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Resumé

I denne artikel skildres resultaterne af en undersogelse af 4 virksomheders finan-
sielle planlegning pd strategisk, taktisk og operativt niveau. Det konstateres
bl.a., at i ingen af virksomhederne spiller langtidsbudgetterne den rolle for kapi-
talfremshkaffelse, som normalt antages i planlegningslitteraturen. I stedet er der
en tendens til, at hapitalen shaffes til veje ad hoc i forbindelse med finansiering
af enkeltprojekier efter project-finance-princippet. Undersogelsen viser ogsd, at
virksomhederne kun gennemforer den tette gensidige koordination mellem drift,
investering og finansiering, som teorien forudsetter, hvis de har et udpreget be-
hov derfor. Dette sidste fdr den honsehvens, at rentabilitetsmessigt og finan-
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stelt slack spiller en afgorende rolle for den ohonomiske samordningsproces, som
finder sted i virksomhederne. Undersogelsen pdviser yderligere, at betalings-
styringens gennemforelse er tilsvarende nert forbundet med omfanget af finan-
sielt slack. I virksomheder uden likviditetsproblemer varetages betalingsstyrings-
opgaven decentralt i organisationen passivt afledt af det igangverende hand-
lingsforlob. Med knaphed pd kapital flyttes betalingsstyringsopgaven derimod
opad { organisationshierakiet og fir en aktiv tverorganisatorisk betydning, idet
alle processer med ohonomishe honsehvenser — uanset hvor de foregdr i organisa-
tionen — bliver potentielle beslutningsvariable for betalingsstyringen.

1. Indledning

@konomisk samordning af drift, investering og finansiering i praksis
bygger pa en flerfase-proces med adskillige personer involveret i for-
bindelse med formulering af mal, politikker, valg af alternativer inden
for drift, investering og finansiering, koordination af handlingspro-
grammer og budgetter m.v. P4 det ekonomiske omrade forestiller den
normative planlegningslitteratur sig, at den ekonomiske samord-
ningsproces tager udgangspunkt i et partielt valg af alternativer pa
basis af resultatbegreber som DB pr. alternativ pa driftssiden, kapi-
talveerdi éller internrente pr. alternativ pi investeringsomradet og ka-
pitalomkostninger pr. alternativ pa finansieringsomradet.

Efter disse partielle valg af alternativer inden for drift, investering og
finansiering, som kan gennemfores i flere omgange og pi forskellige
aggregeringsniveauer, foregar der ifplge litteraturen en rentabilitets-
vurdering pa totalplanet i forbindelse med sammenfatningen af
alternativerne i drifts-, investerings-, finansierings- (likviditets-) og
statusbudgetterne. Rentabilitetsvurderingen pa totalplanet gennemfo-
res periodevis ved hjzlp af begreber som indtjeningsbidrag, overskud,
overskud pr. aktie, forrentningsprocenter m.v. Pa totalplanet kan util-
fredsstillende resultater fore til formulering af nye alternativer til vur-
dering partielt og totalt og sa fremdeles.
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Pa basis af faktorer som handlefrihed, aggregeringsniveau, tidshori-
sont m.v. inddeles denne pkonomiske samordningsproces i nyere
planlegningslitteratur i en strategisk, taktisk og operativ planlegning.
I den strategiske planlegning legges der vegt pa formulering af mal,
politikker, perspektivplaner m.v. som ramme om virksomhedens lga-
bende driftsmassige udvikling. Den okonomiske del af denne
planlzgning bestir i at beregne de okonomiske konsekvenser af de al-
ternative udviklingsveje, der bringes i forslag. Som led i denne proces
lzgges samtidig planerne for de kommende édrs anlzgsinvesteringer og
finansieringen af disse investeringer. Med andre ord forestiller den
normative litteratur sig, at hovedparten af kapitalforsyningen tilrette-
legges pa det strategiske niveau i forbindelse med udarbejdelsen af fi-
nansieringsbudgetterne.

Pa det taktiske niveau gar opgaven ud pd at planlegge udforelsen af
virksomhedens aktiviteter inden for de rammer, som er lagt pa det
strategiske niveau. I form af kvartalsbudgetter, arsbudgetter m.v. se-
ges den ekonomiske aktivitet samordnet med hovedvagten lagt pa de
driftsmassige sammenhznge.

