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Forord

Finansieringsférhdllandena inom industrin dr av central betydelse for
dess expansion. Inom Industriens Utredningsinstitut har det darfér an-
setts vara en angeldgen uppgift att utféra studier som belyser hur finan-
sieringssituationen férandrats. I det inom institutet utférda arbetet »In-
dustriproblem 1960» redovisade professor Erik Dahmén resultaten fran
en undersékning av industrins finansiering under 1gyo-talet. Det var
hérvid framf6r allt férhdllandena under {6rsta hilften av 1g5o-talet som
togs upp till behandling. Graden av sjdlvfinansiering dgnades dirvid
speciell uppmarksamhet.

I foreliggande skrift redovisas resultaten frin en undersékning av in-
dustrins finansieringsférhallanden under aren 15562, utférd av civil-
ekonom Bengt-Goran Léwenthal. Undersokningen baserar sig pa studier
av foretagens arsredovisningar samt statistiska centralbyrins vinststatistik
och har utforts pa ett sadant sdtt att det varit mojligt att jaimfora med
Dahméns resultat. Till skillnad mot den tidigare studien har en foérdel-
ning av foretagen skett inte endast efter bransch utan ocksa efter storlek
och expansionstakt. Det dr institutets forhoppning att denna utférligare
redovisning och diskussion av primidrmaterialet skall skapa Gkad klar-
het om finansieringens betydelse f6r det industriella framétskridandet.

Institutet vill framfora ett sdrskilt tack till Bankforskningsinstitutet
for det generdsa bidrag till finansieringen av foreliggande studie, som

limnats.

Stockholm i september 1966.
Lars Nabseth



KAPITEL I

Unders6kningens syfte

Under senare ar har 6kad uppmirksamhet riktats mot industrins kapi-
talanskaffningsproblem, varvid bl.a. fgretagens mojligheter att sjdlv-
finansiera sina investeringar kommit att sti i centrum f6r debatten.
Intresset riktar sig hirvid frimst mot tre olika aspekter pd finansierings-
problematiken. ‘

Den forsta aspekten kan sigas vara kapitalanskaffningen sedd frdn
foretagens egen synpunkt, dvs. frigan hur foretagen kan finansiera sina
investeringar. I detta sammanhang brukar hidvdas att en hog sjidlvfinan-
siering av foretagens investeringsverksamhet underlittar planeringen
av investeringarna jamfort med ett lige da foretagen dr tvingade att i
hég utstrickning lita till frimmande kapital. En orsak hértill dr, att
férhallandena pd bankkreditmarknaden och den linga kapitalmarkna-
den fluktuerar bade vad betriffar tillgangen pa kapital och kostnaden
hirfér. Vidare kan tidsbundna rintebetalningar och amorteringar vara
en svar likviditetsbelastning for foretagen. Ett annat argument fér hog
sjdlvfinansiering dr, att sma foretag i allmidnhet har ringa méjligheter
att anlita den ldngfristiga kapitalmarknaden. Det dr dessutom ofta svirt
att fa utomstdende att satsa riskvilligt kapital, varfor féretagens expan-
sionstakt kan hdmmas.

En andra aspekt pd foretagens finansieringsproblematik berér fragan
om kapitalets optimala allokering frdn samhillets synpunkt. Det pépe-
kas da, att det fran samhillsekonomisk synpunkt kan félja vissa nack-
delar med hég sjélviinansiering inom féretagen. Man siger bl. a., att

nir foretagen investerar sina interna medel i rorelsen, kanske de inte
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alltid underkastar investeringarna en lika hard och noggrann kontroll
frin rintabilitetssynpunkt som ndr de dr tvungna att ldna kapital. Man
pekar vidare pa det férhallandet, att i Sverige gillande skatteregler leder
till att det ur aktiedgarnas synvinkel kan vara mer 16nsamt att vinsten
reinvesteras i det ursprungliga féretaget dn att den delas ut for att sedan
av aktiedgarna investeras i andra projekt, 4ven om dessa senare projekt
har hogre rintabilitet 4n reinvesteringar i det ursprungliga foretaget.
En hég sjilvfinansiering av investeringarna skulle darfér under vissa
forhillanden kunna tinkas medfora, att kapitalet fir en mindre pro-
duktiv anvindning — dvs. en simre allokering — ur samhillsekonomisk
synvinkel 4n om foretagen vore tvungna att konkurrera om det pa kre-
dit- och kapitalmarknaden.! — A andra sidan kan det dven tinkas att
en lag sjdlvfinansiering leder till en délig allokering av kapitalet i den
bemirkelsen att den forsvarar eller helt stoppar genomforandet av vissa
riskfyllda men pa langre sikt mycket ridntabla investeringar. Sjilvfinan-
sieringen méste naturligtvis ocksd sedd over ldngre perioder vara at-
minstone si hog att foretagen kan finansiera reinvesteringar i foretaget
med eget sparande.

Den tredje aspekten pa finansieringsproblematiken dr ekonomisk-po-
litisk. Den berdr dels myndigheternas mdjligheter att féra en framgéngs-
rik stabiliseringspolitik, dels myndigheternas mojligheter att via den
ekonomiska politiken paverka kapitalets allokering och dirmed fram-
stegstakten i samhillet. En hog sjélvfinansiering inom industrin begrin-
sar exempelvis Riksbankens mojligheter att genom en kredititstramning
hilla tillbaka industriinvesteringarna i ett dverhettat konjunkturlige,
samtidigt som den skapar stérre mojligheter for foretagen att Gverleva
under daliga konjunkturférhallanden.

I foreliggande undersokning dr det framst finansieringsproblematiken

sedd ur den forstnimnda aspekten, dvs. fragan hur féretagen finansierar

1 Se t.ex. J. Dean, Capital Budgeting, New York 1952, s. 57 f.; K. Hagest, Selbst-
finanzierung des Betriebes, Stuttgart 19s2, s. 112 f.; G. Mattson, Industrins finansie-
ringsstruktur i Finland dren 1947-1960, Helsingfors 1962, s. 42; Ndringslivets kapital-
forsorjning, Katrineholm 1965, s. g2 f. samt B. Tew & R. F. Henderson, Studies in
Company Finance, Cambridge 1959, s. 69.
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sina investeringar, som kommer att behandlas. Som centrala problem
kommer hir sambanden mellan utvecklingen av féretagens finansiella
struktur och investeringsverksamhet in i bilden. Kinnedom hidrom ér
en viktig forutsittning dven for diskussion av de Ovriga tvd aspekterna
pé finansieringsproblematiken.

P& TUI har professor Erik Dahmén tidigare gjort en undersékning av
ett antal industriforetags finansieringsférhallanden under aren 1950-55.2
Resultaten visade, att foretagen i mycket hég utstrickning sjdlviinansie-
rade investeringarna under 1gyo-talets forsta hilft. Under 1g6o-talets
bérjan anses vinstldget i industrin ha f6érsimrats jaimfort med 1950-talet,
samtidigt som de totala industriinvesteringarna stagnerade under &ren
1962-64. Vidare har ATP-systemets inférande minskat foéretagens moj-
ligheter att finansiera investeringarna med egna pensionsfondsmedel,
och kreditpolitiken har anklagats for att genom bl. a. emissionskon-
troll och allmin ryckighet férsvdra upplining och planering foér fore-
tagen.® Detta har pad industrihall skapat farhagor fér att industrins
investeringsverksamhet himmas pa grund av finansieringssvarigheter —
bade interna och externa. Med anledning hirav skall i foreliggande
skrift genom en empirisk undersékning av ett urval industriforetag soka
klarldggas, hur foretagens sjdlviinansiering av investeringar i fast real-
kapitalt utvecklats under senare ar. Dessutom skall vissa 6vriga av fore-
tagens finansieringsférhéllanden studeras. Avsikten dr vidare att studera
samband mellan foretagens finansieringsforhallanden, investeringsverk-
samhet och expansionstakt. Som undersdkningsperiod har valts &ren
1955-62, beroende pi dels att Dahméns undersokning hade 19g5 som
sista &r, dels att det anlitade killmaterialet vid undersékningens bdrjan
ej fanns tillgdngligt for senare 4r dn 1962.

