KAPITALBEHOV,
KAPITALDAKNING OG LIKVIDITET
I HANDELS- OG INDUSTRI-
VIRKSOMHEDER.)

Af ERICH SCHNEIDER

L De grundleggende Begreber.

1. Kapitalindbetalinger, Kapitaludbetalinger og
Kapitaldaakning.

a) Ved en Kapitalindbetaling i Tidspunktet t forstaas
det Pengebelghb, som i dette Tidspunkt tilstrgmmer Virksomheden
udefra som Led i dens Financiering.

Elsempel: Kapitalindbetalinger i et Aktieselskab er Aktionee-
rernes Indskud, Optagelse af en Kassekredit eller Obligationslaan.

b) Ved en Kapitaludbetaling ellere Kapitaltilbage-
betaling i Tidspunktet t forstaas det Pengebelgh, der i dette
Tidspunkl sirgmmer tilbage fra Virkscmheden til Kapitalgiveren
som Led i dens Financieringstransaktioner.

Eksempel: Kapitaludbelalinger i et Aktieselskab er Tilbagcebhe-
taling af en Del af Aktiekapitalen, Tilbagebetaling af et Laan.

¢) Betegner vi Kapitalindbetalingerne med k., Kapitaludbeta-
lingerne med k,, saa forstaas ved Kapitaldaekning i Tids-
punktet t Differensen mellem de indtil dette Tidspunkt ialt fore-
tagne Kapitalind- og -udbetalinger, d. v. s. Differensen mellem de
fra Starten (Tidspunkt Nul) regnede kumulative Kapitalind- og
udbetalinger. Betegnes Kapitaldekningen i Tidspunktet t med
K, (t), saa er altsaa:

t i
(1) Kalh =2k — Xk,
eller ’
t t
(2) Ka(t) =2 ki — Tk, -+ Ky (7) [t <<t]
T T

'}y Jeg er Professor Thorkil Kristensen taknemlig for en kritisk Gennem-
lesning af Manuskriptet.
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Relation (2) siger, at Kapitaldekningen 1 Tidspunktet t ogsaa
kan beregnes ved til Kapitaldeekningen i et tidligere Tidspunkt ¢ at
addere Differensen mellem de kumulative Kapitalind- og -udbe-
talinger i Perioden +-t.

2. Kapitalbehov.

a) Ved Virksomhedens Udgifter i et bestemt Tidspunkt for-
staas de Pengebelgh, som forlader Virksomheden som Fglge af
dens »Indkg¢gbs«- Transaktioner med Omverdenen (»Indk¢be her
taget i videste Forstand).

b) Ved Virksomhedens Indtaegter i et bestemt Tidspunkt
forstaas de Pengebelgb, der strgmmer ind i Virksomheden som
Folge af dens »Salgse-Transaktioner med Omverdenen (»Salg«
her taget i videste Forstand).

¢) Ved Gevinstudbetalinger betegnes alle Betalinger fra
Virksomheden til dens Ejer eller Ejere, som ikke er Kapitaludbe-
talinger og altsaa ikke forandrer Kapitaldekningen?).

d) Betegner vi med u Virksomhedens Udgifier og Gevinstudbe-
talinger, med i dens Indtegler i et bestemt Tidspunkt, saa er K a-
pitalbehovet K, (1) i Tidspunktet t defineret som Differensen
mellem de fra Starten regnede kumulative Udgifter og Indtegter.
Det er altsaa:

t !
(3 Ky(t) =Xu— =i
i} [+]

Der kreeves altsaa Kendskab til Forlgbet af Udgifts- og Indteegts-
str¢gmmen i hele Perioden 0-t for at kunne bestemme Kapital-
behovet i Tidspunktet t.

Er 7 et Tidspunkt efter Starten (0<< ¢ << t), saa kan Definitions-
ligningen (3) ogsaa skrives i fglgende Form:

t t
(4) Kp(t) = 2u— 2i 4 Ky(e)
T T

{nsker man altsaa at bestemme Virksomhedens Kapitalbehov
udfra et Tidspunkt+ (¢<{t), saa beh¢ves Kendskab til Kapitalbe-
hovet i Tidspunktet ¢ og til Forlgbet af Udgifts- og Indtzegtsstrgm-
men i Intervallet «t. Da imidlertid Kapitalbehovet i Tidspunk-
tet r afheenger af Udgifts- og Indtegtssirgmmens Forlgb i alle

') Om en Gevinstudbetaling, som betegnes som en saadan, virkelig er
en Gevinstudbetaling, viser sig naturligvis ferst ved Virksomhedens
Endeligt.
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for 1 liggende Tidspunkter, behgves i Realiteten ogsaa her Kend-
skab til de to Strgmmes Forlgb indtil Tidspunktet .

