OM CROSS-SECTION ANALYSE AF
INVESTERINGSTEORIER
Al L GRUNBAUM*®

(1) Det er altid med interesse og nysgerrighed man giver sig 1 lag med sta-
tistiske undersogelser, der vil bekriefte eller afkroefte skonomiske teorier.
Econometrikerne med Tinbergen i spidsen har vdet adskilligt godt arbejde i
denne retning, fortrinsvis i form af tidsserie analyser af makro-kategorier.

To amerikanske universilels-okonomer er i et nyt vaerk! giiet en anden vej,
nemlig cross-section analyse af mikro-kategorier. Da det altid er et sporgs-
mil, hvor mange sammenhienge der gir tabt ved sammenliegningen i total-
kategorier, er det med smerlig interesse, man giver sig i lag med et sidant
forseg pi statistisk teori-verifikation, der i modsatning til den Tinbergske
skole bevieger sig pa firma niveau.

I det folgende skal forst gives en kort fremstilling al forfatternes sta-
tistiske resultater, dernmst folger nogle betraglninger over metodens anven-
delighed til formélet. Endelig diskuteres de investeringsteoretiske konklu-
sioner, forfatterne drager af det statistiske materiale og herunder rejses
spergsmalet, om de teorier, forfatterne nar til, virkelig kan siges at stemme
overens med deres egne statistiske resultater, samt om kun disse teorier gor
det, eller om der muligvis er visse andre teorier, som heller ikke strider mod
iagttagelserne. Som bekendt kan statistiske undersogelser kun modbevise
men aldrig bevise en teoris rigtighed,* rigtighed i betydning virkeligheds-
relevans. [ den retning er der vel iovriglt principiclt ingen forskel pi oko-
nomiske teorier og f.eks. fysiske teorier, den teori er »rigtige, som ved en
climinationsproces er blevet tilbage som den, der bedst forklarer det sti-
gende antal forskellige iagttagelser af det virkelige univers {det fysiske eller
det samfundsmicssige).

Den folgende fremstilling vil kun behandle bhogens statistiske materiale i
relation til teori-verifikationen. Kritisk behandling af bogens statistisk-tek-
niske problemer, er forfatteren af denne artikel ikke kompetent til.

1. John R. Mever og Edwin Kuh: The Investment Deecision, Harvard Economic Studies, Vaol,
CII, Harvard University Press. 1957,
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(2) Som grunddata anvender forfatterne oplyvsninger om ca, 600 ameri-
kanske firmaer for hvert af de fem Ar 1946 til 1950. Det drejer sig hoved-
sagelig om, hvad man kan kalde storre og vel indarbejdede aktieselskaber,
som s®lger pd oligopolistisk priegede markeder, Forskellen i virksomheder-
nes kapitalintensitet er bortelimineret ved en branchegruppering, hvor alle
virksomheder i samme gruppe har tilneermelsesvis samme kapitalintensitet.
Der opereres med 15 industrigrupper, jir. tabel 3 nedenfor,

Efter indledende undersogelser og proveforsog ender forfatterne i deres
cross-section analyse med al operere med 8 variable, nemlig foruden inve-
steringsudgiften, der skal forklares, folgende 7 forklarende variable: salg,
profit, lobende afskrivningsudgifter, kapacitetsvariablen (se nedenfor), for-
andring i salget, afskrivningsreserven og likviditetsreserven. De to sidste er
statusposter. Alle 8 variable er overalt divideret med den pigeeldende virk-
somheds kapital, angiveligt for at {jerne eventuelle virkninger af for sskmve
fordeling al data efter virksomhedsstorrelse (for mange mindre, for fa af
de helt store aktieselskabsgiganter). PA grund af collinearitet mellem profit
og salg er alle andre nafhaengige variable hver gennemarbejdet i to modeller,
hvoraf den ene kun indecholder profit og den anden kun salg, kaldet hen-
holdsvis profitmodellen og salgsmodellen.

De to modeller har falgende struktur:

Salgsmodel :
' . . 1
{It:fl (Sﬂ: D£+I.l Al+lr Sﬂ! L#! Lﬂ-‘,d?. Hr}]}fﬁ, :
£ =
Profitmodel:
1
[(Te=fo (Pt, Diz1, Ar=1, Sty Gy Lz, w)] X Kioa
hoor
| bruttoinvestering
5 salg
P profit
D afskrivninger
A afskrivningsreserven (»aldersvariablen«)
5 forandring i salg
¥ kapacitetsvariablen (s¢ nedenfor)
I. likvidilelsreserven
K den faste kapital
u udtryk for srandome faktorer
1 dret.

Profitten er »unlagged« i alle tilfelde undtagen for 3 industrigrene:
papir- og papirmasseindustrien, petroleumsindustrien og metalproduktion-
industrien.
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For hver af de femten industrigrupper i hvert af de fem 4r har man si
mange set samhorende iagttagelser af de § wvariable, som der er virksom-
heder i gruppen, og pi grundlag herafl har man for hver gruppe for hvert
ir beregnet partielle korrelationskoefficienter mellem investeringen og hver
af de 7 vafheengige variable.