I foreliggande undersdkning har liksom i Dahméns undersékning
valts att utgd fran ett disaggregerat material, dvs. varje foretag i under-

2 E. Dahmén, Industrins finansiering under 1iggo-talet, i Industriproblem 1960,
Uppsala 1g60.

? Se t.ex. Ndringslivets kapitalforsorjning, a.a., s. 15 ff.

¢ Med uttrycket investeringar avses i foreliggande undersokning endast investe-

ringar i fast realkapital, dvs. fastigheter, maskiner, inventarier m. m. — diremot ej
varulager, aktier o.d. Se vidare bilaga 2.
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s6kningen har studerats f6r sig. Hirigenom kan man vid aggregeringen
av de individuella foretagens uppgifter undvika, att olika foretags data
salderas mot varandra.’

Foreliggande skrift har disponerats pa atta kapitel. I kapitel 2 preci-
seras nirmare undersokningens problem och den begreppsapparat, som
kommer att anvindas i den empiriska undersdkningen. Kapitel g redo-
gor for insamlingen av det empiriska materialet och i kapitel 4 redovi-
sas de empiriska resultaten for samtliga undersokta foretag. Foretagen
har vidare fordelats efter expansionstakt, storlek och bransch, och i
kapitel 5, 6 och 7 jamfors de empiriska resultaten for olika foretags-
grupper inom vart och ett av dessa tre klassificeringsomréden. Kapitel 8
innehaller slutligen en sammanfattning av undersékningen samt en jam-
forelse med Dahméns material for dren 1950-55.

W Dahmén, a.a., 1960, s. 21; E. Dahmén, Finansieringen av industriens

investeringar 1939-1944, Ekonomisk Reuvy, december 1945 samt S. Kuznets, Capital in
the American Economy. Its Formation and Financing, Princeton 1961, s. 221 ff.
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KAPITEL 2

Problemstéllningar och begreppsapparat

INLEDNING

For att ndrmare precisera de problem, som behandlas i den empiriska
undersékningen, kommer vi i detta kapitel forst att diskutera sambandet
mellan ett foretags finansiella struktur och dess investeringsverksambhet.
Direfter infor vi ett antal begrepp, som vi kan anvinda i den empi-
riska undersdkningen. Slutligen gar vi igenom ndgra problem, som sam-
manhinger med periodiseringen av den studerade attadrsperioden och

med aggregeringen av de individuella féretagens uppgifter.

FINANSIELL STRUKTUR OCH INVESTERINGSVERKSAMHET

En central frdga i finansieringsproblematiken 4r vilka samband som
rader mellan utvecklingen av ett foretags finansiella struktur och in-
vesteringsverksamhet. Med finansiell struktur kommer vi att avse for-
hallandet mellan 6kningen av externa medell och foretagets eget spa-
rande.? Av intresse i detta sammanhang ar dirvid ocksd utvecklingen av
foretagets resursfordelning, varmed vi forstir forhéllandet mellan & ena
sidan férdndringar av omsittningstillgangar, sasom likvida medel, 6vriga

finansiella tillgdngar och lager,3 samt & andra sidan investeringar i fast

1 Med externa medel avses hir obligations- och forlagsldn, ovriga skulder samt
aktiekapital. Se vidare bilaga 2.

2 Med sparande avses hidr huvudsakligen redovisad nettovinst — minus avsittning
till utdelning av arets vinst — avskrivningar, avsittningar till egna fonder, halva av-
sittningen till investeringsfond samt halva férindringen i varulagerreserven. Se vi-
dare bilaga 2.

2 Se vidare bilaga 2.
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realkapital, sdsom fastigheter, maskiner, inventarier m.m. I detta av-
snitt skall vi diskutera ndgra faktorer, som kan tdnkas vara av betydelse
f6r utvecklingen av foéretagets finansiella struktur och resursférdelning.
Vidare skall vi diskutera eventuella samband mellan den finansiella
strukturen, investeringsverksamheten och resursférdelningen. Vi boérjar
hir med att diskutera foretagets behov av finansieringsmedel, eftersom
vi utgdr frén att det dr dessa behov som férorsakar efterfrigan pa finan-
sieringsmedel snarare dn att tillgdngen pé finansieringsmedel férorsakar
foretaget kapitalplaceringsproblem.

Ett foretag maste bedriva en mer eller mindre kontinuerlig investe-
ringsverksamhet, om det vill bibehalla eller utéka sin produktionskapa-
citet. Gamla byggnader och maskiner maéste sd smaningom ersittas med
nyare, dels pa grund av forslitning, dels pa grund av att de kan ha bli-
vit ekonomiskt foraldrade. Kapacitetsutvidgningar, kvalitetsforbattringar
och brist pd arbetskraft kan vara andra investeringsincitament. Mot en
rad investeringsprojekt, rangordnade efter beridknad lénsamhet, star pa
atminstone inte alltfér ldng sikt foretagets begridnsade resurser, savil
ndr det giller finansieringsmedel som andra faktorer. Den begridnsade
tillgdngen pé finansieringsmedel tvingar féretaget att dtminstone tempo-
rart helt avstd fran en del investeringsprojekt, samtidigt som andra
kanske kan genomféras endast i reducerad skala.

Forutom finansieringsmedel for investeringar i fast realkapital be-
hover foretaget i allménhet finansieringsmedel dven f6r andra dndamal.
Med en vixande produktion och en fortgdende investeringsverksamhet
foljer vanligen stigande behov av finansieringsmedel fér en 6kning av
kassa och andra likvida medel, stérre kreditgivning, okad lagerhallning
etc.t Vad som hir med ett gemensamt namn kallas omsittningstillgdngar
kan dirfér antas vixa — om 4n inte momentant s i alla fall pa lingre
sikt — da foretaget utdkar sin verksamhet.5

Med utgangspunkt frin de olika projekt, som foretaget har att vilja

* Ett ofta anvdnt matt pd de likvida medlens betydelse f6r rorelsen dr deras om-
fattning i relation till foretagets omsittning, vilket ocksdi kommer att anvindas i
den empiriska undersékningen.

® Se Ndringslivets kapitalforsorjning, a.a., s. 62 och 68.
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mellan, antas hir foretagsledningen sdka uppnd den kombination av
olika finansieringsmedel, som — med hinsyn tagen till deras kostnader
och risker — sannolikast leder till en maximering av vinsten pa ling
sikt. Givet dr att man ej i varje égonblick vare sig kan beridkna den opti-
mala finansiella strukturen eller uppnd den. Tillfdlliga fluktuationer
i inkomster och utgifter kan pa kort sikt rubba den pa ldngre sikt &ns-
kade strukturen. Dessutom undergéar ett foretags investeringsverksamhet
ibland sa stora arliga foridndringar, att féretagsledningen temporirt kan
tvingas att medvetet avvika frdn den o6nskade finansiella strukturen
— t. ex. genom en exceptionellt stor 6kning av de externa medlen, da
en stor investering skall genomforas. Man har dédrfor anledning férvinta,
att utvecklingen av den finansiella strukturen pa kort och ldng sikt
blir olika.¢ Det forefaller troligt, att foretaget under ar med laga in-
vesteringar i fast realkapital sparar en stor del av vinsten i form av
okade omsittningstillgdngar i avsikt att kunna sjilvfinansiera en fram-
tida o6kad investeringsverksamhet. I vdntan pid genomférandet av en
planerad stor investering kan dirfoér omsdttningstillgdngarna férmodas
6ka som en foljd av att endast en del av sparandet omedelbart investe-
ras i fast realkapital. Dessa ackumulerade omsittningstillgdngar kan
senare tas i ansprak for att finansiera investeringar och fir dirfor ka-
raktdren av en tredje form av finansieringsmedel férutom den aktuella
periodens sparande och 6kning av externa medel. Relationen mellan
omsdttningstillgdngarnas 0kning och investeringarna i fast realkapital
kan dirfor pa kort sikt forvintas undergd avsevirda variationer.

