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Resumé

Frontierkurveanalyse er en beskrivelsesteknik, som delvis integrerer experience-
hurveteorien og portefoljeteorien under hensyntagen til finansielle begrensnin-
ger. Dette realiseres ved, at man simultant symboliserer virksomhedernes eller
produkternes evne til at generere finansielle ressourcer, forbrug af finansielle res-
sourcer og veksl.

Anvendelsesmulighederne med hensyn til okonomiske enheder og honglomerater
af sidanne er legio. Endvidere kan det fremheeves, at sefve teknikhen er uafhen-
gig af tidspreeferencen og periodeantallet, samit at man har mulighed for at foku-
sere pd en vilkdrlig delmangde af branchens-, koncernens- eller virksombhedens
inleressenter.

Inspirationen er henlet fra Sandra O. Moose og Allan J. Zakon, Boston Consul-
ting Group, der tidligere i (1972) har forsogt at klarlegge de samme problemer
ved hjelp af en teknik, de kaldte sFrontier Curve Analysis: as a resource alloca-
tion guidee Del md dog understreges, at selv om bdde titlen og de behandlede
problemer i et vist omfang er identiske, sd har den her beskrevne teknik meget
lidt tilfelles med den oprindelige, hvitket bl.a er betinget af at de navnte forfat-
tere tillader sig den frihed at sette lighedstegn mellem marginale og gennem-
snitlige endringer.

) Lektor ved Himtlt'ls}mjﬁkﬂh'n i S:-:mlrrrl:m-g. cane. vecon. Artiklen n uu]mgcl Jnuar 1954,
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1. Inspirationskilden

I ovennzevnte artikel introducerer Sandra O. Moose og Allan |. Zakon
folgende figur.

»Compounded rate of growth
in profit after taxes«

A

=

Fig. 1. w Ol

Begrebet ncompounded rate of growth in profit after taxesu forklares
ikke nzrmere. P symboliserer overskud efter skat, A nettoaktivmassen
og Al @ndringen i nettoaktivinassen. Desuden postuleres, at en ret
linie gennem origo reprasenterer det geometriske sted for alle de
punkter, som har samme aﬂcasmingsgrad (return on assets). Hvis dette
er rigtigt mi heraf felge, at nthe compounded rate of growth in profit
after taxes« divideret med AI/P er lig med P/A, hvilket medferer, at
nthe compounded rate of growth in profit after taxes« bliver lig med
Al/A, som ikke har noget med overskud at gore.

En mulig lesning pa problemet er at sztte Al/P = A/E og »the com-
pounded rate of growth in profit after taxes« lig med P/E, hvor E sym-
boliserer egenkapitalen; men dette implicerer, at der bliver sat ligheds-
tegn imellern marginale og gennemsnitlige relationstal samtidig med,
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at det vi tidligere kaldte vaekst (altsd acceleration) nu ikke leengere er
vaekst, men den relativerede forste afledede af egenkapitalen, nir
egenkapitalen opfattes som en funktion af tiden.

2. Teknik

Med henblik pa at komme den skitserede mangel pa logisk stringens il
livs, er der i bogen defineret nogle marginale relationstal til supplering
af de velkendte gennemsnit. Derved opnds, at regnskabs- eller budget-
analysen bliver compatibel med portefoljeteorien i den strategiske
planlegning.

Dette kombineres med en ny visualiseringsteknik, som gor det muligt i
tre dimensioner at sammenligne beslutningsalternativet med et vilkir-
ligt andet alternativ, og — og det er miske det allervigtigste alle de nye
termer lader sig illustrere i et szdvanligt cartesisk diagram. Det har til
folge, at vi finans., overskuds- og vakstmassigt simultant kan vise,
hvad virksomheden fik eller vil fi ud af at investere et ekstra beleob i
perioden.

3. Regnskabsanalyse
I det regnskabsanalytiske afsnit introduceres bl.a. figur 2.

Figuren viser for en enkelt periode, hvordan syv virksomheder i en
koncern eller branche udvikler sig gennemsnitligt og marginalt m.h.t.
vaekst, overskud og kreditverdighed. Desuden kan man aflese de
enkelte enheders marginale ressourcetrazk samt fi en idé om den
finansielle portefolge.

Symbolerne L) og «—0—@ repra:senterer virksomheder,
hvor pilekarve og -spidser henholdsvis primo og ultiimo angivf,-r gen-
nemsnit for vaekst, overskud og kreditvaerdighed, medens de store cirk-
lers centre beskriver analoge marginale relationstal. De store cirklers
arealer er proportionale med det finansielle ressourcetrazk, og ikke
blackede cirkler forteller, at der er tale om et overskud, medens tilsva-
rende de blackede cirkler symboliserer underskud.