Foruden at sikre den okonomiske samordning har budgetsystemet pa
dette niveau til formal at virke som et administrativt hjelpemiddel,
der soger at fi organisationens medlemmer motiveret til at handle ef-
ter de fastlagte planer. Budgetsystemet delegerer beslutningsret og
ansvar og danner norm for efterfelgende kontrol. Dette forhold ger,
at budge.dzgningsopgaven oftest omfatter flere personer pa dette ni-
veau end pa det strategiske niveau. Som vi senere skal se, er det af vae-
sentlig betydning for gennemforelsen af den ekonomiske samordning
i praksis, at budgetsystemet samtidig skal fungere som et administra-
tivt hjzlpemiddel.

Pa det finansielle omride bestir planlegningsopgaven i at udarbejde
et likviditetsbudget til sikring af det nodvendige betalingsberedskab
f.eks. under hensyntagen til sesonforleb pa driftssiden. Pi det taktiske
niveau gar opgaven i princippet ud pa at maksimere afkastet inden for
givne finansielle ressourcer, som er fastlagt i langtidsbudgettet i for-
bindelse med den strategiske planlegning. Kun marginale kapitalan-
skaffelser antages at dukke op pa detté niveau.

Pa det operative niveau tilrettelegges og udferes de konkrete handlin-
ger inden for drift, investering og finansiering. Pa finansieringssiden
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foregar den sikaldte betalingsstyring, der har til opgave at admini-
strere de lebende ind- og udbetalinger, at sikre betalingsberedskabet
for de nzrmeste dage eller uger samt at anbringe en rigelig likviditets-
reserve sd rentabelt som muligt. :

De finansielle planlegningsopgaver pi strategisk, taktisk og operativt
niveau kan herefter sammenfattes i folgende figur:
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Med statte i ovennavnte teoretiske antagelser om, hvordan de finan-
sielle planlegningsopgaver bor tilretteleegges og udferes i praksis, skal
vi pa de folgende sider beskrive og kommentere 4 danske industri-
virksomheders faktiske handlingsmide pi dette omride.
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2. Budgetsystemernes betydning for virksomhedernes
kapitalfremskaffelse

2.1. Den flerdrige budgettering

Alle 4 virksomheder arbejder med planlagningssystemer mellem 3-5
ar ud i fremtiden, men kun 8 af dem sammenfatter disse planer i
egentlige budgetsystemer med opgerelse af kapitalbehov og -dakning
for hele virksomheden. Budgetsystemernes planlegningshorisont lig-
ger mellem 3-5 ar.

Ingen af virksomhederne gennemforer imidlertid en egentlig, syste-
matisk strategisk langtidsplanlzgning, hvor alternative produkt-/mar-
kedsforhold, produktionsteknologier m.v. indgir i en bred segning
efter fremtidige udviklingsveje (én er dog i faerd med at omlagge til en
egentlig strategisk sogning). Uden en segning efter alternativer pa det
strategiske niveau bliver 8-5 drs budgetterne nart beslegtet med ars-
budgetterne. De bevager sig tilsvarende inden for de eksisterende
strukturelle rammer pa det taktiske niveau med et investeringspro-
gram, som hovedsagelig er af reinvesteringsagtig karakter. Investe-
ringsbudgettet bestir i alle virksomhederne af et rammebelob for
smiinvesteringer og en konkret budgettering af mellemstore rein-
vesteringsprojekter for de kommende 38-5 ar.

De strategiske beslutninger, som gennemfores, bliver i hejere grad
truffet, nir behovet dukker op - og ofte uden for budgettet. Under-
sogelsen implicerer med andre ord, at iser beslutninger pa det tak-
tiske niveau budgetteres systematisk i forvejen i den flerperiodiske
planlzgning, mens de strategiske beslutninger i hejere grad planleg-
ges ad hoc i tilknytning til deres projektering og gennemforelse.
En sidan praksis har bl.a. den ulempe, at de strategiske beslutninger
hovedsagelig kun koordineres til dispositionerne pa det taktiske ni-
veau i forbindelse med benyttelsen af flerarsbudgetterne i konse-
kvensvurderingen, hvorimod de ikke bliver tilstrazkkelig koordineret
indbyrdes over tiden. Den forste strategiske beslutning bliver derved
en binding for den efterfolgende etc.