Vidare antar vi, att foretaget arbetar med begrinsade finansierings-
medel och att det infér en beslutad investering viljer att prioritera fi-
nansieringen av denna framfér en pé lingre sikt énskad komplemen-
tir uppbyggnad av omsittningstillgingarna. Den med investeringarna
sammanhingande produktionsékningen och det dirmed 6kade behovet
av omsdttningstillgdngar kommer ju sannolikt senare i tiden in sjilva
genomférandet av investeringarna. Eftersom ett foretag torde ha be-
grinsade mojligheter att pa kort sikt i nimnvird utstrickning péverka

¢ Jfr J. R. Meyer & E. Kuh, The Investment Decision, Cambridge, Mass. 1957,
s. 81 samt B. Tew & R. F. Henderson, a.a., s. 51.

2 — 664258 B.-G. Liwenthal 17



sitt sparande, blir dd mojligheterna att 6ka omsittningstillgdngarna i
onskviard omfattning i forhallande till investeringarna i hog grad be-
roende av foretagets maojlighet att erhalla externa medel. Som en f{6ljd
hirav forefaller det troligt, att relationen mellan omséttningstillgingar-
nas 6kning och investeringarna minskar under perioder med knapp
kredittillgdng, medan foretaget vid en senare littnad pa kredit- och
kapitalmarknaden &ter soker hoja relationen. Vidare kan det tédnkas,
att en ofrivillig 6kning av omsidttningstillgangarna, t. ex. av lager eller
handelskreditgivning, tvingar foretaget att iansprakta 6kade externa me-
del. Det foreligger pa grund av dessa faktorer skil att anta, att ett fore-
tags omsittningstillgdngar och externa medel pd kort sikt fordndras
tamligen parallellt.

En parallell utveckling av omsittningstillgdngar och externa medel
innebdr i sin tur, att dven investeringar och sparande torde férindras
tamligen parallellt, eftersom summan av omsittningstillgdngarnas for-
dndring och investeringarna i stort sett dr lika med de externa medlens
fordandring plus sparandet. Om omsittningstillgdngarna pa lidngre sikt
antas utvecklas i takt med omsittningen, som i sin tur pi lingre sikt
kan antas utvecklas i takt med det fasta realkapitalet, skulle ovan-
nimnda parallellitet mellan dels omséttningstillgdngar och externa me-
del, dels investeringar och sparande innebira, att dven sparande och
externa medel pa lingre sikt utvecklas nagorlunda likformigt. Den hiri-
genom pa ldngre sikt bestdende stabiliteten i forhallandet mellan spa-
rande och tillskott av externa medel skulle i sin tur innebira en kon-
stant relation mellan den del av rorelsedverskottet, som sparas i fore-
taget, och den del av Overskottet, som ldmnar foretaget i form av
utdelningar och lanerintor.

Vi skall hirefter ndrmare studera hur féretagets investeringsverksam-
het paverkas av den finansiella strukturen. Vi kommer da forst att dis-
kutera, hur detta samband kan tidnkas vara beskaffat pd tdmligen ling
sikt, t. ex. under en period pa fem ar eller mer. Direfter kommer vi att
diskutera, hur detta skiljer sig fran férhéllandena pa kort sikt.

Den finansiella strukturens betydelse for foretagets investeringsverk-

samhet beror pd hur foretagsledningen virderar olika finansierings-
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medels kostnader och risker. Detta kan illustreras av en kalkylkosinads-
kurva, som kan sdgas ange den marginalavkastning, som foretagsled-
ningen kriver for att vilja investera ett visst belopp. Vi skall nedan
diskutera kalkylkostnadskurvan ndrmare.”

Kalkylkostnaden &r olika for olika typer av finansieringsmedel, som
foretaget har eller kan fi tillgdng till f6r att finansiera investeringarna.
Pa sparade vinstmedel dr foretaget inte tvunget att betala nigon rinta.
Kostnaden fér dem kan i stillet betraktas sdsom en alternativintikt, dvs.
den hogsta avkastning foretaget kan erhilla vid en alternativ finansiell
placering, t. ex. om medlen sétts in p4 bank. Alternativintikten paverkas
bl. a. dven av skattereglernas utformning.8 Fér den del av omsittnings-
tillgdngarna, som till beloppet uppvigs av ackumulerade externa me-
del, kan kostnaden anses vara dtminstone kalkylkostnaden for de ex-
terna medlen, ty omsittningstillgdngarna skulle ju alternativt kunna
anvindas till dterbetalning av de externa medlen. Fér externa medel
dr kostnaden lika med lanerintan eller erforderlig utdelning och annan
kompensation till aktiedgarna vid nyemission av aktier, sivida inte al-
ternativintdkten vid en finansiell placering av dessa medel dr hogre.
Aktiekapitalet rdknas i detta sammanhang som en form av externa me-
del, eftersom det erhallits genom tillskott utifrdn.® Utdelning pé aktie-

* Liknande resonemang rorande kalkylkostnadskurvans utseende har férts av bl. a.
S. Asztély, Investeringsplanering, Goteborg 1965, s. 49 ff.; S. Carlson, Notes on the
General Theory of Business Finance, Erhvervsekonomisk Tidsskrift, nr 4, 1963; J.
Dean, a. a,, s. 52 ff.; J. Duesenberry, Business Cycles and Economic Growth, New York
1958, kap. 4-5; E. Hoover, Some Institutional Factors in Business Investment Deci-
sions, The American Economic Review, May 1954; E. Kuh, Capital Stock Growth:
A Micro-Econometric Approach, Amsterdam 1963, s. 27 ff.; A. Lindbeck, 4 Study in
Monetary Analysis, Uppsala 1963, s. 73—77, 88-90, 95-98, 242—245; E. Lundberg, Pro-
duktivitet och rintabilitet, Stockholm 1961, s. 207-209; A. J. Merrett & A. Sykes,
The Finance and Analysis of Capital Projects, London 1962, s. g7 ff.; L. Mutén,
Bolagsbeskattningen och féretagens kapitalanskaffningskostnader, Stockholm 1960,
(IUI) Stencil; E. Solomon, Measuring a Company’s Cost of Capital, Journal of Busi-
ness, October 1955 samt M. B. Solomon Jr, Investment Decisions in Small Business,
Lexington 1963, kap. 2.

& Om t. ex. alternativet till egna investeringar i fast realkapital dr forvirv av aktier
i andra bolag, kommer alternativintikten att bli beroende av om foretagets erhallna
utdelning pa de forviarvade aktierna blir féremél for beskattning eller ej.

® Se vidare bilaga 2.
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kapital betraktas ofta av foretagen nirmast som en fast kostnad och
kan dirfor i detta avseende jdmstillas med en lanerdnta med den reser-
vationen, att utdelningen i allmidnhet ej dr avdragsgill i skattehinse-
ende och dirfér ofta en dyrare finansieringsform for foretaget dn lanat
kapital.

Foretagets vinst- och sparandeutveckling torde vara av stor betydelse
béde for foretagets mojlighet att erhalla externa medel och kostnaden
hirfoér. Bade vid overviganden om eventuell kreditgivning och vid fast-
stillande av rintesatsen torde kreditgivare ta stor hinsyn till foérhallan-
det mellan foretagets totala skulder och eget kapital.l Ju storre skul-
derna ér i forhallande till det egna kapitalet, desto riskablare anses kre-
ditgivningen vara och desto hogre torde kostnaden for ny kredit bli.
Om skulderna dr alltfér stora i forhallande till det egna kapitalet, &r
kanske en nyemission av aktier den enda mojligheten att anskaffa ytter-
ligare finansieringsmedel. Detta dr enligt vad som antytts ovan en dyr
kapitalanskaffningsform for foretaget. Kreditgivarens risk Okar ocksd,
om stora krediter ges till ett visst foretag eller en viss bransch, och detta
inverkar férmodligen pa rintekraven for ytterligare kredit. Det fir dir-
for anses, att rdntekostnaden ger uttryck for kreditgivarnas riskbedom-
ning.

Forhallandet mellan externa medel och sparande i féretaget piverkar
sannolikt dven foretagsledningens egen riskvirdering och dirmed ocksé
kalkylkostnaden. Intervjuer och andra undersékningar har pévisat en
stark ovilja inom manga féretag mot skuldsittning, vilket fir tillskrivas
bl. a. risken for frimmande kontroll av féretaget och risken med tids-

bundna amorteringar och rintebetalningar vid vikande konjunkturer.2

1 Se W. H. L. Anderson, Corporate Finance and Fixed Investment. An Economet-
ric Study, Boston 1964, s. 117 f. samt T. Barna, Investment and Growth Policies in
British Industrial Firms, Cambridge 1962, s. 39.