Desuden er der til belysning af, hvad forfatterne kalder »long rune, fore-
taget samme beregning af korrelationskoefficienter for hver industrigruppe
for femirs-gennemsnitsvierdierne af nogle udvalgte variable (profit, salg,
lobende afskrivninger og kapacitetsvariablen),

Bogen indeholder ogsi en del andre undersagelser, siledes over virksom-
hedsstorrelsens betydning f.eks, for likviditeten som investeringsbegraen-
sende faktor, samt nogle mere traditionelle undersogelser efter tidsserie-
metoden af feks, rentens betydning (hvor man i lizshed med Tinbergen og
andre ndr til, at rentens betydning for investeringerne er negligeabel). I
denne artikel vil vi imidlertid kun beskoeftige os med cross-section korre-
lationerne af arstallene og femirstallene.

Kapacitetsvariablen ser sfledes ud:

1. H
|\ﬂ"]llﬂlm[]1
salgety > ——em——it
salgetmin
. . ' . . N kapital
hvor f betyvder det lehende ar og min det ar af de fem, hvor forholdet = I--I-f =
salg

var pi4 minimum for den pagwxeldende virksomhed, idet forfatterne gar ud
fra, at da var vedkommende virksomhed nsermest ved fuld kapacitetsud-
nyttelse. Variablen giver altsi udtryk for en forhandsformodning om, at
kapitalen oges i takt med, hvad salget sges udover salget i det ar, hvor
virksomheden var niermest fuld kapacitetsudnyttelse.

Selv om det allerede indirekte er fremghet af det sagte, kan der vaere
grund til ogsa direkte at fremhave, at de funktionsforleb, der opereres med,
cr sammenligninger fra virksomhed til virksomhed indenfor samme periode
(et 4r, henholdsvis et femér).

(3) Af de 7 uafhangige variable var de 2 status-kategorier, nemlig afskriv-
ningsreserven, der betragles som et udtryk for virksomhedens kapitalgode-
alder og kaldes for saldersvariablen«, og likviditetsreserven, der er de let
realisable statusposter opgjort netto.

Korrelationen mellem investeringen og aldersvariablen var for hvert af
de fem enkeltar 1946 til 1950 og for gennemsnittet af dataveerdierne for
femaret i gennemsnit for alle industrier:* = 0,169, = 0,051, <+ 0,054, = 0,031,
= 0,037, og for feméret + 0,207, Det betyder dels, at sammenhzenget mellem

1. 5. 83,
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investeringerne og kapitalgodealderen var relativ svag, dels at den sammen-
hieng, der var, gik i retning af: jo wldre jo mindre investeringer.

Forsavidt afskrivningsreserven kan betragtes som udtryk for alderen, siger
forfatterne, mi dette betragtes som en afkrweftelse af ekko-teorierne (Marx,
Zinarsen m.fl.). Det er dog et sporgsmil, om dette holder stik.

Hvad dette cross-section resultat viser, er vel alene, at nir man sammen-
ligner fra virksomhed il virksomhed indenfor samine periode, investerer
virksomhederne med de mldste kapitalgoder mindst, et resultat der f.eks.
stemmer overens med Marshalls opfattelse af de gamle og unge traer i
skoven. Men ekko-teorien drejer sig om et makro-ckonomisk foenomen i det
konjunkturelle fidsforlab. Det store ryk i investeringerne sker for alle - unge
som gamle virksomheder — nogenlunde samtidig i konjunkturopgangen.
Depressionen, der selv har sine egne frsager, har — ligeledes for alle, unge
som gamle — udskudt investeringsvirksomheden en vis kortere eller leengere
tid, og dermed opstir muligheden af, at reinvesteringsbehovet nir en vis
typisk levealder er niet, vil presse sticrkere og sterkere pd, eventuelt stoer-
kest eller endog udelukkende 1 de yngre virksomheder. Og dette skulle s
kunne vaere medvirkende til at vende udviklingen. n sidan anskuelse ses
ikke at viere modbevist af de omtalte eross-section resultater,

Noget andet er si, om der overhovedet findes nogen typisk levealder. Bla.
Tinbergen' mener, at spredningen i kapitalgodernes levetid er si overordent-
lig stor og en vejet alderskurve for kapitalgoderne derfor si flad, at ogsh en
tids-analyse vil give nul resultat i det korte lob, medens reinvesteringshehovet
derimod kan teenkes at spille ind i trenden.

Meyer og Kuh betragter deres cross-section korrelationer mellem investe-
ring og aldersvariabel som en bekreeftelse al noget de kalder »senilitets-
effektene: jo mere et firma er sakket agterud, jo mere vil det fortsat sallke
agterud, en untagelse som allerede Marshall som naevnt omtalle muligheden
af, og som de statistiske resultater 1 dette tilfelde rigtigt bekraefter, fordi der
her er tale om en teori om forholdet mellem forskellige firmaer pi samme tid.