Nir man er fortrolig med terminologien, vil et enkelt blik pa figuren
vaere nok til at give leseren de anforte informationer.
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Fig. 2. Frontierkurvekor!. 1 f

Derfor er mit bedste geet, at de fleste virksomheder vil have et sidant
nmaleric hangende pa direktionskontoret, nir vi narmer os midten af
halvfemserne.

Udover den navnte figur (og nogle fi andre) defineres og forklares i
det regnskabsanalytiske afsnit felgende nye milebegreber:

Samlet kapitalreserve

Periodisk kapitalreserve

Den finansielle sikkerhedsmargin

De marginalt disponible finansielle ressourcer
Den kortsigtede portefoljebalance

Den langsigtede portefoljebalance
Aldersindex
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Den samlede kapitalreserve beskriver i forhold til de disponible finan-
sielle ressourcer hvor stor en del af disse, som ikke er blevet forbrugt i
perioden.

Den periodiske kapitalreserve fortzeller i relative termer, i hvilket om-
fang de genererede finansielle ressourcer er blevet investeret i perio-
den.

Pa tilsvarende vis, som man i den traditionelle regnskabsanalyse be-
stemmer overskudets sikkerhedsmargin, deflineres analogt den finan-
sielle sikkerhedsmargin.

De marginalt disponible finansielle ressourcer oplyser om den vakst i
de disponible finansielle ressourcer, en @ndring af belaningsandelen
med 1 pct. medforer.

Den kort- og langsigtede portefoljebalance angiver pa kort og lang sigt
for en koncern balancen mellem vakst og overskud. Det er muligvis
forste gang, et sidant finansielt mileudtryk er blevet defineret.

En del driftsokonemer har en forestlling om, at afkastningsgraden i
lobet af et produkts eller en virksomheds levetid forst er en voksende
og derefter en aftagende funkiion af tiden. Teorien om en vares afsazt-
ningsmassige udviklingsstade og andre smukke eventyr kan da ogsi
underbygge en sidan sammenhang. Forfatteren er dog ikke bekendt
med en mere stringent ernpirisl‘. test al nevnte hypotese, men skulle
der alligevel vaere noget om snakken, mi den relative @ndring i afkast-
ningsgraden kunne anvendes som et aldersindex for virksomheden
eller produktet.

4. Kategorier

Som en pendant ul den egentlige definition af termerne, dilemmas
{eller question marks), stars, cash cows og dogs i Iltll'tefha]jt:lcoricll lor-
soger Boston Consulting Group ogsi at tildele de nzvnte begreber
finansielle karakeeristika vha. de sedvanlige nogletalsgennemsnit.

1 den forbindelse defineres 1 bogen synomorfe marginale relationstal,
som postuleres at vare mere velegnede tl korttidsprognoser, end ul-
faeldet er med de tilsvarende gennemsnit.

Konsekvensen afl dette er, at vi nu fir mulighed for ud fra en finansiel
synsvinkel at beskrive bide marginale og gennemsnitlige kategorier
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samt nogle kombinationskategorier benavnt MA-kategorier (marginal
— average).

A

Fig 3. Generel
differensbudgettering.

5. Budgettering

I budgetteringsatsnittet sondres imellem tre budgetteringsformer,
nemlig naivitets-, differens- og generel differensbudgettering.
Naivitetsbudgettering er, set fra en overordnet synsvinkel, karakterise-
ret ved, at man kun estimerer @ndringen i aktivmassen og overskud-
det uden at sammenligne med noget som helst, hvilket har ul folge af
virksomheden ikke har noget relevant (det nastbedste) at styre efter.
Ordet er bevidst valgt lidt provokerende, idet det desvarre refererer til
den hyppigst anvendte budgetteringsform.
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I differensbudgettering er den budgetteringsform, hvor beslutnings-
alternativet sammenlignes med det nzstbedste alternativ.

For den indviede er det af figur 3 muligt at laese folgende mht. budget-
og regnskabsmassige data:

Beslutnings- og sammenligningsalternativets marginale ressourcetrack
og alternativernes gennemsnitlige og marginale relationstal vedre-
rende {inans-, overskuds- og vakstdimensionen samt alle de relevante
kontroldifferencer.

6. Sensitivitetskort

For hver af de mulige ordinale comparationer, man kunne txnke sig at
foretage i budgettet (el. regnskabet) angiende de gennemsnitlige og
marginale relationstal, som indgar i modellerne, er der udarbejdet sen-
sitivitetskort — 408 i alt.