2 Se t.ex. S. Asztély, a.a. s. 101; L. Lindberger, Investeringsverksamhet och spa-
rande, Statens offentliga utredningar 1956: 10, Stockholm 1956, s. 208 ff.; G. Mattson,
a.a, s. 34; J. R. Meyer & E. Kuh, a.a,, s. 17£f och 142 samt B. R. Williams, Inter-
national Report on Factors in Investment Behaviour, Paris 1962, s. X.5 f.

Under forutsittning att kreditgivarna ndojer sig med en visserligen prioriterad men
dirfor ocksd begrinsad avkastning, som understiger investeringens l6nsamhet, okar
foretagets egna medels avkastning med skillnaden mellan investeringens avkastning och

20



Diagram 1. Féretagets kalkylkostnadskurva

Katkyl- /N
kostnad,
-procent S

Externa mede!

Sparande

> Investeringsvolym

S = kalkylkostnadskurva

Detta kan sigas vara ett uttryck for att kalkylkostnaden fér externa
medel uppfattas som betydligt hogre in for det egna sparandet.? Med
sparandet kan i detta sammanhang jémstillas den del av omsittnings-
tillgdngarna, som ej anses erforderlig for foretagets rorelse.

Med denna utgdngspunkt antar vi, som framgér av diagram 1, en tim-
ligen brant stegring i kalkylkostnadskurvan foreligga vid Gvergéngen
frin interna medel, varmed vi avser periodens sparande och vid perio-
dens borjan forefintliga Gverskott av omsittningstillgdngar, till externa
medel. Fore denna 6verging, dvs. nir det giller olika former av interna
medel, kan kalkylkostnadskurvan férmodas vara relativt horisontal,
medan den efter den markerade stegringen vid Gvergangen till externa
medel antas fortsdtta att stiga for att till slut bli fullstindigt vertikal.
For att underldtta den foljande diskussionen kommer i fortsittningen
foretagets sparande att fi representera dven Ovriga former av interna
kostnaden for de externa medlen. Denna effekt, som i anglosachsisk litteratur brukar
bendmnas »trading on the equity»>, 6kar med de externa medlens andel i foretagets
totalfinansiering. Samtidigt 6kar 4 andra sidan dven de finansiella riskerna. Se S.
Asztély, Finansiell planering, Stockholm 1963, s. 75 ff. samt Asztély, a.a., 1965, s. 55.

® I den ekonomiska litteraturen har antytts att foretagen skulle uppfatta kalkyl-
kostnaden for ett belopp motsvarande avskrivningsmedel som sirskilt 13g med moti-
veringen att dessa medel alltid bor reinvesteras >for att bibehilla produktionsappa-
raten intakt> e.d. For att dven investera vinstmedel, dvs. »sparande efter avskriv-
ningar», skulle nigot hogre avkastningskrav kunna tinkas foreligga, ty p& sidana
medel kan aktiedgarna vintas ha storre utdelningsansprik. Se t.ex. T. Barna, a.a.,
s. 31; E. Hoover, a.a. samt F. & V. Lutz, The Theory of Investment of the Firm,

Princeton 1951, s. 198.
* Se dven J. R. Meyer & E. Kuh, a. a., s. 200.
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Diagram 2. Investeringsvolymens beroende av kalkylkostnadskurvans ut-
seende

Kalkyl- /AN
kostnad,

’
procent §

) Investeringsvolym

4 I

S’ och S’/ = alternativt utseende pd kalkylkostnadskurvan
1" och I’” = alternativ investeringsvolym beroende pé& kalkylkostnadskurvans utseende
D = marginalavkastningskurva

medel. Kalkylkostnadskurvans vinstra del, dvs. sparandedelen, antas
hir f6r enkelhets skull vara fullstindigt horisontal. (Se diagram 1.)

Den markanta stegringen i kalkylkostnadskurvan vid Gvergidngen fran
sparande till externa medel innebir, att foretaget antas krdva en ligre
avkastning vid en investering, dd denna finansieras med sparande 4n
med externa medel. Detta férklarar, varfér sparandeutvecklingen i den
ekonomiska litteraturen ansetts vara av stor betydelse for foretagets in-
vesteringsverksamhet.> Vi skall nedan nirmare soka studera sparandets
inverkan pd investeringarna.

Av ovanstéende diskussion har framgitt att den finansiella strukturen
ir av betydelse for kalkylkostnadskurvans utseende. Detta implicerar,
att den finansiella strukturen dven har betydelse f6r foretagets investe-
ringsverksamhet. Fran vinstmaximeringssynpunkt, som hir antas utgéra
det primiéra investeringsincitamentet, bor foretaget investera sd mycket,
att kalkylkostnaden precis ticks av investeringarnas marginalavkastning.
Foretagets efterfragan pd kapital for investeringar kan askddliggoras
av en marginalavkastningskurva, dir alla kostnader utom kapitalkost-

5 Se t.ex. J. Dean, a.a., s. 53 ff; N. H. Jacoby & J. F. Weston, Financial Policies
for Regularizing Business Investment, i Regularization of Business Investment,
Princeton 1954, s. 385 och g95; L. Lindberger, a.a. s. 44 ff., 140 och 208 ff.; J. R.
Meyer & E. Kuh, a.a., s. 17f,, 142 och 190 samt J. Tinbergen, Statistical Testing of
Business Cycles Theories, Vol. I, Genéve 1939, s. 49.
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Diagram 3. Investeringsbestimning i ett f6retag med l4g marginalavkastning
och 1&g expansion

Kalkyl- /N
kostnad,
procent s

> Investeringsvolym

|
| = investeringsvolym

naden ir frandragna. Marginalavkastningskurvan antas hir i enlighet
med gingse teori vara kontinuerligt avtagande vid 6kande kapitalinsats.6
Kalkylkostnadskurvans skdrning med marginalavkastningskurvan blir
avgorande for investeringens storlek. Diagram 2 visar hur kalkylkost-
nadskurvans utseende vid given marginalavkastningskurva paverkar in-
vesteringsvolymen.

Om i ett féretag marginalavkastningskurvan skidr kalkylkostnadskur-
van tillrickligt langt &t vinster, som i diagram g, medfor detta, att fore-
taget bor investera ett belopp, som dr mindre dn det tillgédngliga sparan-
det. Detta kan uttryckas s&, att fOretaget ej kunnat finna nya expan-
sionsomrdden inom det egna foretaget med sd hog avkastning, att det
I6nar sig att utnyttja hela det till buds stiende sparandet.

Om diremot marginalavkastningskurvan skidr kalkylkostnadskurvan
tillrickligt ldngt at hoger, som i diagram 4, kan féretaget genom att ex-
pandera sin verksamhet till omrdden med hog marginalavkastning ut-
nyttja hela det till buds stiende sparandet. Sparandet ir dock ej sa
stort, att det ensamt kan finansiera den investeringsvolym, som skulle
behovas for att gora kalkylkostnad och marginalavkastning lika. Ett
underskottssparande kan dirfor sigas foreligga. Det 16nar sig dirfor for
detta foretag — i motsats till foretaget ovan — att finansiera en del av

¢ Marginalavkastningskurvan kan naturligtvis uppfattas dven pi andra sitt — t.ex.

diskontinuerlig i vissa intervall — vilket dock inte torde pdverka den kommande
diskussionen ndmnvirt.
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investeringarna med externa medel, trots den starkt stigande kalkylkost-
naden.