Likviditetsreserven udviser ogsa gennemgaende smi og ret mange negative
korrelationer med investeringerne. Til gengmeld udviser denne variable hoj
positiv korrelation med aldersvariablen. De er [plgesvende, fordi formldede
virksomheder, der af lutter senilitet har mistet pusten, forer en s konservative
finansicringspolitik, s deres likviditetsreserve bliver stor, fordi de ikke tor
bruge pengene, si meget mere som de lobende likviditetskilder @ profitten
og afskrivningerne er smé.

(4) Af de resterende fem uafhaengige variable udgir dernmst den klassiske
accelerationsfaktor — forandringen i salget — af de arlige resultater som

1. Tinbhergen: Statistical Testing of Business-Cyele Theories, T 5. 40 op I 5. 139,
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folge af for ringe og blandede positive og negative korrelationer. For de fire
andre er der derimod 1 el eller flere ir for et flertal industrigrupper mark-
bare positive korrelationer.

Hovedresultaterne for cetirs-analysen kan samles i felgende tabel 1, der
viser de arlige gennemsnit for samtlige industrigrupper under ect af de parti-
elle korrelationskoefficienter mellem investering pd den ene side og profit-,
afskrivnings-, salgs- og kapacitetsvariablen pd den anden side.

Tabel 11, Arsgennemsnit af partielle korrelationskoelTicienter.

Alskriv-

Ar Profit ningers) Salg  Kapacilet®)
| LR 1 0,007 0,033 0,076 0476
| R1E o . 0,073 0,066 0,056 0,452
M5, ..., 027 0,093 0,206 0,173
1949, .. ..., ... (0,266 0,258 0,255 0,119
19a0. . ... ... 0210 0,280 0,181 0,045

&y Profitmodellen.

Det fremgiar af disse tal, at samlet salg pd det nwrmeste har samme
virkning som profitten i det korte lob (selv om virkningen er en smule
svagere), hvoraf forfatterne slutter, at der i det korte lob er et linexert for-
hold mcllem salg oz profit, hvilket efter deres formening honger sammen
med vandret grenseomkostningskurve og prisfastsattelse udfra gennem-
snitlige variable omkostninger plus procenttillag.

Tevrigt fremgir det, at kapaciteten var den ferende investerings-sirsage
i 1946 og 1947, hvorelter profitten tog feringen i 1948, og afskrivningerne
derefter rykkede op til sammen med profitten at vaere de staerke faktorer
i 1949 og 1950.

(5) Her kan der vaere grund til at standse op og preve at klare, hvad si-
danne cross-section analyser egentlig indebaerer.

Siledes som den statistiske undersegelse er gennemfert 1 denne bog, er
den udtryk for en sammenligning mellem forskellige virksomheder indenfor
samme periode. .

Lad os f.eks. antage, at firma A i samme ar har storre profit end firma B,
men alligevel mindre investering, alt som nmvnt i forhold til kapitalen (alle
variable er divideret med firmaets kapital). Det kan f.eks. skyldes, at A er
i en starkere monopolistisk situation, hvor den hojere profit haenger
sammen med restriktiv produktionspolitik. 1 cross-section analysen har
profitten si ingen indflydelse pa investeringshoejden. Men derfor er det alli-
gevel bade muligt og sandsynligt, at man far det stik modsatte resultat, hvis

1. Hentet fra bogens s. 118 og 122,
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man folger det enkelte firma i tid, altsid finder at bade A og B hver for sig
investerer mere, hvis profitten ligger hojere end tidligere og mindre, hvis
profitten ligger lavere end tidligere, forudsat forholdet mellem de to {irmaers
monopoliseringsgrad er umendret.

Lad A og B have samme produktion og kapital, men A den dobbelte profit
i kraft af storre monopolgrad. Lad investeringen udgore samime andel af
kapitalen (ved f.eks. en udvidet eftersporgsel er det nmerliggende at tenke
sig, at de bevarer det indbyrdes kapitalinvesteringsforhold umndret). For
periode I kan man da opsactte folgende talcksempel:

Produklion Kapital Irofit Investering
Firma & ..., .. 100 100 20 20
» B 100 1010 10 20

IEn cross section analyse som bogens vil vise, at investeringen er uafhaengig
af profittens hajde.

Lad eftersporgsel, afswetning, profit og investering fordobles i nieste pe-
riode for begge virksomheder hver for sig, hvorefter man i periode II far:

Iroduktion  Kapital Profit Investering
Firma A .......... 200 — 40 40
" 1S ey 200 = 20 40

Tidsserieanalysen vil vise, at den samlede investering stiger med profitten
(her I = lig 4/3 P), medens cross section igen for periode II vil vise nul
alhaengighed.

Hvis crosssection analysen som variable benyttede sig al forandringer i
virksomhedsdata 1 stedet for deres absolutie vaerdier, ville billedet se an-
derledes ud, f.cks. saledes

idet en siddan analyse for det her konstrucerede eksempel ville vise, at virk-
somhedernes investeringsforandringer forholder sig som deres profitforan-
dringer. Det er muligt, at en parallel gennemforelse af cross section analysen
bide med de absolutie data og de relative stigningsdata eller lignende ville
have haflt noget at vise os.