Der eksisterer et positivt Kapitalbehov i et Tidspunkt, naar de
kumulative Udgifter (regnet fra Starten) er stgrre end de kumu-
lative Indiegter (regnet fra Starten). Et positivt Kapitalbehov an-
giver da det Belgb, som Virksomheden i dette @jeblik maa have
tilfgrt udefra, for at Pengenes Kredslgb uden Friktioner kan hol-
des i Gang.

Kapitalbehovet er Nul, naar de kumulative Indtzegter er lig med
de kumulative Udgifter, hvad betyder, at Virksomheden 1 et saa-
dant Tidspunkt ikke leegger Beslag paa udefra tilfgrte Virke-
midler.

Kapitalbehovet er negativt, naar de kumulative Indtaegter er
stgrre end de kumulative Udgifter, hvad betyder, at Virksom-
heden i et saadant Tidspunkt ikke blot ikke lsegger Beslag paa
udefra tilfgrte Midler, men disponerer over en Kassebeholdning,
der er stgrre end Kapitaldekningen — stgrre med et Belgh, der
netop er lig med Differensen mellem de kumulative Indtaegter og
Udgifter.

Det er vigtigt at ggre sig klart, at Kapitalbehovet efter vor De-
finition kun afhaenger af Udgifterne inel. Gevinstudbetalingerne og
Indteegterne. Et Pengebehov, der opstaar, fordi Virksomheden
skal tilbagebetale et Laan, bergrer altsaa kun Kapitaldekningen
og dermed naturligvis ogsaa Kassebeholdningen (se Punkt 3).
Gevinstudbetalinger derimoed paavirker kun Kapitalbehovel

3. Kassebeholdningen.

Kassebeholdningen i et Tidspunkt faas, som man umiddelbart
ser, som Differens mellem Kapitaldeekningen og Kapitalbehovet 1
det paagmldende Tidspunkt. Betegnes Kassebeholdningen med C,
saa er altsaa:

(3) C=K; — K,

-_(_k _;ku) (-c-u_\l)

Er Kapitalbehovet positivt, men mindre end Kapitaldsekningen,
saa har Virksomheden i et saadant Tidspunkt en positiv Kasse-
beholdning. Er det forventede Kapitalbehov positivt og stgrre end
den forventede Kapitaldekning i samme Tidspunkt, saa vilde
Virksomheden have en »negativ Kassebeholdning«, d. v. s. Virk-
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somheden behgver en Kassetilvaekst for 1 dette Tidspunkt at kunne
holde Pengenes Kredslgb i Gang'). Denne Kassetilveekst kan kun
fremskaffes ved en tilsvarende Forhgjelse af Kapitaldekningen.

4, Likviditet.

En Virksomhed siges at veere likvid i et bestemt Tids-
punkt, naar Kapitalbehovet er mindre eller lig med Kapiial-
deekningen, d. v. s. naar Virksomheden har en positiv Kassebehold-
ning. Likviditetskriteriet for et givet Tidspunkt er altsaa:

(6) Ky i Ka cller z[}

Likviditetsgraden i et bestemt Tidspunkt maales ved Kvotienten
E-‘l . Er Ky, <2 K, saa er Likviditetsgraden stgrre end 1. Er K, = K;,

b
saa er Likviditetsgraden lig 1%).

En Virksomhed siges at viere likvid i en bestemt Perio-
d ¢, naar Likviditetskriteriet (6) er opfvldt for ethvert Tidspunkt i
Perioden.

Likviditeten viser i et bestemt Tidspunkt en faldende (stigende)
Tendens, naar Kassebeholdningen i et lille fglgende Interval af-
tager (stiger), d. v. s. naar C>=0 og

7 F}E{ﬂ henh ac

) dt ena. dt =L

Under Hensyntagen til, at Likviditetskriteriet ogsaa kan skrives:
t t -
i — Su 4 KgZ 0,
[e] L]

kan vi sige:

1 t
Er Xi—Zu, d. v. 5. er de kumulative Indtegter stgrre end cller

L] (4]

lig med de kumulative Udgifter, saa er Virksomheden likvid i
Tidspunktet t.