Denna skillnad mellan de tvad foretagen i frdga om utnyttjandet av
tillgdngligt sparande och externa medel, vilken ovan beskrivits som ett
uttryck for foretagens olika férmaga att expandera sin verksamhet till
omraden med hdg marginalavkastning, antas hir utgéra en indikation
pa att foretagen har olika expansionstakt. Det forstndmnda foretaget,
dvs. det i diagram g, kommer i den fortsatta diskussionen att benimnas
mindre expansivt, medan foretaget i diagram 4 kommer att kallas mer
expansivt.” For att underldtta diskussionen tankes i fortsittningen det
mindre expansiva foretagets marginalavkastningskurva liksom ovan skira
kalkylkostnadskurvans horisontala del, medan det mer expansiva fore-
tagets tinkes skira kalkylkostnadskurvans branta del. Detta dr dock ej
nidgon noddvindig forutsittning for resonemanget, utan det visentliga
dr, att det mer expansiva foretagets skdrningspunkt ligger lingre till
hoéger dn det mindre expansiva foretagets.

Skillnaden mellan de badda féretagens finansieringsférhallanden bér
i enlighet med diagram g och 4 visa sig bl.a. i att — under i ovrigt
identiska villkor — sparandet kan finansiera en hogre andel av investe-
ringarna i det mindre expansiva foretaget 4n i det mer expansiva. Si-
som de bidda foretagens situation &tergetts i diagram g och 4, kan det
mindre expansiva féretaget finansiera 100 procent av investeringarna
med sparande, medan i det mer expansiva féretaget mindre 4n 100 pro-
cent av investeringarna kan sparandefinansieras. Vidare bér den del av
sparandet, som ej anvinds for att finansiera investeringarna — i fort-
sittningen kallad overskottssparande — utgéra en hogre andel av det
totala sparandet i det mindre expansiva foretaget 4n i det mer expan-
siva. Sdsom situationen illustrerats i diagram 4, anvinder dir det mer
expansiva {0retaget alla sparande for att finansiera investeringarna och
nagot overskottssparande uppstér dirfor ej i detta fall.

Med utgangspunkt frdn den ovan beskrivna, p& lang sikt bestimda
ini/esteringsvolymen och finansiella strukturen, kan féretaget sedan

7 1 den empiriska analysen anges foretagets expansion av dess omsdttningsutveck-
ling relativt till branschens genomsnitt, Se kapitel g och bilaga 4.
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Diagram 4. Investeringsbestdmning i ett féretag med hég marginalavkastning
och hég expansion

Katkyl- /N
kostnad, D
procent

> Investeringsvolym

planera investeringsverksamhetens omfattning och finansiering pd kort
sikt, t. ex. for varje &r. Avsteg fran dessa arsplaner kan da intréffa, an-
tingen p& grund av att forutsittningarna for den ldngsiktiga planen
foridndras eller pa grund av att oférutsedda hindelser framtvingar tem-
porira avvikelser fran drsplanerna utan att darfér den léngsiktiga pla-
nen 6verges. Bada dessa faktorer kan foérorsaka arliga variationer i savil
investeringsverksamheten som i den finansiella strukturen.

Tidigare har vi antagit, att sparandeutvecklingen 4r av stor betydelse
for foretagens investeringsverksamhet. Vi skall darfér nagot diskutera,
hur variationer i sparandet kan tinkas fororsaka variationer i investe-
ringarna pa kort sikt, nirmast dd férindringar mellan olika ar, for tva
foretag med olika expansionstakt i ovan angivna bemirkelse. Som en
foljd av det tidigare antagandet om en given marginalavkastningskurva
dr det forandringar i kalkylkostnadskurvan, som férorsakar en fordnd-
ring av investeringsvolymen jamfért med féregdende &r. I analogi med
den ovan beskrivna situationen for foretagen pa ldng sikt tidnker
vi oss hir tva foretag, som under ett visst &r — ar 1 — befinner sig i en
i alla avseenden identisk situation med undantag fér investeringspro-
jektens avkastning, dvs. det ena foretagets marginalavkastningskurva
ligger lingre till hoger 4n det andras. (Se diagram g och 4.) Detta inne-
bir for det forra foretaget vid varje investeringsvolym en hogre margi-
nalavkastning fér varje investerad krona dn i det senare. Skillnaden

mellan de bada foretagen visar sig i detta fall — liksom i det ovan be-
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Diagram 5. Sparandeékning ar 2 i ett mindre expansivt féretag

Kalkyl- AN
kostnad,
procent S,
Sz
D

> Investeringsvolym

Ss = kalkylkostnadskurvan é&r 1

S2 = kalkylkostnadskurvan vid sparandeékning ar 2

jl1 = investeringsvolymen ar 1

l2 = investeringsvolymen vid sparandeskning &r 2
skrivna l&ngsiktiga fallet — i att det mindre expansiva féretaget ej ut-
nyttjar en lika stor del av sparandet till investeringar som det mer ex-
pansiva.

Om vi direfter tinker oss, att det tillgingliga sparandet i bada fore-
tagen forindras lika mycket mellan &r 1 och &r 2, finner vi, att incita-
mentet att detta ar fordndra investeringsvolymens storlek i férhédllande
till &r 1 blir helt olika i de tvd foretagen. I det mindre expansiva fore-
taget fanns ju redan ar 1 mer sparande dn det l6nade sig att investera.
En 6kning av det tillgdngliga sparandet dr 2 innebdr dirfér inget inci-
tament att 6ka investeringarna i detta foretag. (Se diagram p.) Analogt
bér en minskning av sparandet inte medféra nigon minskning av in-
vesteringsvolymen, si ldnge sparandeminskningen ej medfér, att fére-
taget tvingas anvidnda externa medel for att uppritthdlla investerings-
volymen. (Se diagram 6.) Forst om sparandet minskar si mycket, att
det €] forslar att uppritthdlla en oférindrad investeringsvolym, dr det
motiverat for féretaget att minska investeringarna.

I det mer expansiva foretaget dr, som ovan padpekats, marginalavkast-
ningen s& hog, att det ar 1 16nar sig for foretaget att utdver det di till-
gingliga sparandet investera dven en del externa medel. En 6kning av
sparandet 4r 2 innebdr, att en storre investeringsvolym &n ar 1 kan fi-

nansieras med det egna sparandet. Eftersom detta férutsatts ha ldgre
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Diagram 6. Sparandeminskning ar 2 i ett mindre expansivt féretag

Kalkyl- AN\ S
kostnad, , 3 S
procent

| > Investeringsvolym

S1 = kalkylkostnadskurvan é&r 1

S2 = kalkylkostnadskurvan vid sparandeminskning &r 2

S3 = kalkylkostnadskurvan vid stor sparandeminskning &r 2
It = investeringsvolymen ar 1

I2 = investeringsvolymen vid sparandeminskning &r 2

la = investeringsvolymen vid stor sparandeminskning &r 2

kalkylkostnad dn de externa medlen, skulle vid en oféridndrad investe-
ringsvolym ett gap foreligga &r 2 mellan marginalavkastning och kal-
kylkostnad. For att pd nytt maximera vinsten bor foretaget dirfor oka
sin investeringsvolym, si att kalkylkostnad och marginalavkastning ater
blir lika stora. (Se diagram #.) Analogt skulle vid en minskning av spa-
randet frdn ar 1 till &r 2 en ofdrdndrad investeringsvolym innebira, att
en mindre del av investeringarna kunde finansieras med sparande ar e
dn r 1. For att uppritthédlla samma investeringsvolym skulle didrfor en
Okning av de externa medlen erfordras, men eftersom externa medel

forutsatts ha hogre kalkylkostnad dn sparandet, medfér en oférindrad

Diagram 7. Sparandedkning ar 2 i ett mer expansivt féretag

Kalkyl- AN D
kostnad,

s|
procent

S

I ﬁ\ Investeringsvolym
2

Kurvbeteckningar: se diagram 5.
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Diagram 8. Sparandeminskning 4r 2 i ett mer expansivt féretag

Kalkyl- /N
kostnad, D
procent 2

> Investeringsvolym

Kurvbeteckningar: se diagram 6.

investeringsvolym, att kalkylkostnaden 6verstiger marginalavkastningen,
vilket givetvis vore olonsamt. Foretaget bor dirfér ir 2 minska investe-
ringarna jimfort med &r 1, sd att kalkylkostnad och marginalavkastning
ater blir lika. (Se diagram 8.) Slutsatsen av ovanstiende diskussion blir,
att sparande och investeringar kan antas utvecklas betydligt mer paral-

lellt i mer expansiva 4n i mindre expansiva foretag.