Et andet karakteristisk treek ved 3-5 ars budgetterne er deres kraftige
dalende kvalitet over tiden. En af virksomhederne benytter direkte ud-
trykker »3-irs-mur« som betegnelse for det forhold, at budgetterne
bliver overordentlig subjektive og utilstrzzkkelige ar 4 og ar 5. Den
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tekniske ledelse har svart ved at konkretisere reinvesteringsbehovet
for de mellemstore projekters vedkommende over sa lang en tidshori-
sont med det resultat, at den holder sig til de projekter, som kan
forudsiges med nogenlunde sikkerhed. Desuden bliver flere af investe-
ringerne pa det strategiske niveau gradvis konverteret til likvid kapi-
tal, uden at virksomhederne pa det tidspunkt har taget stilling til nye
alternativer. Heroverfor star salgsafdelingens prognoser, som stort set
hviler pi ekstrapolation for de fjerne ars vedkommende og uden den
forsigtighed, som prager investeringssiden.

For den afledte finansielle planlegning far denne praksis afgerende
betydning. Den udelukker i virkeligheden sa godt som alt behov for
planlaxgning af kapitalfremskaffelse, fordi de fleste virksomheder kan
finansiere deres kapitalbehov pa det taktiske niveau i form af
selvfinansiering med indtjente midler, driftsafledet fremmedfinan-
siering (f.eks. varekreditorer) og likviditetsreserve (herunder uudnyttet
kassekredit). Som felge af »8-irs-muren« bliver virksomhederne end-
og overordentlig likvide de fjerne ar og mister derved fuldstzndig be-
hovet for at skulle soge efter yderligere finansieringsalternativer.
De store investeringsprojekter finansieres ofte efter project-finance-
princippet d.v.s. pa basis af en isoleret opgerelse af kapitalbehov og
-d&kning for det konkrete projekt. Som felge herafindgér de store ka-
pitalfremskaffelser ikke som et systematisk led i den flerarige budget-
legning. Finansieringsmensteret og herunder fordelingen mellem
fremmed- og egenkapital afledes i stedet passivt pa et ad hoc grundlag
fra projekt til projekt. P4 denne made bliver gzldsandelen ikke benyt-
tet som en aktiv beslutningsvariabel, og der bliver ikke taget stilling til
det principielle spargsmail om leverageeffekt og finansiel usikkerhed.
Ved en systematisk strategisk langtidsplanlzgning ville kapitalbehovs-
siden i hejere grad vare blevet en begransningsfaktor, som stillede
krav om principiel stillingtagen til spergsmal som galdsandels-, ny-
emissions- og linefinansieringspolitik. Samtidig ville kapitalforsynin-
gen i hojere grad vare blevet koordineret over tiden pi samme made
som for de strategiske investeringsbeslutningers vedkommende.

8.2, Anbudgettgringm

Alle 4 virksomheder udarbejder arsbudgetter. 1 ingen af tilfzldene fo-
rer dette budgetarbejde dog til kapitalfremskaffelse i sterre omfang.
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Selvfinansiering fra den lebende drift, driftsafledet fremmedfinan-
siering og likviditetsreserverne dakker som hovedregel behovet for
kapital pa dette planlzgningsniveau.

I arsbudgettet erstattes flerarsbudgettets rammebelob med konkrete
smaprojekter. Dette har i enkelte ir fort til mindre lin, feks. fra
Finansieringsinstituttet. I en af virksomhederne skal banken hvert ar
have oplysninger om forventet overtrazk pa kassekredit for det kom-
mende ir af hensyn til bankens egen likviditetsplanlzgning. Her ligger
arslikviditetsbudgettet til grund for denne vurdering. En anden virk-
somhed benytter likviditetsbudgettet til at skonne over, hvornar det
bliver nadvendigt at trekke pa 3 stiende, udenlandske kassekreditter,
i hvilket omfang og over hvor mange maneder. Nar tidspunktet nzr-
mer sig, vaelges s den af lanemulighederne, der er billigst. Men bort-
set fra disse marginale dispositioner er det ikke normalt for de 4 virk-
somheder, at arsbudgettet forer til kapitalfremskaffelse i storre om-
fang.