1 1 t t
Er i << Yu,men dog Zi — Zu - Ky i 0, saa er i Tidspunktet t
4] 0 L] L8]
Likviditeten ved given Kapitaldeekning faldende, naar
dXu d =i
8 :
L dt - dt

'y Ex post kan en saadan Situation naturligvis aldrig optrade.
*} Se hertil M. B, Lehmann: Allgemeine Betriebswirlschafislehre.
Leipzig 1928. (Kap. VIII, Die Ligquiditit).
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d. v. 5. naar Heaeldningen af den kumulative Udgiftskurve er stgrre
end Haeldningen af den kumulative Indtegtskurve. Likviditeten
er derimod ikke faldende, naar

0 ) D — Sied ,

d. v. s. naar Heeldningen af den kumulative Udgiftskurve er
mindre end eller lig med Hzeldningen af den kumulative Indtaegts-
kurve.

Det er klart, at det ikke blot er selve Likviditeten, men fremfor
alt Likviditetstendensen, altsaa Kriterierne (7), der er af Vigtig-
hed, naar det gelder om i et bestemt Tidspunkt at bedgmme, i
hvilken Grad Virksomheden er i Stand til at opfylde sine For-
pligtelser i den narmeste Fremtid.

Vil man undersgge Virksomhedens Likviditet for en lsengere
Periode, saa man se paa Relationen mellem Kapitalbehovet og
Kapitaldeekning i ethvert Tidspunkt i Perioden. Man maa altsaa
kende Forlgbet af Udgifts- og Indtaegtsstrgmmen i hele den be-
tragtede Periode.

Det er altsaa umuligt at sige noget om Likviditeten i en kom-
mende Periode t,—t, paa Grundlag af Virksomhedens Status i
Tidspunktet t,, fordi denne ikke giver Oplysninger om det tids-
meessige Forlgbh af Udgifts- og Indtegtsraekken i Perioden t,—t,.
Status indeholder kun summariske Data om nwogle — ikke alle —
Udgifter og Indtaegter, d. v. s. Summen af nogle Udgifter og Ind-
teegter, der i den kommende Periode forfalder til Betaling. Er
Summen af disse af Status afledede Indteegter stgrre end eller lig
med Summen af de af Status afledede Udgifter, saa siger man,
at Virksomheden i den kommende Periode er summarisk eller
statusmeessig likvid. Om dens virkelige Likviditet siger den status-
massige Likviditet derimod intet, fordi mange Udgifter, f. Eks.
de Lgnbelgb, der skal udbetales i den kommende Periode, de
kontante Indkgb, der skal foretages, o. s. v. og mange Indtaegter
slet ikke fremgaar af Status. Og selv om de fremgik af Status,
saa vilde den statusmeessige Likviditet heller ikke veere enshety-
dende med virkelig Likviditet, da det er af afggrende Betydning
for den virkelige Likviditet, i hvilken Raekkefglge de enkelte Ud-
gifts- og Indteegtsposter paa Tidsskalaen fglger efter hinanden.
Det kan ikke understreges kraftigt nok, at Bestemmelsen af en
Virksomheds virkelige Likviditet kreever Kendskab til hele Ud-
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gifts- og Indteegtsreekken og derfor ikke kan gennemfgres inden-
for Rammerne af en Statusanalyse!).

Den her definerede Likviditet maa endvidere skarpt adskilles
fra Begrebet set Aktivs Likviditetei et givet @jeblik. Her-
ved forstaas Muligheden for i et Tidspunkt at transformere Ak-
tivet i Penge. Bestemmer man i et bestemt Tidspunkt for ethvert
Aktiv dets saaledes definerede Likviditet i1 dette og alle fglgende
Tidspunktier, saa vil vi finde, at visse Aktiver straks kan trans-
formeres i Penge, visse andre (f. Eks. Debitorer) fgrst i et sencre
Tidspunkt, andre (f. Eks. Faerdigvarcbeholdninger) 1 et endnu
senere Tidspunkt o. s. v. Paa denne Maade kan hvert Aktiv i

Undersggelsestidspunktet tildeles en Likviditetsgrad — alt
efter hvornaar — set fra dette Tidspunkt — Aktivet kan trans-

formeres i Penge. Saaledes tales der om 1. Likviditetsgrad for
Penge, Bank- og Girotilgzodchavender, 2. Likviditetsgrad for Veks-
ler, 3. Likviditetsgrad for Debitorer, 4. Likviditetsgrad for Feerdig-
varer, der ligger paa Lager, o. s. v.2). Som sagt har de saaledes
definerede Begreber »et Aktivs Likviditete og »et Altivs Likvidi-
tetsgrade intet at ggre med den ovenfor behandlede Virksomheds-
likvidifet. Aktivernes Likviditet har frem for alt Betvdning for
Bestemmmelsen af den statusmeessige Likviditet.