BEGREPPSDISKUSSION

For att belysa ett foretags finansieringsférhillanden kan man gi till
viga pd olika sitt. Man kan exempelvis undersdka relationen mellan
eget och frimmande kapital i féretaget vid en viss tidpunkt eller, vilket
ir ett annat uttryck for samma sak, undersoka hur stor del av foreta-
gets totala tillgangar, som tdcks av det egna kapitalet. I en sddan ana-
lys av den ackumulerade kapitalstockens finansiering kan man inte
sdrskilja en viss periods finansieringsférhéllanden, ty bilden paverkas
da inte enbart av dessa utan i stor utstrickning dven av utvecklingen
under tidigare perioder. Eftersom foreliggande undersdokning avser att
belysa, hur bruttoinvesteringarna i stocken av byggnader, maskiner m. m.
har finansierats under aren 1955-62 och att jimféra den erhillna fi-
nansieringsbilden med vissa andra foreteelser i samhillsekonomin under
ifrdgavarande peiiod, dr det onskvirt att renodla den studerade perio-
dens utveckling fran vad som hidnt under tidigare perioder. Det 4r dirfor

férdndringar under perioden i foretagens olika finansiella poster, som
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i denna undersokning genomgaende kommer att vara féremdl for stu-
dium.8

Som framgétt av foregdende avsnitt ingdr som visentliga delar i fi-
nansieringsproblematiken dels frégan om féretagens finansiella struktur,
dels frigan om resursfordelningen i foretagen. For att belysa dessa fore-
teelser kommer i den empiriska undersékningen foretagens finansie-
ringsférhéllanden att illustreras av kapitalfloden av tvd olika slag: dels
foretagens anvindning av kapital under perioden, dels deras anskaff-
ning av kapital under samma period. Dessa bada sidor balanserar va-
randra foér varje period. Genom denna bruttoredovisning av uppgif-
terna — dvs. genom att féretagens 6kning av t. ex. likvida medel riknas
som kapitalanvindning, medan deras minskning av likvida medel rik-
nas som kapitalanskaffning — undviker man en saldering av olika fore-
tags uppgifter.® De f6r varje foretag insamlade uppgifterna framgér av
féljande uppstillning, som nidrmare diskuteras i bilaga 2. For varje post
pé kapitalanvindningssidan (utom nr 6) aterfinns en motsvarighet med
omvint tecken pa kapitalanskaffningssidan med samma nummerbeteck-

ning.

Kapitalfl6desbalans
TOTAL KAPITALANVANDNING:

Investeringar i fast realkapital

ot

. Okning av lager

. Okning av likvida medel

. Okning av 6vriga finansiella tillgngar
. Tdckning av forlust

. Betald utdelning

N O Ot W 00 N

. Minskning av externa medel
dédrav amortering av obligations- och forlagsldn
amortering av 6vriga skulder

aterbetalning av aktiekapital

8 Jfr E. Dahmén, 1945, a. a. samt G. Mattson, a.a., s. 7o.
% Se S. Kuznets, a.a., s. 221 ff,
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TOTAL KAPITALANSKAFENING:

1. Forsiljning av fast realkapital

R

. Minskning av lager
Minskning av likvida medel
Minskning av 6vriga finansiella tillgdngar

. Sparande!

S G oo

. Ovriga interna medel?
Totala interna medeld (1+2-+3-+4+5-+6)
7. Okning av externa medel
ddrav nyemitterade obligationer och férlagslan
Okning av ¢vriga skulder
nyemitterade aktier

bidrag frdn koncernen

Summan av de ovanndmnda posterna likvida medel, 6vriga finansiella
tillgangar och lager kommer i fortsittningen att kallas omsdttningstill-
gingar. Med nettoférindringar — av t.ex. omsittningstillgdngar eller
externa medel — avses en saldering mellan posten i frga pa kapitalan-
vindningssidan och motsvarande post pd kapitalanskaffningssidan.

Ett centralt problem &r, vilka samband som rider mellan de olika
posterna pa kapitalanskaffningssidan och p& kapitalanvindningssidan.+
Om endast en post férekommer pd kapitalanskaffningssidan under en
viss period, dr det givetvis berittigat att siga, att denna post finansierat
investeringarna under perioden. Om béde interna och externa medel
har iansprdktagits inom ett foretag, kan man emellertid inte siga vilka
medel, som i férsta hand anvints {6r att finansiera investeringarna, och
vilka medel, som anvints f6r andra dndama4l, t. ex. 6kning av lager eller

Okning av likvida medel. Ofta tinker man sig kanske, att investering-

! Huvudsakligen summan av redovisad nettovinst — minus avsittning till utdelning
av drets vinst — avskrivningar, avsittningar till egna fonder, halva avsittningen till
investeringsfond samt halva fordndringen i varulagerreserven. Se vidare bilaga 2.

2 Huvudsakligen summan av avsdttning till egna pensions- och personalstiftelser,
halva avsdttningen till investeringsfond och avsittning till utdelning av arets vinst.
Se vidare bilaga 2.

? Som synonym kommer i fortsittningen ibland att anvindas termen »interna
medels,

* Se S. Kuznets, a. a., s. 221 f. och s. 244 f. samt G. Mattson, a.a., s. 14f.
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arna i forsta hand finansierats med de interna medlen. Lika gidrna kan
emellertid de interna medlen ha anvints till andra indamadl, medan
investeringarna i stillet finansierats med externa medel. Utan en nir-
mare precisering av varje enskilt fall kan man inte sdga, att en viss post
pa kapitalanskaffningssidan anvints eller varit férutbestimd — »ear-
marked» — for ett visst dndamal, i synnerhet som man i den tillgéng-
liga statistiken inte heller kan se vid vilken tidpunkt under ett visst
ar, som olika medel influtit eller nir t. ex. utgifterna fér investering-
arna mast bestridas.’ Det kan vil ocksd ifrdgasittas, om det har nigon
praktisk betydelse att kunna konstatera, vilka medel som anvints for
att finansiera ett visst projekt, bortsett frin att kanske néigra langivare
tinker sig ett speciellt anvindningsomrade for sitt kapital. De olika
medlen hélls ju ej heller dtskilda i féretagets rorelse.

Huvudsyftet med foreliggande undersékning &r, som framhallits i
kapitel 1, att belysa, hur féretagen har finansierat sina investeringar i
fast realkapital. Investeringarna kommer dirfor i den empiriska under-
sokningen att jimfoéras med vissa av ovannimnda poster pid kapital-
anskaffningssidan. Foljande finansieringsmatt har darvid valts.

Tva sjdlviinansieringsmatt:

Sparandefinansiering = forhallandet mellan en viss periods sparande och
investeringar.

Internfinansiering = férhillandet mellan en viss periods totala interna
medel och investeringar.

Tv4 externa finansieringsmitt:

Externfinansiering = férhallandet mellan en viss periods kning av ex-
terna medel och investeringar.

Obligationsfinansiering = férhéllandet mellan en viss periods nyemitte-
rade obligationer plus forlagslin och investeringar.

Aktiefinansiering = férhillandet mellan en viss periods nyemitterade ak-

tier och investeringar.

5 Teoretiskt kan man tdnka sig foljande tillvigagingssitt for att f4 en uppfattning
om vilka poster p4 kapitalanskaffningssidan, som »finansierat> investeringarna. For
varje post kunde undersokas hur mycket mindre féretagsledningen anser, att investe-
ringarna respektive andra placeringar skulle blivit, om foretaget erhillit exempelvis
1 000 kronor mindre frin posten i friga 4n som i verkligheten varit fallet.
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De olika finansieringsmétten anger hur stor del av investeringarna,
som kunnat finansieras av kapitalanskaffningsposten i fraga. Vid berak-
ning av finansieringsmatten bér — om kapitalanskaffningsposten dr
storre dn investeringarna — i tdljaren endast medrdknas sd mycket av
kapitalanskaffningsposten, som beloppsmissigt motsvarar investering-
arna. En given kapitalanskaffningspost kan ju ha finansierat hdgst 100
procent av ett visst projekt. Att eventuella Gverskott €] inrdknas i tdl-
jaren dr speciellt viktigt vid aggregering av de individuella foretagens
uppgifter, vilket behandlas i avsnittet Aggregeringsproblem nedan.® Den
del av foretagets sparande, som efter denna begrinsning inrdknas i spa-
randefinansieringens tiljare, kommer i fortsittningen att kallas investe-
ringssparande. Investeringssparandet dr silunda den del av foretagets
sparande, som verkligen kan ha anvints till att finansiera de egna in-
vesteringarna. Om investeringarna varit stérre dn sparandet, kallas skill-
naden hir liksom i diskussionen i foéregdende avsnitt underskottsspa-
rande, 1 motsatt fall dverskottssparande.