3. Budgetsystemernes betydning for virksomhedernes
kapitaludnyttelse

3.1, Generelt

For forstielsen af den interne ekonomiske samordning er det vasent-
ligt at gore opmarksom pa, at 2 af virksomhederne har et betydeligt
rentabilitetsmaessigt og finansielt slack, at en tredie har rentabilitets-
problemer, som dog endnu ikke har givet alvorlige begransninger pa
finansieringssiden, samt at en fjerde har bade rentabilitets- og finansi-
eringsproblemer. Det spiller ogsi en rolle, at 2 af virksomhederne er
enkeltstykproducerende til ordre og 2 er lagerproducerende. Forskel-
lene pa dette omrade vil vi dog ikke analysere i denne sammenhang.
Den gkonomiske samordningsproces kan beskrives ved hjzlp af fol-
gende skitse, der illustrerer budgetproceduren som en organisatorisk
proces med flere personer involveret. Skitsen viser hovedstrukturen og
ikke nuancerne mellem selskaberne.
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Budgetlzggerne pa de lavere niveauer skyder budgetforslag op til nz-
ste niveau, som vurderer dem. Denne vurdering kan enten fore til for-
kastelse, omarbejdelse, returnering eller uandret videresendelse af
forslagene til naeste led. Gennemlobes hele opstigningen uden an-
dring undervejs, bliver det med andre ord de oprindelige budgetfor-
slag, som budgetsystemet pa totalplanet kommer til at bestd af.
Budgetproceduren forleber derved som en sekventiel éngangskoordi-
nation svarende til de fuldt optrukne pile.

De stiplede pile viser de tilfzlde, hvor der foregar en tilbagekobling i
budgetlzegningens forskellige faser, siledes at budgetproceduren far
karakter af en iterativ proces.

Generelt viser undersogelsen, at der er en tendens til, at 3-5 irs bud-
getterne gennemlober en kortere budgetprocedure end irsbudgettet,
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fordi de sarligt er centreret om niveau 1, der stort set dakker funk-
tionschefniveauet - evt. suppleret med budgetgrupper, hvori direktio-
nen kan vare reprasenteret. Arsbudgettet tager udgangspunkt i lavere
niveauer eventuelt helt ned til formandsniveauet. Skitsen viser ogsa, at
budgetlzgning inden for drift og investering forleber som en mere el-
ler mindre decentraliseret proces, mens finansierings- og likviditets-
forholdene forst inddrages i budgetproceduren pa et senere tidspunkt
pi et centralt niveau dzkkende hele virksomheden.

3.2. Den flerdrige budgettering

Budgetproceduren i den flerarige budgetlegning er som nzvnt af-
grenset til fzrre personer end irsbudgetteringen. I de lagerproduce-
rende virksomheder ekstrapoleres driftssiden af salgsafdelingen i sam-
arbejde med ekonomiafdelingen, mens investeringsbudgettet som bli-
ver tillagt storst opmarksomhed pa dette planlegningsniveau, udar-
bejdes af niveau 1 eventuelt i samarbejde med et underliggende ni-
veau. Som navnt dannes investeringerne af et rammebelob for uspeci-
ficerede smiinvesteringer suppleret med identificerede mellemstore
projekter.

Det er vard at bemzrke, at topledelse og bestyrelse ikke er centrale
deltagere i udarbejdelsen af langtidsbudgettet. Hovedparten af plan-
legningsopgaverne varetages pa funktionschefniveau og fremfor alt af
regnskabsafdelingen. Dette forhold er sikkert medvirkende til, at lang-
tidsbudgettet kun i begrznset omfang indbefatter de strategiske
beslutninger.

