man konstaterar att de tre refererade studierna innebir ett omfattande
datainsamlingsarbete och att de ir mycket breda i sin ansats. Detta med-
fér svirigheter nir det giller att presentera resultat och slutsatser. Den
induktiva ansatsen, som blir en naturlig foljd av kritiken mot den klassi-
ska teorins bristande avbildningstrohet, anses inte helt respektabel av
minga ekonomer, Detta kan vara en forklaring till att argumentationen
hos de tre férfattarna for den ansats de valt, ibland blic dverdrivet pole-
misk. Man behéiver bara konstatera att klassisk investeringsteori har ett
annat syfte in det som varit aktuellt for de hiir behandlade studierna.

En viktig slutsats #ir att studier av det hiic slaget fir sitt egentliga viirde
di de siitts in i ett forskningsprogram. De har Gppnat upp ett intressant
forskningsomride genom att Gversikiligt presentera en hel rad problem-
stiillningar. Nu kriivs en vidareutveckling av bide teori och metod. Diir-
‘.i'il:] giller det for forskarna att peka pd implikationerna for foretagens
nvesteringsplanering av de resultat som hittils nitts. Det giiller ocksd fir
foretagen att uppmiirksamt félja utvecklingen pd detta planeringsmissigt
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centrala omride. Den foretagsledning som liser Bowers och Hemming-
sens rapporter mdste rimligen friga sig: Vet vi hur investeringsplanerin-
gen verkligen gir till i virt foretag? Har vi kontroll Gver investerings-
processen? Hur har de investeringsforslag och kalkyler, som foreligges
oss, tagits fram?
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