Internfinansieringen kan sidgas vara ett komplementmatt till sparan-
definansieringen. Dess anviandning hdr har delvis motiverats av de tidi-
gare antagandena om en strategi hos foretagen att under vissa ir bygga
upp omsittningstillgdngarna for att under andra ir anvinda dem som
finansieringsmedel. Internfinansieringen skiljer sig dirvid principiellt
frén de ovriga finansieringsmdtten, vilkas tdljare dr uttryck for att fore-
taget under perioden erhillit ett fillskott av kapital genom t. ex. spa-
rande eller 6kning av externa medel. Internfinansieringens tiljare rep-
resenterar diremot delvis ett ianspriktagande, dvs. en minskning, av
under tidigare perioder ackumulerade omsittningstillgdngar och beho-
ver i extremfall ej innebira, att ftiretagét erhallit nagot tillskott av
kapital under perioden i fraga. Internfinansieringen blir siledes i viss
maén beroende av kapitalanskaffningen under tidigare perioder, medan
samtliga 6vriga finansieringsmatt beskriver, hur investeringarna kunnat

finansieras med den aktuella periodens kapitalanskaffning.

¢ Se E. Dahmén, 1945, a.a.; E. Dahmén, 1960, a.a., s. 21 samt S. Kuznets, a.a.,
s. 221 ff,
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Som tidigare framhillits kan man inte faststilla, vilka finansieringsmedel
som finansierat just investeringarna. Trots detta kan man dock alltid ange
vissa sikra grinser for finansieringsforhillandena. Om t. ex. ett foretag anvint
interna medel p4 100 kronor och externa medel p4 20 kronor, och dessa fi-
nansieringsmedel p& sammanlagt 120 kronor anvints till investeringar pa 8o
kronor och 6kning av likvida medel p& 4o kronor, ser man, att av de interna
medlen #r det minimalt 6o kronor och maximalt 80 kronor, som kunnat an-
vindas till att finansiera investeringarna. Internfinansieringen kan silunda an-
ges till ligst 60/80, dvs. 75 procent, hogst 8o/80, dvs. 100 procent. I forelig-
gande undersdkning dr det enligt ovanstdende definitioner maximibeloppet,
som anvinds som finansieringsmétt. I exemplet uppgér siledes internfinansie-
ringen till 100 procent. Motsvarande giller foér Ovriga finansieringsmatt. I
samma exempel blir externfinansieringen ligst o/80= o procent, hogst 20/80 =
25 procent. Med ovan angivna definitioner dr saledes externfinansieringen 25
procent. Detta tillvigagingssitt innebidr, att man vid diskussion av ett visst
finansieringsmatt tinker sig, att de i tiljaren ingdende finansieringsmedlen i
forsta hand anvints till att finansiera investeringarna, oavsett vilka andra fi-
nansieringsmedel, som sttt till buds eller vilka andra kapitalbehov, som fore-
legat. Hirigenom fir man ett métt pd hur stor del av investeringarna, som
maximalt kan ha finansierats av ifrdgavarande finansieringsmedel.

Med hir anvinda definitioner kan, som ovan pédpekats, inget av de relativa
finansieringsmadtten bli storre 4n 100 procent. Diremot kan summan av flera
finansieringsmatt, t.ex. internfinansiering och externfinansiering, mycket vil
bli stérre dn 100 procent. I ovan nimnda exempel blir summan av internfi-
nansiering och externfinansiering 120 procent, men hiri ligger i och for sig
ingen motsittning. Att summan av finansieringsmétten blir mer 4n 100 procent
anger endast, att foretaget haft flera alternativa finansieringsmedel, som var
for sig kunnat finansiera investeringarna helt eller delvis. Det innebir ockss,
att foretaget anvidnt finansieringsmedel dven till andra placeringar 4n in-
vesteringar i fast realkapital, t. ex. i lager, likvida medel o.d., vilka, som ovan
papekats, ofta kan vara nédvidndiga komplement till investeringsverksamheten.
Att exempelvis sparandefinansieringen eller internfinansieringen dr 100 pro-
cent behover ej betyda, att féretaget ej har behov av dkade externa medel.

Ett problem ir, pd vilket sitt finansieringsmatten skall tolkas. Ett
under tvd olika perioder oférindrat finansieringsmatt, t.ex. 6o pro-
cents sparandefinansiering, far inte a priori tolkas som om féretagets
mdjligheter att finansiera investeringarna med sparande varit lika un-

der de b&da perioderna. Underskottssparandet, uppgéende till 40 pro-
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cent av investeringarna under vardera perioden, kan naturligtvis ut-
gora avsevirt olika absoluta belopp. Dessutom kan foretagets kapital-
behov for andra 4ndamal 4n investeringar i fast realkapital, t.ex.
lagerdkningar, ha foridndrats. Att enbart studera méttet sparandefinan-
siering blir av denna anledning otillfredsstillande. Detta giller dven
frin en annan synpunkt. Eftersom t. ex. sparandefinansiering 4r ett rela-
tionstal, kan en férdndring av det bero pd antingen en féridndring av
tiljaren eller av ndmnaren. S3 kan t. ex. en 6kad sparandefinansiering
vara ett uttryck for dels okat sparande, dels minskade investeringar.
Vilken av dessa orsaker, som foreligger, framgar ej av sparandefinansie-
ringen. Det dr darfér nédvindigt att hilla investeringsutvecklingen i

minnet, dd man studerar sparandefinansieringen.”

PERIODISERINGSPROBLEM

Sasom framhéllits tidigare kan man pd grund av gjorda antaganden
om foretagets strategi formoda, att foretaget uppvisar olika finansie-
ringsbilder p& kort och pa lang sikt. Relationen mellan t. ex. sparande
och investeringar eller mellan de externa medlens 6kning och sparandet
kan forvintas fluktuera betydligt mer mellan de enskilda dren éin vid
lingre periodindelningar. Om den fdrstnimnda relationen blir allt sta-
bilare ju lingre periodindelningar man gor, skulle man fi en uppfatt-
ning om det av foretagsledningen onskade finansieringsmonstret for
investeringar pd lingre sikt.® Vidare skulle vid allt lingre periodindel-
ningar en successivt stabilare relation mellan de externa medlens 6kning
och sparandet kunna antyda den av foretagsledningen 6nskade finan-
siella strukturen pa lang sikt.? Detta innebdr, att den finansieringsbild
man erhaller vid studium av det empiriska materialet pdverkas av den
valda periodindelningen. Hur lang tidsperiod, som skall betraktas som
en avgriansad finansieringsperiod, beror naturligtvis p& vilka problem

man avser att belysa. Eftersom det ar i foreliggande unders6knings

7 Se S. P. Dobrovolsky, Corporate Income Retention 1915-1943, New York 1951, s. 4.

8 Se L. Lindberger, a.a., s. 210 ff.

°® Hir forutsitts di att foretagens kapitalstock vid periodens borjan dr optimalt
fordelad mellan exempelvis eget och frimmande kapital.
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intresse att studera foretagens finansiella struktur och resursférdelning
pé sdvil kort som lang sikt, kommer vi i den empiriska undersékningen
att arbeta med alternativa periodindelningar. For den hir studerade
attadrsperioden har fyra alternativa periodiseringar valts — dtta ettérs-
perioder, fyra tvddrsperioder, tva fyradrsperioder och en Aattadrsperiod.
Valet av ettirsperioder sammanhinger med det traditionella redovis-
ningsférfarandet inom féretagen. Man kan alternativt sdsom finansie-
ringsperiod betrakta sivil kortare som lingre tidsrymd. Det i denna
undersbkning anvinda statistiska materialet medger dock ej kortare
undersokningsperioder dn ett dr, medan det diremot gar bra att sam-
mansla flera ar till en lingre period.