Forfatterne har imidlertid ikke vaeret inde pi denne tanke, og bogens
analyse er alene gennemfort pi basis af de absolutte dataveerdier, Det gaelder
altsd om at holde fast som baggrund for sine ekonomiteoretiske fortolk-
ninger af bogens statistiske resultater — som jeg gir ud fra som riglige -
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at hvad der forklarer den simultane fordeling mellem virksomhederne intet
direkte behever at forklare om investeringernes fordeling over tid.

Lad os nu tenke os, at der sker et skift 1 monopoliseringen, s B bliver
lige 54 monopolstzerk som A. Man kan da fi 1 periode I:

Produktion Kapital Profit lveslering
Firma & ... 100 100 20 20
w B.......... 100 100 10 20
og i periode I1:
Firma A .......... 10 100 20 20
i R R eaE a0 100 100 20 20

Her vil bogens metode vise et skift fra, at investeringen er uafhiengig af
profitten i periode I til afhoengighed i periode IT (fordi virksomhederne nu i
hajere grad er kommet i samme prispolitiske klasse og derfor i hojere grad
reagerer ens), Tidsserie-metoden vil denne gang vise, at der ingen afhxengig-
hed er mellem investering og profit, profitten er oget uden virkning pa
investeringen.

Som man kunne venle har hver metode siledes sine opgaver at lose.

I invesleringsteorien, hvor hovedproblemet vel er, hvorledes investerin-
gerne udvikler sig i tiden, kommer man neppe uden om, at lade tidsserie-
metoden trockke det tunge les. Den ulempe det til visse formél kan viere, at
denne metode er forbundet med totalkategorier, der kan mistaenkes for at
skjule sammenhmnge, man er interesseret i, er der om nedvendigt udvej for
ved finere opdelinger, Principiclt — og cfter elektronregnemaskinerne naeppe
heller praktisk — er der vel ikke noget i vejen for at fore »findelingen« helt
igennem til den enkelte virksomhed. Pa forhind ma det imidlertid fore-
komme tvivlsomt, om der vil viere vundet megel herved. Kommer man ikke
let ved en sfdan atomistisk oplesning til at spilde kraefterne pa et utal af
individuelle udsving, som ophaver hinanden ved passende storre gruppe-
ringer, og som alligevel ikke fir indflydelse pd de samfundsmiessige kate-
gorier, det i det store og hele drejer sig om at udforske?

Dette mi formentlig ogsd gxlde hvor det, som her, drejer sig om at na
frem til driftsherrernes investeringsmotiver, selv om disse ved forste ind-
skydelse nok burde studeres pa virksomhedsniveau. Det der har interesse
ogsd her, kan ikke vaere alle mulige tilfaeldige individuelle »luner« i investe-
rings-adferdsmanstret, men derimod at fa fat i de motiver, der har smasse-
karaktere og derfor giver samfundsmerssigt udslag i investeringerne. Dot
siger sig selv, at disse bemarkninger kun har relation til statistisk behand-
ling af skonomiske virksomhedsdata, det kan muligvis ligge helt anderledes
f.eks. ved interview-undersogelser, driftsherre-psykologiske undersegelser
o. lign,

Hvordan det nu end forholder sig, bliver spergsmalet, om hvorvidt man
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skal bruge tidsserie- eller cross section metoden til udforskning af investe-
ringsmotiverne stadig tilbage. Tidsseriemetoden vil kunne klargore moti-
verne til, at investeringerne er forskellige i tid, cross section metoden hvorfor
de er forskellige fra virksomhed til virksomhed pd samme tid, hvilket som
nevnt er to helt forskellige ting.

Cross section metoden synes folgelig at have sin mission pé to felter: 1)
Ved selvstendig undersegelse af samtidig cksisterende forskelle mellem
virksomhedernes alder, storrelse, monopoliseringsgrad (hvis man cllers kan
finde et anvendeligt praktisk statistisk kriterium herfor) m.m. og disse
forskelles indflyvdelse pa investeringerne. 2) Som supplement til tidsserie-
undersogelser.

Saledes er det vel sandsynligt, at skiftel 1 den simultane analyse fra kapa-
citetsvariablens dominans i 1946 og 1947 til profittens dominans i 1948 og
videre til profittens plus afskrivningernes dominans i 1949 og 1950 med
hensyn til hvad der forklarer firmaernes indbyrdes investeringsniveau, er
udtryle for et skift over fiden i alle eller de fleste enkelte virksomheders
investeringspolitik. Men kun tidssericundersogelser kan i sidste ende bevise,
om f.eks. profitten havde nul indflvdelse pd investeringerne fra 1946 til 1947.

{6} Vi vender os nu til forfatternes fortolkning af deres cross section re-
sultater, jfr. tabel 1 foran. Det er her ikke muligt at hehandle alle de to for-
fatteres — ofte inciterende — undersogelser og redegorelser. Kun nogle hoved-
leser og ifelge sagens natur navnlig de mere tvivisomme tages op 1 det
fulgende.