I begge de virksomheder, som har et rigeligt rentabilitetsmassigt og
finansielt slack, udarbejdes budgetsystemet som en sekventiel én-
gangskoordination uden nzvnevardige iterationer undervejs. Kun
hvis rentabiliteten i form af overskud, forrentningsprocenter m.v. bli-
ver utilfredsstillende, vil det i forste omgang udarbejdede budgetsy-
stem kunne tenkes at sztte en simulationsproces igang med gennem-
regning af flere alternativer. Dette sker dog ikke hvert ir i de pagel-
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dende virksomheder. Samme proces gennemlobes pi finansierings-
siden, hvor finansieringsbudgettet passivt bliver udarbejdet afledt af
de ovrige budgetter og uden tilbagekobling. Det ber i denne forbin-
delse erindres, at flerirsbudgetterne hovedsagelig bevager sig pa det
taktiske niveau, hvorved selvfinansiering med indtjente midler, drifts-
afledet fremmedfinansiering og likviditetsreserven stort set dzkker be-
hovet.

Som nzvnt planlegges de sterre investeringsprojekter efter
project-finance-princippet. Heroverfor stir de sma og mellemstore
projekter, som bade foreslis og godkendes uafhangigt af deres finan-
siering. I stedet integreres disse med de ovrige delbudgetter som led i
budgetproceduren i forbindelse med opgerelsen af samlet kapital-
behov og -dzkning.

Trods den centraliserede budgetprocedure, den store handlefrihed og
den betydelige usikkerhed, som kendetegner den flerarige budgetlag-
ning, tyder undersegelsen altsd pi, at virksomheder med betydeligt
slack ikke gennemlober en segeproces efter alternativer i det omfang,
som planlegningslitteraturen forestiller sig, men i stedet ekstrapo-
lerer udviklingen, siledes at planerne far karakter af en »forlenget nu-
tide.

Som tidligere omtalt har én af virksomhederne rentabilitetsproble-
mer, hvorved skal forstas, at den har besvaer med at holde overskudet
pa et vist defineret minimumsniveau. I denne virksomhed bliver inve-
steringsprojekterne ofte frasorteret eller returneret til forslagsstillerne
pa niveau 2 og 3 fra budgetgruppen pa niveau 1, som vurderer virk-
ningerne for overskudet pa basis af et allerede udarbejdet driftsbud-
get til og med indtjeningsbidraget. Ledelsen onsker, at indtjenings-
bidraget mindst skal kunne dzkke renter, udbytte og tekniske afskriv-
ninger, som er bestemt efter regler for aktivernes levetid.

En anden af virksomhederne har som nzvnt bade rentabilitets- og
finansieringsproblemer. Denne virksomhed har endog problemer
med at dzkke sit kapitalbehov pa det taktiske niveau. Af den grund
udarbejdes langtidsbudgettet som led i en aktiv ekonomisk samord-
ning i relation til bade rentabilitet og finansiering, hvor der gennem-
fores iterationer i budgetproceduren, etableres budgetgrupper pi
wverorganisatorisk basis m.v. Driftssiden har karakter af ordre-
produktion, og her gennemlobes ofte 3-4 budgetsimuleringer til
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vurdering af en ordres skonomiske konsekvenser som grundlag for
forhandling om ordreoptagelse. Pd investeringssiden genereres de
konkrete reinvesteringsprojekter pa profit-center-niveau (niveau 2),
hvorefter de samles af ekonomiafdelingen i et investeringsbudget
sammen med et fast rammebelob for smaiinvesteringerne. Dette bud-
get diskuteres i en gruppe pa niveau 1 bestaende af profit-center-che-
ferne, direktionen og pkonomiafdelingens ledelse.

P basis af allerede udarbejdede driftsbudgetter og eksisterende line-
aftaler bliver den evre graense for kapitalforsyningen fastlagt, og her
udfra diskuteres nedskaringer i profit-center-chefernes investerings-
snsker. Denne »sbargaining-for-money-proces« forleber ikke altid til
alle chefernes tilfredshed, men alle ma acceptere de finansielle be-
grensninger. Modet kan dog ogsa faere til, at ny kapital bliver tilfert
for at deekke szrligt pikraevede investeringer, men dette foregar kun i
begranset omfang.