II. En grafisk Metode til Behandling af Virksomhedens Finanspro-
blemer, s®rlig Kapitalbehovs- og Likviditetsproblemet.

1. Paa Grundlag af de i Afsnit I fremsatte Definitioner og Re-
lationer kan vi nu aflede en simpel grafisk Metode, der til-
lader at faa et klart Indblik i de behandlede Stgrrelsers Variation
med Tiden og at bedgmme en Virksomheds finansielle Stilling i
ethvert Tidspunkt samt Virkningerne af bestemte Finansdisposi-
tioner3).

I et Koordinatsystem afswettes Tiden paa Abscisseaksen. Paa
Ordinataksen afseettes saavel de kumulative Udgifter og Gevinst-
udbetalinger som de kumulative Indtzegter. Lad os tenke os, at
Jdgifts- og Indteegtsstrgmmen flyder kontinuert (Bredden hvert

'y Se hertil f. Eks. W. Rieger: Einfilhrung in die Privalwirtschafts-
lehre, Nirnberg 1928, og W. Prion: Die Lehre vom Wirlschafishelrieb,
2. Buch, Berlin 1935.

') Se Rieger, |. c. 5. 263.

'} Anledningen til den felgende Fremstilling har vaeret Behandlingen af
en Sukkerfabriks Finansposition hos K. W. Hennig: Betriehswirtschafts-
lehre der Industrie, Berlin 1928 (5. 166/67).



KAPITALBEHOV, KAPITALDEKNING OG LIKVIDITET 189

Pjeblik maales i Kr./Aar). Lad os endvidere antage, at Udgifts-

str¢gmmen begvnder 1 Tidspunktet Nul og at Indtegtsstrgmmen

begynder i Tidspunktet t, (t, =0). Under disse Forudsetninger

har vort Diagram f. Eks. dei i Fig. 1 visle Udscende. Det er klart,

at Fu henholdsv. 2i aldrig aftager med voksende t. Det er altid
d.}l} >0 . d=>i >0

dt — dt

Tanker vi os, som det er Tilfzeldet i Praksis, at Udgifts- og
Indteegtsstrgmmen bestaar af en Rsekke diskontinuert fglgende Be-
talinger, saa har begge kumulative Kurver Trappeform (Fig. 2).
I mange Tilfeelde letter det Analysen i ikke ubetydelig Grad, naar
man antager Udgifts- og Indtzgtsstrgmme som kontinuert fly-
dende Str¢mme. For konkrete Likviditetsanalyser er det dog i
Almindelighed paakravet at leegge de faktiske diskontinuerte Be-
talingsraekker til Grund for Optegnelsen af de kumulative Kurver.

Af det Billede, de kumulative Udgifts- og Indteegtskurver viser,
kan vi nu wumiddelbart aflede Kapitalbehovskurven,
d. v. s. den Kurve, der viser, hvordan Kapitalbehovet varierer med
Tiden. Efter vor Definition er Kapitalbehovet i hvert Tidspunkt
lig med Differensen mellem de kumulative Udgifter og Indtegter.
Liniestykket CD i Fig. 1 og 2 giver altsaa direkte Kapitalbehovets
Stgrrelse i det paageldende Tidspunkt.

PV
=/

4 7

Fig. 1.

Natienalekonomisk Tidsskrift, LEXIX 13
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For den grafiske Fremstilling af Kapitalbehovskurven er det
mest hensigtsmeessigt at kombinere det allerede benyttede Koor-
dinatsystem med et andet, hvis Abscisseakse falder sammen med
det fgrste Systems Abscisseakse og som ligger symmetrisk til det
fgrste System. Paa dette andet Systems Ordinatakse afszettes nu
Kapitalbehovet. Denne simple Fremgangsmaade setter os 1 Stand
til straks at tegne Kapitalbchovskurven, naar de to kumulative
Kurver 2u og 2i foreligger. I det i Fig. 3 fremstillede Tilfaelde
er Kapitalbehovet positivt i Intervallet 0—t,. Det tiltager indtil
Tidspunktet t,, aftager fra 1, til t,, tiltager 1 Tidspunktet t, paa
Grund af en Gevinstudbetaling, aftager fra t—t,, tiltager i Tids-
punktet t, paa Grund af en Gevinstudbetaling og aftager for t>t,.
For t>t, er Kapitalbehovel negativt.