Iflg, tabel 1 foran var 1946 og 1947 en periode med omstiiling fra krig til
fred, med opher af en reckke krigstidsrestriktioner, med stigende daeknings-
muligheder for fredshehov, med inflation og med kralliz ekspansion i er-
hvervslivet samt med store opsamlede likvidilelsreserver fra krigens tid.
Fra midten af 1948 satte en sikaldt recession ind, der slog helt igennem i
1949 men fra midten af 1950 aflostes af en ny opgang (Koreakrigen).

Forfatternes forklaring til tabel 1 foran ser i korthed siledes ud: i 1946
og 1947 var de klassiske betingelser for accelerationsteorien opfyldt, rigelig
likviditet, fuld kapacitetsudnyttelse og en kraftig og varig afsmtningsstig-
ning, Ganske vist viste den klassiske accelerationsvariabel (forogelse i salget)
nul indflydelse, men til gengmld viste kapacitetsvariablen, som forfatterne
betragter som udiryk for en modificeret accelerationsteori, kraftig cross
section virkning.

Da den fra krigen opsparede likviditet var opbrugt, og omslaget satte ind
i midten af 1948, mistede kapaciteten sin indflydelse, oz til gengmeld overtog
profitten og afskrivningerne foringen.

Disse to variable betragter forfatterne som ganske overvejende likviditets-
faktorer. Afskrivningerne er praktisk talt rene likviditetskilder., Profitten
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indeholder ganske vist desuden et »forventningsmomente«, men dette er af
ringe betydning i forhold til profittens rolle som likviditetskilde.

Forfatternes teori for investeringerne i detl korte lob er altsid en likviditets-
teori, som de kalder for sresidual funds« teorien. Det er dog ikke en likvidi-
tetsteori 1 Keynes'k forstand, idet renten hos dem som nmwvnt ikke spiller
nogen rolle, Likviditeten betyder her i forste rickke virksomhedens selv-
finansierede kobekraft overfor investeringsgoder, og der lwegges 1 bogen
overordentlig viegt pd selvlinansieringen, herunder 1 et vist omfang ogsi
som basis lor lejlighedsvis henvendelse til inemarkedet. Investeringerne
alhmenger i det korte lob i forste rackke af de indtjente midler, der er tilbage
i form af afskrivninger og i form af ikke udloddet profit til kob af investe-
ringsgoder.

Forfatterne betragter altsfi afskrivninger og profit naesten alene som kilde
til eftersporzgsel efter investeringsgoder. Derimod er det kun i forsvindende
grad (profittens »forventningsclement«), at de udfra et omkostningssyns-
punkt anser profithojde som den faktor, der gor det rentabelt, sprofitabelte,
at investere.

Men er dette synspunkt nu rigtigt? Og stemmer det overhovedet overens
med deres egne statistiske resultater?

(7) Lad os betragte afskrivningerne forst. Forfatterne siger.! at afskrivnin-
ger ¢r en praktisk talt ren likviditetsvariabel, bl.a. fordi der ikke heri indgar
noget forventningsmoment, ligesom en undersogelse viste, at virkningen pa
investeringerne ikke var afhmengig af tekniske forhold (levealderen).

Som det fremgar af tabel 1 foran, er der staerk indflydelse fra afskrivnin-
gernes sterrelse til investeringerne 1 1949 og 1950, d.v.s. i stagnations- og
recessionsperioden. Endvidere er korrelationen muarkbart sterre for sma
end for store virksomheder.? Heraf drager forfatterne den slutning, at skatte-
massigt fremskyndede afskrivninger (jfr. vore hjemlige love om afskriv-
ninger og investeringsfonds) vil have positiv virkning pd investeringerne,
og dette i sserlig grad i tider (og 1 omriader), hvor der hersker stagnation,
og iser for mindre virksomheder.

I si fald kan man imidlertid rejse spergsmalet, om ikke virkningen af
starre afskrivninger ph investeringerne i hvert fald ogsi er influeret direkte
af besparelsen i skat som en slags sgevinst«, Iir det tilleeldet, er det ikke
mere et rent likviditets- eller efterspoargselssynspunkt men noget der nmermer
sig et omkostningssynspunkt, som bestemmer investeringsomfanget. Ganske
vist haevdes det undertiden, at man ikke sparer skat, men kun far udskudt
skattebetalingen. Men selv i s fald tjener man renter hvortil kommer, at det

1, 5.101 og 1135,
2, 8 177, jfr. tabel 2 nedenfor.
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kun er udfra en statisk betragtning, man ikke tjener direkte i skat. Ser man
dvnamisk pi det, kan en virksomhed blive ved med at udvide sine investe-
ringer og derved stadig udskyde mere skat, end der forfalder. I praksis er der
neppe tvivl om, at megen investering foretages dirckte med henblik pa
skattebesparelsen.

Med disse betragtninger skal ikke afvises, at den konstaterede indvirkning
fra afskrivninger til investeringer i forste rackke haenger sammen med af-
skrivningerne som en likviditets- og eftersporgselskilde efter investerings-
goder, men der gor sig altsii selv i dette tilfwelde formentlig et vist ikke-
negligeabelt yderligere clement, en slags omkostningssynspunkt, galdende.