I alle virksomhederne far bestyrelserne langtidsbudgettet og herunder
det finansielle delbudget til godkendelse. Normalt enskes der ikke.
gennemfort zndringer i oplegget fra direktionen.

Til den skitserede budgetprocedure for de mellemstore investerings-
projekters vedkommende skal knyttes en enkelt bemarkning, som
iovrigt ogsi dzkker forlebet i irsbudgetteringen. Den decentrale bud-
getprocedure pa investeringssiden bygger p4, at enkeltprojekter gene-
reres pa basis af isolerede vurderinger af projekternes lansomhed m.v.
Som pipeget af Bower (1966), Hemmingsen (1973) o.a. foregar denne
udvzlgelse af projekterne relativt usystematisk uden en defineret poli-
tik og ofte med hovedvagten lagt pa inkommensurable, kvalitative
faktorer pa bekostning af de ekonomiske. Pa de efterfelgende organi-
satoriske niveauer vurderes projekterne pany pa basis af de udarbej-
dede investeringsskemaer, og til sidst samles investeringsforslagene i
et investeringsbudget. Pa intet tidspunkt i denne proces foretages der
en samlet pkonomisk vurdering af investeringsforslagenes omkost-
ningsbesparende eller indtzgtstorogende virkninger. Projekternes
lensomhed vurderes kun isoleret pr. projekt, idet investeringsbudget-
tets sammenfatning kun omfatter udgiftssiden. Heller ikke i drifts-
budgetterne foregir der en helhedsvurdering, eftersom driftsbudget-
terne fra starten bygger pa det godkendte investeringsbudget og ikke
bliver udarbejdet med og uden indregning af disse forslag.
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Set fra et normativt synspunkt vil det vare rationelt med en okono-
misk helhedsvurdering af alle investeringsforslagene samlet i tilknyt-
ning til eventuelle interrelationer mellem projekterne og til kapital-
omkostningerne ved kapitalfremskaffelsen. En sidan helhedsvurde-
ring synes ikke mindst vasentlig i betragming af, at udvalgelsen og
godkendelsen som for navnt foregir relativt ukoordineret og usyste-
matisk pa det decentrale niveau. Som skitseret af Knight & Weinwurm
(1964) kunne fremgangsmaden vare den, at investeringsbudgettet om-
fattede bide udgifter og indtxgter (omkostningsbesparelser) for samt-
lige investeringsforslagene under et.

3.3. Arsbudgetteringen

I virksomhederne med et betydeligt rentabilitetsmaessigt og finansielt
slack forleber budgetproceduren ogsi pa dette niveau som en sekven-
tiel éngangskoordination, hvor rentabiliteten pa totalplanet i form af
overskud eller forrentningsprocenter bliver passivt udarbejdet pa ba-
sis af de oprindelige, partielle budgetforslag. I disse virksomheder on-
sker man ikke at bryde budgetleggernes autonomi og »forplumre«
ansvarsplaceringen ved at gribe ind i budgetproceduren.

I virksomheden med rentabilitetsproblemer gennemfores der deri-
mod en kritisk gennemgang af indkomne drifts- og investeringsfor-
slag i budgetgruppen pé niveau 1, og forslag bliver altid returneret af
hensyn til kravet til minimumsoverskudet. I ingen af disse 3 virksom-
heder er der finansieringsproblemer. Dette medferer, at likviditets-
budgettet forst bliver lavet flere uger efter, at drifts- og investerings-
budgetterne er udarbejdet og godkendt af bade direktion og besty-
relse. I ingen af disse virksomheder skal likviditetsbudgettet godken-
des af bestyrelsen.

Det er en folge af denne budgetprocedure, at der ikke gennemfores en
gensidig koordination mellem finansiering, drift og investering med
henblik pa at minimere kapitaludnyttelsen, resp. maximere afkastet af
den givne kapitalforsyning. Fremgangsmiden fir desuden den konse-
kvens, at rentabilitetsvurderingen pi totalplanet kun omfatter drift og
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investering, hvorimod finansieringen holdes udenfor, eftersom kapi-
talforsyningen og de omkostninger, der er forbundet dermed, forst
kendes pa et senere tidspunkt.