Det er vigtigt at leegge Meerke til, at Kapitalbehovet efter vor
Definition er en med Tiden varierende Stgrrelse. 1T ethvert Tids-
punkt har det en bestemt Stgrrelse. Ofte betegnes imidlertid Ka-
pitalbehovetes Maximum — saafremt et saadant eksisterer —
simpelthen som »Kapitalbehove i en Investering. Naar der
spyrges: Hvor stort er Kapitalbehovet til Gennemfgrelsen af en
bestemt Investering (Produktionsproces)?, saa menes i de fleste
Tilfaelde dette maximale Kapitalbehov, d. v. s. det (minimale)
Pengebelgb, som Investoren mindst maa raade over for friktions-
lgst at kunne gennemfdre Processen, eller m. a. O. for at kunne
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opifvlde alle Betalingsforpligtelser uden wyderligere Tilskud
udefrat).
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Fig. 3.
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I det ovenfor i Fig. 3 betragtede Eksempel naar Kapitalbehovet
sit Maximum i Tidspunktet t.. I dette Tidspunkt — men ogsan

fgrst 1 dette Tidspunkt — maa Virksomheden altsaa raade over
et udefra tilfgrt Pengebelgb af Stgrrelsen K, max, Lad os nu an-
tage, at K, max_til Trods for at det i hele sin Stérrelse férst bruges
i Tidspunktet t,, allerede ved Starten stilles til Raadighed for
Virksomheden. I saa Fald sker der inden Produktionsprocessens
Begyndelse en Kapitalindbetaling een Gang for alle, saaledes at
Virksomheden til Stadighed raader over en Kapitaldekning, der
er lig med Kapitalbehovets Maximum:

K.] — Kh nax

'y I denne Forstand bruges Begrebet sKapitalbehove eller sPengebehov®
f. Eks. hos W. Rieger, L ¢.; K. Mellerowiecz: Allgemeine Betriehs-
wirtschaftslehre, 3. Aufl, 1M0; W, Prion: Die Lehre vom Wirtschafls-
betrieb, 2. Buch 1935; F. Leitn er: Die Selbstkostenberechnung industri-
eller Betriebe, 9. Aufl. 1930.



192 ERICH SCHXNEIDER

I vort grafiske Billede vil vi fremstille Kapitaldekningen paa
Kapitalbehovsaksen. I det lige naevnte Tilfeelde er Kapitaldek-
ningen i hvert Tidspunkt konstant (= K, ma) og reprmsenteres
derfor af en Parallel til Tidsaksen i Afstanden K, max, Da Kasse-
beholdningen i hvert @jeblik er lig med Differensen mellem Ka-
pitaldeekningen og Kapitalbehovet, angives Kassebeholdningen
gennem Liniestykkerne C mellem Kapitaldeknings- og Kapital-
behovskurven (Fig. 3).

Raader Virksomheden lige fra Starten over en Kapitaldsekning,
der er lig med det forventede maximale Kapitalbehov (i den be-
tragtede Periode), og antages, at Udgifts- og Indtaegtsstrgmmen
forlgber saaledes som anticiperet, saa scs umiddelbart af Fig. 3,
at Virksomheden ngdvendigvis i alle Tidspunkter t4-t, er i Besid-
delse af en Kassebeholdning (Kassebeholdningens Variation ses
ligeledes direkte af Figuren). Nu er Eksistensen af en Kassebe-
holdning i og for sig til ingen Nytte!). Behovet efter Penge op-
staar fgrst i det Tidspunkt, hvor en Udgift skal effektueres. »Jede
Unternechmung wiirde gerne davon absehen, einen Kassenvorrat
zu halten, wenn sie nur Vorsorge treffen koénnte, dass die be-
notigten Mittel gerade im gegebenen Augenblick zur Verfiigung
stiinden«2). Idealet vilde altsaa vaere, at Kassebeholdningen i hvert
Djeblik havde Stgrrelsen Nul. Dette betyder, at Virksomhedens
Mellemvzerende med Kapitalgiveren ordnes saaledes, at Differen-
sen mellem Udgifterne og Indtegterne i hvert @jeblik, d. v. s.