(8) Dernwst kommer vi til profitlen. Herom siger forfatlerne:! s, .. the fact
that the rise in importance of both depreciation expense and profit variables
coincide tends to strengthen the view that the profit-investment relationship
is founded on liquidity rather than expectational considerations, . .. the fact
that the two behave very similarly suggests that it is the common liquidity
element that underlies the observed behavior patterns. In short, the time
and industry relationships between the correlations is most readily explained
if causation is said to run from profits, depreciation and sales to investment
and if the underlying motivation is imputed primarily to a firm's financial
considerations,«

Tabel 1 foran forckommer imidlertid mig at vise lige det modsatte.

For der mb formentlig vaere en frsag til, af profit og afskrivninger oplorer
sig diametrall modsal i det konjunkiureit mest afgorende dar: 1948, den
undersogte periodes eneste skrisciire i betydning omslag {ra opgang til ned-
gang. Det er alene profitten, der forer i selve omslaget, og forst derefier, 1
1949, kommer afskrivningerne med ind i billedet. Denne forskel kan man
formentlig kun forklare udfra det element, der adskiller profit fra afskriv-
ninger, altsd »forventningselementete eller et omkostningssynspunkt d.v.s.
det forhold, at profitten ikke mere forckommer tiltraekkende nok som inci-
tament (i modssetning til finansieringskilde) til at investere. Nar nedgangen
i investeringer s forst er sat ind og via multipliervirkningen pi indkomster
og afszining forringer likviditeten, kommer afskrivningerne ind i billedet.

Herpa tyder ogsi de statistiske resultater, forfatterne nir til ved analysen
af forskellen mellem sméi og store virksomheder, jfr. folgende tabel 2.

Det fremgar, at sma virksomheder er stwrkere bundet til likviditeten og
store virksomheder til kapaciteten, men det interessante er, at profitten
pavirker store og sma virksomheder praktisk talt ens. Tallene viser en tydelig
forskel mellem virkninger af afskrivninger og af profit, hvilket bedst for-

1. S 125,
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Tabel 2'. Korrelationer ofter virksomhedsstorrelse,

Smi Store

Ualh. variabel . .
virksomheder  virksomheder

Prolt ... 0350 0.370
Afskrivin., prolitmodel. . ... ... 0.165 0.145
W salgsmodel.......... 0.120 (1050
kapacitet, profitmodel......... 0.146 0,452
W salgsmodel, ... ... .0, 0.020 0.270

klares ved, at det afgerende 1 profittens forhold til investeringerne er et
omkostningssynspunkt, der pi forhind ma formodes at vare nogenlunde
ens uanset virksomhedsstorrelsen, i modssetning til hvad likviditeten (af-
skrivningerne) er.

Af alt dette — og det vil faklisk sige af forfatternes egne statistiske resul-
tater — synes altsd at folge, at deres hovedtese for det korte leb er forkert.
Tallene synes at vise, at profitten neton ikke 1 forste rekke optreeder som
finansieringskilde (selv om den selviolgelig ogsi gor det), men som inecita-
ment og som »forventninge, anskues af driftsherrerne udfra et omkostnings-
synspunkt. Dermed falder srundlaget for forfatternes »residual funds« teori.

Derimod synes de statistiske resultater at stemme udmarket overens med
teorier, der lader investeringerne og dermed konjunkturen bestemme af
profitudviklingen udfra et omkostningssynspunkt, f.eks. Kalecki® eller med
de tanker om relative freegheder som bestemmende for indkomstkravene
herunder profitkravet, og dermed for investeringerne, som forfatteren til
denne artikel tidligere har fremsat.®

(9) Til slut skal der ses pid bogens bhehandling af det, forfatterne kalder
»long rune.

De beregner igen smdvanlige korrelationer mellem investeringer og de
uafhiengige variable, men denne gang mellem wvariablernes gennemsnits-
verdier for hele femiret. For hvert firma er der altsa en femérsvierdi for
hver wariabel, og pA grundlag heraf beregnes for hver af de 15 industri-
grupper de partielle korrelationskocefficienter mellem investering og de uaf-
haengigt variable.

Hovedresultatet fremgar af felgende tabel 3.

1. Fra hogens s. 177,

2. Theory of Economic Dynamics, 5. 97, Her indgér dog ogsd opsparing udaf profitten ved
siden af profitraten som bhestemmende,

3. Nationalekonomisk Tidsskrift 1939, hefte 4 og & o s@konomisk Treghed og Langtids-
analysens, Kbhvn, 1941, Se ogsi anmeldelsen i Nationalek, Tidsskr, 1957, side 329 ff,
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Tubel 3*, Korrelalioner mellem femdrsgennemsnilsvierdier af de variable,