Nir denne fremgangsmade overhovedet kan praktiseres, skyldes det
en betydelig likviditetsreserve i kombination med nogle begrens-
ningsmekanismer i forbindelse med udarbejdelsen af investeringsbud-
gettet. Hvor stort skal et investeringsbudget veere i en virksomhed
uden finansielle begransninger? Dette usikre beslutningsomride loses
1 praksis ved at indfere heuristiske regler for, hvor stort investerings-
budgettet »bor« vaere. Disse tommelfingerregler spiller en vasentlig
rolle, nir teknisk afdeling eller budgetgruppen skal frasortere i de
indkomne forslag fra lavere organisatoriske niveauer. Man skeler til
totalbelobets udvikling og lader ofte rammebelobet for langtidsbud-
gettet danne norm. Med sidanne begrensende mekanismer for inve-
steringsbudgettets storrelse reduceres behovet for koordination il li-
kviditetssiden, fordi man har erfaring for, at beleb af netop den ster-
relsesorden kan finansieres uden problemer.

I én virksomhed foretog direktionen dog den yderligere uformelle ko-
ordination at sammenligne investeringsbudgettets belobsstorrelse
med summen af afskrivninger og henlzggelser (selvfinansiering med
indtjente midler) fra driftsbudgettet og benyttede denne udregning
som en grov efterkontrol pa, at investeringerne nu ogsa kunne finan-
sieres. Nogle uger senere blev det endelige likviditetsbudget udarbej-
det, og forst pa det tidspunkt kendte man til de godkendte drifts- og
investeringsbudgetters kapitalkrav for perioden.

I virksomheden med bide rentabilitets- og finansieringsproblemer fo-
regar der iterationer undervejs i budgetproceduren. Dog bliver der
ogsd i denne virksomhed lagt vaegt pd, at budgetsystemet tjener som
administrativt hjelpemiddel. Mange personer er involveret i budget-
arbejdet, og det koster tid og penge, hvis dette arbejde foroges vasent-
ligt. For mange @&ndringer kan ogsa let fore til, at budgetleeggerne mi-
ster interessen for at opfylde budgetnormerne. Derfor er man i denne
virksomhed forsigtig med at krzeve for mange @ndringer i budgetfor-
slagene - iszr hvis det sker sent i budgetproceduren.

Virksomheden arbejder med kvartalsvis rullende drsbudgetter. Dette
har bl.a. den fordel, at budgetgruppen pa et relativt tidligt tidspunkt i
budgetproceduren kan foretage en ret pracis vurdering af de finan-
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sielle konsekvenser af de forelpbige drifts- og investeringsbudgetter -
og det inden, at likviditetsbudgettet endnu er udarbejdet. Denne ten-
tative koordination til finansieringssiden bygger pi de forelobige
drifts- og investeringsbudgetter kombineret med oplysningerne fra
sidste kvartals likviditetsbudget.

I denne virksomhed skal bade drifts-, investerings- og likviditetsbud-
getterne godkendes af bestyrelsen.

4. Betalingsstyringens tilretteleggelse i de studerede
virksomheder

Som navnt er det betalingsstyringens opgave at administrere det lp-
bende betalingsforleb og herunder at sikre betalingsberedskabet samt
evt. at tilrettelzgge kortsigtede pengeanbringelser af en rigelig likvidi-
tetsreserve. Denne opgaves tilvettelzggelse og gennemferelse kan va-
riere betydeligt fra virksomhed til virksomhed. Af udsnittets 4 virk-
somheder fremgar det tydeligt, at omfanget af finansielt slack ever af-
gorende indflydelse pa, hvordan disse processer forleber. Vi far med
andre ord 3 virksomheder med en nogenlunde ensartet handlemade
og 1 virksomhed, som varetager denne opgave principielt anderledes.
Virksomhederne uden kapitalknaphed sikrer samordningen pa dette
niveau ved hjzlp af en likviditetsreserve som buffert. Dette indebzrer,
at denne opgave passivt afledes fra de evrige afdelinger som en rutine-
opgave.