dXu .. _d3i
dt dt

udlignes i samme @jeblik. Er denne Differens positiv, saa op-
staar 1 dette @jeblik en Kapitalbehovstilvaekst, der kreever et umid-
delbart Indskud af samme Stgrrelse fra Kapitalgiverens Side. Ind-
skuddene udefra kommer altsa sucessivt forst i det @)eblik, hvor
de er paakrzevede. Omvendt ligger Sagen, naar Differensen mel-
lem Udgifter og Indteegter i et Qjeblik er negativ. I dette Tilfzelde
foreligger en Nedgang i Kapitalbehovet med et Belgh, der er lig
med denne Differens. For at undgaa en Kassebeholdning maa
Virksomheden overfgre Differensbelgbet (Indtegter — Udgifter)
til Kapitalgiveren. Paa denne Maade opnaas, at Kapitaldeekningen

'} sDer Kassenvorrat hat ja an und fiir sich gar keinen positiven Nut-
zent (M. W. Holtrop: Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, in Bei-
trige zur Geldtheorie, herausgegeben von F. A, Ha y e k, Wien 1933, 5. 135).

n M.W.Holtrop,l. ¢, 5. 135,
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i hvert @jeblik er lig med Kapitalbehovet. 1 det grafiske Billede
vilde Kapitaldeekningskurven falde sammen med Kapitalbehovs-
kurven. Er Tidspunkt t, (Fig. 3) naaet, saa er ethvert Indskud
udefra frigjort og tilbagebetalt til Kapitalgiveren. Fra nu af har
Virksomheden intet Kapiialbehov mere. Udbetalingernc af Kasse-
beholdningens Tilvaekst, der fremkommer efter dette Tidspunkt,
er ikke mere Kapitaludbetalinger, men Gevinstudbetalinger.

I Stedet for i hvert @jeblik at kreeve fra Kapitalgiveren Diffe-
rensen mellem Udgifter og Indtegter, saafremt denne er positiv,
og at udbetale denne Differens til Kapitalgiveren, saafremt den
er negativ, kan man naturligvis ogsaa veelge den Fremgangsmaade
simultant at lade Indbetalingerne fra og Udbetalingerne til Kapi-
talgiveren fglge Trop med Udgifts- og Indtaegtsstrgmmen. Hver
Udgift indbetales i det @jeblik, den skal afholdes, hver Indtaegt
udbetales i det (?jeblik, den indkommer?')., Denne Fremgangs-
maade, der i Realiteten er identisk med den ovenfor beskrevne,
fgrer naturligvis ogsaa til, at der ikke i noget Tidspunkt eksisterer
en Kassebeholdning.

Denne Idealtilstand lader sig imidlertid i Realiteten ikke opnaa.
Tveertimod er det saaledes, at Indbetalingerne fra sInvestore til
»Investmente sker i ét Belgb eller diskontinuert i flere Belgb for
Udgifterne, som giver Anledning dertil, skal afholdes, og at om-
vendt Udbetalingerne til sInvestor« fra sInvestmente foretages i
ét Belgb eller diskontinuert i flere Belgh, efter at Indtegterne er
modtaget. Der bestaar altsaa saaledes ikke Konformitet mellem
Indbetalings- og Udbetalingsraekkerne paa den ene Side og Ud-
gifts- og Indtegtsrekkerne paa den anden Side. Det er denne
Mangel paa Konformitet mellem de to Arter af Rakker, der for-
aarsager en med Tiden varierende Kassebeholdning., Selviglgelig
skal og vil Virksomheden disponere saaledes, at Kassebeholdnin-
gen til enhver Tid bliver saa lille som mulig. Gennem en rationel
og maalbevidst Finanspolitik kan her udrettes meget. Men en
fuldstaendig Konformitet mellem de omtalte to Slags Rekker kan
aldrig opnaas alene af den Grund, at det virkelige Forlgb af Ud-
gifts- og Indtegtsstrgmmen ikke med Sikkerhed kan forudsiges.

'} Foregaar i en Investering Betalingerne mellem »Investor< og »Invest-
ment: simultant med Udgifts- og Indtegissiremmen, saa kalder K. E.
Boulding (»Time and Investment', Economica 1936, 5. 196 ff,) disse
Betalingsrackker for »basic investment« {En Investering er hos Boulding
defineret som »the complete history of the payments made into and oul
of a day book accounts).
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Imidlertid kommer der mange andre Grunde til, der umuligggr,
at Kapitaldekningen i hvert ()jeblik er lig Kapitalbehovet. En
nermere Fremstilling af disse Grunde ligger dog udenfor denne
Artikels Rammer?).