Afskriv-

Industri Profil ningers) Salg Kapacilet®)
apir og papirmasse.. ..., 0,247 0,556 0,190 0,292
Tethemio.oooonoe o, 0.023 0446 0,294 0,297
Tung kemi. ..o one . 00137 0,647 0,526 0.452
Petrolewm. . ............. 0,566 0.330 0342 0.177
Gummi.,............... (L7549 LI RIEE! 07249 0,135
Tung stilindustri. ... ... .. (529 0168 0,735 (L176
Metalprodukter. ... L. 0211 0,320 0,309 0062
Anden metalindusted, ... 0168 154 0,211 0250
Let elektr. industri....... 0.239 (0.310 0,349 0,478
Tung elektr. industri. .. ... 0.075 0.705 0.113 20,163
Transportmidler . ... ... .. (.565 20,798 0,409 0.755
Varige konsumgoder. . .. .. 0112 0.266 0.547 0.463
Varklojsmaskiner. ... ..., 0.140 0.750 0.547 0.730
Svavre tekstilindustri. ... 0.538 0.048 0.654 0.516
Anden tekstil, . ..., .. 0.336 L3581 0.101 0.262

#y profitmodellen.

I teksten® er kolonnen for afskrivninger af en eller anden ikke anfort grund
ikke medtaget hverken i teksttabellen eller i ricsonnementerne, og forfatterne
nir s il [elgende konklusioner:

»Thus, in the short-run data, and particularly after the cessation of the
more extreme postwar seller markets, profits was superior to sales, and to
4 lesser extent relative capacity as an explanatory variable for investment.

When the long-run or averaged data results are examined, however, the
comparative importance of sales and profits is reversed. Sales turns out to
be the more powerful explanatory variable.

Equally as interesting, the capacity variable which performed so unevenly
on the annual data turns out to have one of the strongest partial correlations
with investment in the averaged data. ..

Apparently there is a strong desire to mainlain a relatively constant or
stable capital output ratio in the long run. ..

In the long run... investment outlay seemed to be less sensitive to financial
considerations and more closely conditioned by the kind of technological
relationships between capital and output central to aceceleration theories.«

1. 5. 133 og s. 254,
2. 5. 13211,
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(10) I forste omgang kan det miske forekomme noget chokerende, at si-
danne — man fristes til at sige péle-méle gennemsnil, hvor to af de fem ar
tilmed mi anses for ganske abnorme — skulle kunne sige os noget nyttigt
om det, vi i teorien plejer at forsti ved »long rune, Men lad os da se helt bort
fra begrebet »long rune« og se rent praktisk, hvad disse cross section korre-
lationer pa feméirs-gennemsnitsdata indebmrer.

Som fremhaevet foran i forbindelse med omtalen af drstallene er der tale
om sammenligning fra virksomhed til virksomhed indenfor eecn og samme
(her femiirs-) periode. Tabel 3 viser, at i denne periode forholdt virksom-
hedernes investeringer sig til hinanden i hejere grad som deres samlede
produkiion og deres kapacitetsvariable end som deres samlede profit i
fembret.

En enkelt periodes cross section korrelationer siger imidlertid yderst lidt
om, hvorfor driftsherrerne i det ene ir eller i den ene femirsperiode inve-
sterer mere eller mindre end i foregiende. Og den nytte vi — bortset fra hvad
denne metode direkte er indrettet pa at belyse, nemlig simultane, interfirma
forhold — trods alt kunne have af eet ars undersegelserne var da ogsa forst
og fremmest det, man miske kunne liese ud af de skift i adfmerd, der skete
fra 1946-47 til 1948 og igen fra 1948 til 1949-50. Her har vi imidlerlid kun cet
femar,

Men har der da ikke fundet et slags skift sted i variablernes forklarings-
vaegt, nir vi sammenligner de fem enkelte ér pi den ene side med hele fem-
aret under ect pi den anden side, og hvad ligger der i givet fald i dette skift?

Lad os farst se pii, hvorfor salgs- og kapacitetsvariablerne er blevet forende
i femidirsgennemsnittene.

Al tekniken (selvfolgeliz i forbindelse med pris og omkostningsrelatio-
nerne) tilsiger et eller andet bestemt capital-output forhold, som den enkelte
virksomhed straeber henimod i sine investeringer, synes indlysende. Men for
at virksomhedens »ideelle« capital-output forhold skal give sig praktisk ud-
slag i det absolutte omfang af virksomhedens investeringer, mi der forud-
siettes fuld kapacitetsudnyttelse akkurat som ved al anden accelerations-
teori, som forfatterne da ogsi henviser til 1 deres long run fortolkninger, jfr.
citatet foran. Deres long run accelerationsteori hviler siledes pd en forud-
satning om fuld kapacitetsudnyttelse, som ikke er dokumenteret, nir bort-
ses fra de foran omtalte fdrstal for kapacitetsvariablen for 1946 og 1947, og
de kan jo ikke bruges til at forklare hvorfor femirstallene giver stwrkere
binding til salgs- og kapacitetsvariablerne end frstallene, hvilket faktum
netop var udgangspunktet for forfatternes lange output-accelerationsteori.

Imidlertid kan man pi anden mide uden tilgreb af swerlige teorier forklare
de fundne resultater.