7. Budgetteringseffektivitet

Nir budgettet sammenlignes med det tilsvarende regnskab er det
typiske vel at selve analysen via grove skon koncentreres pa de omra-
der, hvor differencerne er sterst. I den forbindelse fostrer forfatteren
et par ideer (de skal ikke betragtes som andet) — begreber, benaxvnt
ordinal og cardinal budgetteringseffektivitet, til maling af overens
stemmelsen mellem budget og regnskab.

8. Et regnskabsanalytisk eksempel

I figur 4 illustreres for drene 1980, 1981 og 1982 totalt (eller gennem-
snitligt) og marginalt, hvorledes en virksomhed udvikler sig mht. res-
sourcetrxk (og dettes fordeling pa egen- og ﬁ'emmedkapital}. vakst,
overskud og kreditvaerdighed. Verbalt kan man, nar man har lert at
leese figuren for den trearige periode beskrive virksomhedens udvik-
ling som folger:

Det marginale finansielle ressourcetrek har varet monotont aftagen-
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de samtuidig med, at en stadig storre del af dette er blevert tilvejebragt
via virksomhedens egen opsparing. Dette bevirkede, at det totale res-
sourceforbrug voksede, og at den samlede egenkapitalandel ultimo 82
blev naesten lige sa stor som den var primo 80, pi trods af underskud-
deri 80.

Den marginale vakst var stadig vosende 1 perioden, hvorimod den
gennemsnitlige vakst forst faldt brat i 80, for derefter at stige lidt og
meget i henholdsvis 81 og 82.
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Den marginale afkastningsgrad steg betydeligt i begyndelsen og
ganske lidt i slutningen af perioden, hvilket forirsagede et lignende ud-
viklingsmenster for den gennemsnitlige afkastningsgrad.

Den marginale kreditvaerdighed blev forringet i 80 for derefter at blive
forbedret i de to folgende ar, medens den gennemsnitlige kreditvar-
dighed forringedes markant det ferste ar, for derefter at stige lidt hen-
holdsvis meget de to naeste dr.

Konkret kan folgende aflaeses:

Rela- Vaksi Adkasiningsgrad Kreditverdighed
tion
Gennem- | Marginalt | Gennem. | Marginalt | Gennem:- | Marginah
Ar snitligt sninligt snitligt
1980 ca—15.5% —501.0% ca=50%  ca=750% cat. 5.30 ca. 4.00
1951 ca. 15.0% 19205 ca. 50% | ca. 50.0% cit. 5,00 ca. 5.90
1982 ca, 23.0% ca. A5.0% . H0% ca. 52.0% Ca. 4,20 ca, 1.00
Gennem-"
snit far 10, 1% | 2. 4% 2.1% 2.5% 4.78 1.43
dere
ir

L1 Det er vejede gennemsnit.,
Tabel 1. Finansielle relationstal.

Det mest bemarkelsesvaerdige ved wallene i tabel 1 er den store forskel
imellem gennemsnitlige og marginale relationstal for vakst og afkast.
ningsgrad, og da man i den traditionelle regnskabsanalyse kun anven-
der de gennemsnitlige relationstal, er det hermed antydet, at det ma
vaere serdeles relevant at kombinere disse med tlsvarende marginale
relationer.

Til slut kan oplyses af den analyserede virksomhed er SAS (kilde: SAS's
arsberetninger for arene 1979, ..., 1982, incl.).

9. Konklusion

Hermed er der udviklet en beskrivelsesteknik, som vil kunne vare en
hjzlp ved fastsazuelse af realistiske mal for overskud, vackst og porte-

folje.
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Derudover skal det fremhzaves, at modellerne er dynamiske. De byg-
ger pa vasentlige malbare variable, og de er ikke szrligt komplicerede.
Desuden giver teknikken forbedrede muligheder mht. at definere
mere eksakte pibegyndelses- og opherskriterier for virksomheder og/
eller produkter, samtidig med at »bostonfolkenes« lidt vage arbejds-
begreber, dilemmas, stars, cash cows og dogs tildeles et nyt og mere
pracist indhold.

Endelig kan det pa det teoretiske plan havdes, at der er skabt et vark-
toj, som delvis integrerer experiencekurveteorien og portefoljeteorien
under hensyntagen til finansielle begransninger.

Sammenholdes dette med, at den nye beskrivelsesteknik er mere ope-
rationel end portefoljeteorien samtidig med, at den i et vist omfang
indbefatter denne, kan der gaettes pa, at portefeljeteorien skal omfor-
muleres i den udstra:kning, empirien maitte antyde mangler ved inte-
grationer.
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