@konomiafdelingen med ekonomidirektoren eller regnskabschefen i
spidsen beskazftiger sig med likviditetsstyringen inden for likviditets-
budgettets rammer. Er dette budget minedsinddelt, vil denne afdeling
altsa veere optaget af likviditetsspergsméal mellem manederne. Inden
for maneden varetages betalingsopgaverne derimod suverznt af een
enkelt person - hovedkassereren - uden den evrige ekonomiafde-
lings deltagelse. I mindre omfang kan hovedkassereren forsege at ud-
skyde enkelte udbetalinger men hovedreglen er, at han passivt betaler
ved forfald og passivt modtager indbetalingerne fra kunder, som ryk-
kes efter faste rykkerprocedurer i tilfzlde af overskredne kredittider.
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Likviditetsreserven er stor nok til, at han altid kan betale il tiden og
samtidig have sikkerhed for, at betalingsberedskabet er sikret pa et-
hvert tidspunkt i perioden.

Heroverfor stir virksomheden med knaphed pa kapital. Likviditets-
reserverne kan ikke uden videre dzkke periodens kapitalbehov. Der-
for ma den ansvarlige for den lobende betalingsstyring altid gribe ind
og serge for, at betalingsforlebet gennemferes, uden at virksomheden
kommer i betalingsvanskeligheder. Til forskel fra de evrige virksom-
heder sikrer denne virksomhed betalingsberedskabet ved en aktiv
periodekoordination i form af et ugeinddelt 3-maneders kassebudget
som arbejdsgrundlag for koordinationen af ind- og udbetalinger.
Virksomheden er ordreproducerende med lang produktionstid. Den
har en arbejdskraftintensiv og dermed fleksibel produktionsteknoloyi
og desuden et betalingsmenster bestiende af store ind- og udbeta-
lingsposter, som kan forskydes i et vist omfang. Af disse grunde vil den
kunne fremvise en relativ stor fleksibilitet pa det korte sigt.

Blandt de mere traditionelle muligheder tor fremskaffelse af kapital
kan foruden brugen af de synlige likviditetsreserver nzvnes forlen-
gelse af kredittiden hos vare-, omkostnings- eller investeringsgode-
kreditorerne, udskydelse af betalinger til renter, afdrag, afgifter, skat
m.v. Herudover har denne virksomhed mulighed for at fremskynde
indbetalingerne pa forskellig mide, f.eks. ved en intensivering af for-
handlingerne i forbindelse med optagelse af nye ordrer. Pa denne
mide kan kontraktratens forfaldstidspunkt blive fremskyndet. En an-
den mulighed bestar i at etablere et tvazrorganisatorisk samarbejde
med det formal at forege ordrens gennemlobstid i produktionsafde-
lingerne. Ogsi pi denne made kan der ske en fremskynding af
forfaldstiderne for kunderater, byggelansrater m.v.

Det sidste tilfelde er et eksempel pa, at virksomheden i visse situatio-
ner vil vare tvunget til at legge vaegt pa kortsigtede likviditetshensyn
pa bekostning af rentabiliteten, fordi en intensivering af gennemlobs-
tiden ofte kraver betydelige meromkostninger i form af nyanszttelser
og overarbejde.

Det er altsa karakreristisk for denne virksomhed, at betalingsstyrings-
opgaven ikke er begranset til de »rene« finansielle variable. Ogsa dis-
positionerne inden for drift og investering kan vare afledt af denne

styringsopgave.
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Sikring af betalingsberedskabet er af ultimativ karakter for en virk-
somhed. Derfor opnar den ansvarlige for den lebende betalingssty-
ring i en kapitalknap virksomhed en betydelig kompetence i forholdet
til de ovrige afdelinger og til topledelsen. Denne kompetence star i
skxrende kontrast til den rutinemassige varetagelse af betalingssty-
ringsopgaven, som prager virksomhederne med betydeligt finansielt
slack.

I den pagzldende virksomhed er betalingsstyringsopgaven da ogsi
placeret centralt i organisationshierakiet. Den ligger hos ekonomidi-
rektoren, der er tvunget til at anvende en betydelig del af sin samlede
arbejdsindsats pa at sikre, at der pa ethvert tidspunke er tilstreekkelig
med likvide midler il radighed til at kunne daxkke de lebende beta-
lingsforpligtelser.
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