Cross section resultatet for femirsgennemsnitiene var som omtalt, at efter

13
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styrke var investeringerne afhmngige af salg, kapacitetsvariablen og profit.
Ser vi vick fra profitten, kan det udtrykkes ved formlen:

[I=f(S:, Ct) % j,l hvor Cp= S fomin
bl Smin
Kmin
Smin
det fakliske capital output forhold for det ar i femaret, hvor vedkommende
virksomhed var nermest ved fuld kapacitetsudnyttelse, og kan vel betragtes
som den bedst opnielige tilnmrmelse til den enkelte virksomheds s»ideelle«
capital output forhold. Dette forhold ligger nu i analysen fast for den enkelte
virksomhed men er forskellig fra virksomhed til virksomhed, hvad der ogsi
teoretisk forekommer naturligt, da det bl.a. mi variere efter, hvor stort et
marked den enkelte virksomhed kan regne med (internal economies). Vi
kan nu indsmtte nogle tilfaldige tal for at belyse de rent numeriske sam-
menhang:

er en konstant for vedkommende virksomhed. Den er udtryk for

Virksomhed 3 R:"-""- o= 5 = JEils
5mln -‘;ml.n

Yy T T g 400 100 pet, 400

B................ 300 a0 » 270

Gt 200 20w 160

| 100 70 » 70

Det ses, at hvis §, (salget) udvides eller beskares proportionalt for alle
virksomheder (f.eks. fordobles lor alle), si vil ogsi €, (kapacitetsvariablen)
forandre sig p& samme méde (her altsi fordobles for alle), og altsi hele tiden
give udtryk for akkurat samme forhold mellem virksomhederne, et forhold
der er fastlagt dels af den =»faste¢ fordeling af markedet, dels af de faste
capital output forhold.

Forklaringen p#i de konstaterede korrelationer uden tilgreb til forudsat-
ningen om den »lange« fulde kapacitetsudnyttelse kunne da feks. lyde
shledes:

Det er tilstraekkeligt at forudswette, al virksomhederne af oligopolistiske
grunde har en vis tendens til indenfor et si relativt kort Aremil som fem Ar
at bevare forholdel mellem deres andele af det fielles marked, og som felge
heraf ogsi et nogenlunde stabilt forhold mellem deres kapitaludrustninger,
men hver p sit niveau af capital output forhold.

Et sidant adfardsmenster virksomhederne imellem vil — forudsat som
nwevnt at de almindelige konjunkturer i afswtningen rammer dem alle
nogenlunde ens, hvilken forudsatning synes rimelig dels som falge af, at det
drejer sig om virksomheder indenfor samme branche og dels af almindelige
oligopolistiske grunde til at undgd priskrig — medfore, at virksomhederne
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stracber efter at holde deres relative kapitaludrustninger sig imellem pé et
niveau, der er bestemi af markedsfordelingen samt af de respektive, af
tekniken fastlagte capital output forhold. Jo leengere tidsrum man tager,
jo bedre overensstemmelse vil der af indlysende grunde viere mellem inve-
steringerne og de saledes bestemte kapitaludrustninger, derfor bedre over-
ensstemmelse for fem ir under eet end for hvert af de fem 4ar.

Men denne tendens til oligopolistisk stabilitet bersrer kun investeringernes
fordeling mellem virksomhederne. Den siger intet om, hvor meget der in-
vesteres af branchen som helhed og dermed af den enkelte virksomhed, Dette
spergsmill svnes at mitte henvises til losning ad tidsserie-vejen. Der er i
hvert fald intet i den her behandlede femdrsanalyses stafistislke resultater,
der synes at stride imod at profitten kommer ind i billedet som en afgerende
faktor ogsi set over lwngere tid, f.eks. ved en tidssericanalvse baseret pi
data fra successive femdrsperioder eller perioder der tilnmermelsesvis svarer
til hele konjunkturcykler?

1. Hermed wvaere ikke sagt, at en sfidan tidsserie analyse pi basis af smovinge flerfirs-
gennemsnit ikke wville vise, at investeringerne stir i et tmttere forhold til et teknisk
capital-output forhold, end tilfmldet er for fr-til-dr analysen. Dette er endda overvejende
sandsynligt, for hvad der end er drivkraften i udviklingen af investeringerne, s investerer
man for at opbygge et kapitalapparal, der skal producere varer, og som af tekniske grunde
mi have ¢l vist forhold til denne vareproduktion, Over tilstreekkelig mange ir er det derfor
sandsynligt, at etdrs-udsvingene i investeringerne mere eller mindre udligner hinanden.
Det er derimod ikke let at se, hvad et sidant gennemsnifsudiryk for investeringer og
capital-output kan have med det, man ellers forstir ved accelerationsteori, at gere. Man
tenke sig f.eks., at det teknisk hestemte forhold farst indstiller sig ved akapitaledelog-
gelsee under depressionen !

Og dermed er stadig heller ikke sagl noget om, hvad der er den drivende sirsags i en
sidan udvikling, og specielt kan eross scetion analyse af profittens og investeringernes
simultane fordeling mellem virksomhederne, hvor si mange modstridende krafter sisom
forskel i monopolgrad, i alder m.v, gor sig forstyrrende geldende, intet udsige om, hvilken
rolle profitiens udvikling over tid spiller for investeringernes forlab over tid.
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