Vort Billede, der viser Forlghet af Kapitalbehovet og Kapital-
dekningen, vil altsaa 1 Almindelighed have det i Fig. 4 fremstil-
lede Udseende. Det er hensigtsmeaessigt, som vist 1 Fig. 4, at op-
spalte den totale Kapitaldeekning i to Linier, hvoraf den ene viser
Beveegelsen af den Del af Kapitaldekningen, der er finansieret
med Egenkapital, og den anden Beviegelsen af den Del af Kapital-
dackningen, der er finansieret med Fremmedkapital.

Fresnmeo Kaorke/

Fig. 4.

A
Ks 1

Den behandlede Metode egner sig i seerlig Grad som Hjalpe-
middel ved Opstillingen af en Finansplan for en bestemt
Budgetperiode. Metoden kan jo lige saa vel anvendes ved en
ex post Analyse som ved Planlegningen af Virksomhedens Kapi-
talbchov. Seerlig interessante og for Ledelsens Dispositioner vig-
tige Oplysninger faas, naar der ogsaa for Indtiegterne, Udgifterne
og Kapitalbehovet gennemfgres en Sammenligning mellem »Solle
og »Iste. Indtegnes i det samme Billede de kumulative Indtegter
og Udgifter, Kapitalbehovet og Kapitaldeekningen (og dens Sam-
mens@etning) for en bestemt Periode saavel ex ante som ex post.
saa giver Afvigelserne mellem Plantallene (Soll-Tal) og de reali-
serede Tal (Ist-Tal) et serligt effektivt Grundlag for Ledelsens
Finansdispositioner.

1} En indgaaende og udmicrket Analvse er forovrigt givet af M, W. Hol-
trop, L. c. (Zweites Hauptstitek).
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IlI. Et Eksempel.

De hidtil i Almindelighed behandlede Principper skal nu illu-
streres ved Hjzlp af et Eksempel.

En Handelsvirksomhed regner med en jaevnt over Aaret for-
delt Omsaztning paa 840.000 Kr., hvoraf 600.000 Kr. mod kontant
og Resten mod 6-Maaneders Kredit. Den gennemsnitlige Brutto-
gevinst udger 240.000 Kr. (altsaa ca. 30 % af Omsatningen). Den
gennemsnitlige Lagerbeholdning skal veere 250.000 Kr., og Lageret
skal suppleres hver anden Maaned. De aarlige Forretningsudgifter
anslaas til 60.000 Kr. jeevnt fordelt over Aaret. Leverandgrerne
indrgmmer en Kredit paa 3 Maaneder. Nettogevinsten skal ud-
betales ved Aarets Slutning. Under disse Forudsmtninger og under
Antagelse af, at Forretningsgangen er stationzer, skal undersgges,
hvordan Driftskapitalbehovet varierer med Tiden?).

Efter Opgavens Tekst udggr:

den aarlige Bruttogevinst ............... ... 240,000 Kr.
den aarlige Nettogevinst ................... 180.000 »
Indkg¢bsveerdien for den aarlige Afsatning .. 600.000 »
de aariige Forreiningsudgiifter . ............ 60.000 »

Da Salget er jeevnt fordelt over Aaret, formindskes Lageret hver
Maaned med en Varemangde, hvis Indkgbsveerdi udggr 50.000 Kr.
Skal Lageret suppleres hver 2. Maaned, og skal den gennemsnit-
lige Lagerbeholdning have en Indkgbsveerdi paa 250.000 Kr., saa
maa der altsaa ved Aarets Begyndelse indkgbes en Maengde til en
Verdi af 300.000 Kr. og derefter hver 2 Maaneder kgbes en Sup-
pleringsmeengde til en Veerdi af 100.000 Kr.

Paa Grundlag af disse og de gévrige 1 Opgaven givine Oplysninger
faar vi fglgende Rackker for Udgifter, Gevinstudbetalinger og
Indtegter:

1) Eksemplet er bygget paa et lignende hos Leitner, 1. e. 5. 408/409.
Vi ser bort fra Bestemmelsen af Anlagskapitalbehovet, fordi den kan gen-
nemfores uden Vanskeligheder. For Industrivirksomheder behandles Pro-
blemet paa samme Maade.
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Udgifter:
a) Forretningsudgifter hver Maaned (jevnt fordelt) ........ 5.000 Kr.
b) ved Begvndelsen af 4. Maaned, for Varer indkebt ved Be-

gyndelsen af 1. Maaned ... . ....... ... .. . iiiiiinnnnn, 300,000 =
¢) ved Begyndelsen af 6., 8., 10. o. s, v. Maaned for Varer ind-

kobt ved Begyndelsen af 3., 3., 7. o.s5.v. Maaned .......... 100,000 =
Gevinstudbetalinger:
Ved Slutningen af hvert Aar ... ... . it i, 180,000 Kr.
Indtagter:
a) hver Maaned (jevnt fordelt) ..... . .. ... .. ... ... .. ... 50.000 Kr.
b) fra og med Begyndelsen af 7. Maaned hver Maaned (jevnt

fordelt) for Varer solgt 6 Maaneder fer.................. 20000 =

For de kumulative Udgifter og Indteegter og for Kapitalbehovet
faas altsaa fglgende Raekker:

Maaned Qi P A VA o
B 0 0 0
I g 5.000 50.000 — 45.000
"B 5000 50,000 @ — 45.000
2 3 10.000 100.000 — 90.000
5 B 10.000 © 100,000 — 90.000
S 15.000 150.000 —135.000
4' B 7315000 150.000 ©165.000
S 320.000 200,000 120.000
B 320,000 200.000 120.000
v 8 325.000 250.000 75.000
B 425.000 250.000 - 175.000
6 g 430.000 300.000 130.000
'?' B 430,000  300.000 130.000
S 435.000 370.000 65.000
g B 535.000 370.000 165.000
S 540.000 440,000 100.000
0 B 540.000 440.000 100,000
Y8 545.000 510.000 35.000
B 645.000 510.000 135.000
10 650.000 580,000 70.000
B T 650.000 " 580.000 70,000
g 655.000 650.000 15.000
B 755.000 650.000 105.000
12 g 940.000 720.000 220.000
B 940.000 720.000 220.000
13 g 945.000 790.000 155.000
B 1.045.000 790.000 255,000
4 g 1.045.000 860.000 190.000
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Fig. 5 viser de tilsvarende Kurver for de kumulative Udgifter,
de kumulative Indtegter og Kapitalbchovete. Det fremgaar heraf,
at Kapitalbehovet i det Interval, Figuren omfatter, har sit Maxi-
mum ved Begvndelsen af den 14. Maaned med 255.000 Kr. 1 dette
Pjeblik liegger altsaa Virksomheden Beslag paa et udefra tilfgrt
Pengebelghb paa 255.000 Kr, Dermed er naturligvis ikke sagt, at Ka-
pitaldeekningen i det betragtede Interval hele Tiden maa veere lig
Kapitalbchovets Maximum, Vilde Kapitaldekningen fra Starten
have en Stgrrelse paa 255.000 Kr., saa vilde Virksomheden i alle
Tidspunkter — undtagen ved Begyndelsen af det 14. Aar — raade
over en Kasscbeholdning af en betydeligt varierende Stgrrelse.
Tilpasningen mellem Kapitaldeekning og Kapitalbehov vilde i saa
Fald vere meget daarlig. En bedre Tilpasning kan f. Eks. opnaas
ved at fremskaffe en Del af Kapitaldeekningen i Form af Egen-
kapital og lange Laan, en anden Del i Form af korte Laan, saaledes
at de korte Laan benyttes til at slaa Bro over Tidspunkter med et
seerligt stort Kapitalbehov (»Uberbriickungskredite« i tysk Termi-
nologi}. Kapitaldekningen har da f. Eks. det 1 Fig. 5 tegnede
Forlgb.

Kapitalbehovshilledet bliver naturligvis anderledes, naar en
eller flere af de gjorte Forudseetninger sendres. Den grafiske Me-
tode tillader med saerlig Lethed at undersgge og anskueligggre
Virkningerne af saadanne /Endringer i Forudseetningerne paa
Kapitalbehovet (f. Eks. Variationer i Indkgbs- eller Salgskredit-
tens Varighed, Variationer af Gevinstudbetalingstidspunkterne).
En Forlengelse af Salgskredittens Varighed f. Eks. forgger ceferis
paribus Kapitalbehovet i ethvert Tidspunkt (den kumulative Ind-
teegtskurve parallelforskydes til hégjre). En Forliengelse af Ind-
k¢bskredittens Varighed formindsker ceferis paribus Kapitalbeho-
vel i ethvert Tidspunkt (den kumulative Udgiftskurve parallel-
forskydes til hgjre).