Aven pé grund av vad man skulle kunna kalla rent underséknings-
tekniska skl blir den valda periodindelningen av stor betydelse for fi-
nansieringsbilden. Om t. ex. ett foretag ett visst &r iansprdktar under
tidigare &r ackumulerade tillgdngar f6r att finansiera investeringarna,
kommer de senare i enlighet med ovanstdende definitioner att betraktas
som finansierade med interna medel. Ett sddant betraktelsesitt kan dock
frén vissa synpunkter anses otillfredstillande, eftersom det i de flesta
fall 4r omdjligt att konstatera, om de under tidigare &r ackumulerade
tillgdngarna i sin tur byggts upp av sparande eller externa medel. Ju
fler uppdelningar av den studerade tidsperioden pé slutna finansierings-
perioder man gor, desto storre blir sannolikheten att externa medel frén
en period kommer att betraktas som interna medel under en senare fi-
nansieringsperiod. Om man i stidllet betraktar hela undersékningsperio-
den som en enda finansieringsperiod, undgar man denna effekt under
den studerade perioden. Endast betriffande de vid periodens bérjan
forefintliga ackumulerade tillgdngarna kvarstir di denna osikerhet i
frdga om ursprunget.

Periodindelningen pdverkar dven finansieringsbilden pé& annat sitt.
Den del av en periods sparande, som inte anvinds till investeringar eller
amorteringar under perioden, stannar ju kvar i foretaget i form av
omsittningstillgdngar. Om dessa tas i ansprak for att finansiera investe-
ringarna en senare period, riknas detta i enlighet med ovanstiende defi-

nitioner ej som sparandefinansiering utan i stillet som internfinansie-
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ring under den senare perioden. Detta beror uppenbarligen p& att man
betraktat varje period som en sluten finansieringsperiod, dvs. man sal-
derar inte en periods Gverskottssparande mot féregiende eller efterfsl-
jande periods underskottssparande. Om man emellertid ‘inte betraktar
varje period som en sluten finansieringsperiod utan i stillet t.ex. tvd
perioder sammanslagna till en enhetlig period, framstir bada perioder-
nas investeringar som sparandefinansierade, eftersom man d4 liter den
ena periodens dverskottssparande salderas mot den andra periodens un-
derskottssparande. Av denna anledning tenderar sparandefinansieringen
att bli hégre ju lingre tidsperiod man viljer. Motsvarande giller dven
for ovriga finansieringsmatt.! A andra sidan kan en viss periods finansie-
ringsmedel salderas bort genom sammanslagning av flera perioder, vil-
ket tenderar att minska exempelvis sparandefinansieringen. S kan t. ex.
genom sammanslagning av tvd perioder den ena periodens sparande
komma att salderas mot den andra periodens forlust, varigenom perio-

den som helhet far en sparandefinansiering lika med noll.

AGGREGERINGSPROBLEM

En aggregering av de individuella féretagens data medfér en del under-
sokningstekniska problem, som &dr av betydelse for tolkningen av de
empiriska resultaten. Vid berdkning av t. ex. den ovan definierade spa-
randefinansieringen fOr ett aggregerat material dr det speciellt viktigt,
att — som tidigare beskrivits — de individuella féretagens Overskotts-
sparande bortriknas. Om man i stillet vid aggregering till branschniva
satte foretagens totala sparande i relation till deras totala investeringar,
skulle man fa ett alltfér hogt métt pid hur stor del av branschens in-
vesteringar, som i genomsnitt kunnat finansieras med sparande inom
respektive foretag, eftersom Gverskottssparande i vissa foretag da skulle
komma att salderas mot underskottssparande i andra. Underskottsfore-

tagens finansieringsproblem skulle dirigenom doljas.? Ett saddant till-
1 Se E. Dahmén, 1960, a.a., s. 21 f..

2 Se E. Dahmén, 1945, a. a.; E. Dahmén, 1960, a.a., s. 21; S. Kuznets, a.a., s. 224 f.
samt L. Lindberger, a.a., s. 223.
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vigagngssitt skulle betyda, att man behandlade hela branschen som
vore den en ekonomisk enhet, t. ex. en enda koncern, inom vilken ex-
empelvis moderbolagets Gverskottssparande overférdes till dotterbolag
med underskottssparande. Givetvis kan dock ej branscherna och in
mindre hela industrin betraktas pd detta sitt.

Nir finansieringsmatten, t. ex. sparandefinansieringen, diskuteras for
ett aggregat av individuella foretag — exempelvis en viss bransch — &r
det av vikt att komma ihag, att sparandefinansieringen anger, hur stor
del av gruppens totala investeringar, som kunnat finansieras med spa-
rande inom det egna foéretaget. Detta genomsnittliga finansieringsmatt
paverkas mer av stora foretag dn av sma, eftersom de forra »viger
tyngre», och man fir ingen uppfattning om hur mdnga foretag, som
haft hogre eller ligre sparandefinansiering 4n gruppen som helhet. Vi
kommer dirfér dven att studera en spridningsbild, som visar hur an-
talet foretag fordelar sig pad grupper med olika hog sparandefinansie-
ring. Dirigenom fir man en mer fullstindig bild av de ingdende fore-
tagens finansieringsférhillanden.3

I den mikroekonomiska modellen ovan framfoérdes hypotesen, att for
det individuella foretaget uppbyggnaden av omsittningstillgdngarna
torde utvecklas timligen parallellt med de externa medlen. Vid en test-
ning av denna hypotes pa det empiriska materialet bor observeras att
aggregerade data kan uppvisa en parallell férindring av omsittnings-
tillgdngar och externa medel, dven om fdrindringen i omsittningstill-
gangar och externa medel ej hidnfor sig till samma féretag, vilket givet-
vis kridvs, for att hypotesen skall anses stddd. Om t. ex. kreditgivning
forekommer mellan foretag, aggregerade till samma grupp, och denna
kreditgivning sker i form av att sparande i ett féretag lanas ut till ett
annat foretag, som anvinder detta lan till att finansiera sina investe-
ringar, Okar gruppens aggregerade omsittningstillgangar lika mycket
som de externa medlen. Omsittningstillgdngarnas 6kning hanfor sig
da till det langivande fbretaget (6kade fordringar), medan de externa
medlens 6kning-hﬁnf6r sig till det lantagande.* En samtidig okning av

? Se B. Tew & R. F. Henderson, a.a., s. 25.
* Jfr S. Dobrovolsky, a.a., s. 8.
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en grupps omsittningstillgdngar och dess externa medel kan dérfér an-
tingen vara ett stéd {6r ovannimnda hypotes eller en foljd av att kredit-
givning mellan de i gruppen ingdende féretagen fdrekommit. Sanno-
likheten for att det senare 4r fallet miste anses vara storre, dd samtliga
foretag i materialet aggregeras dn nir endast ett fital foretag ingar
i aggregatet. Vidare dr det foga troligt, att kreditgivning inom grup-
pen skulle vara férklaring till en parallell férindring av omsittnings-
tillgingar och externa medel, som visar sig foreligga vid aggregering av
foretagen pé olika sitt, t.ex. pd branscher, storleksgrupper och expan-
sionsgrupper.

Ytterligare ett aggregeringsproblem skall diskuteras. Om de expan-
siva investeringsfaserna intriffade samtidigt i alla foretag och vidare
dven de langsamma investeringsfaserna infoll pa samma gang i alla
foretag, skulle en aggregering av flera foretags uppgifter dterspegla dven
det individuella féretagets finansieringsutveckling under olika investe-
ringsfaser. I verkligheten ir emellertid de individuella féretagens in-
vesteringsfaser ej likformigt fordelade i tiden. Efterfrige- och konkur-
renssituationen ter sig ofta olika fér skilda féretag, vilket avspeglas i
deras skiljaktiga investeringsaktivitet ett visst &r. Under varje enskilt
ar kan man dirfér rikna med att en del foretag befinner sig i en ut-
byggnadsperiod medan andra har mellandr i investeringshinseende. A
andra sidan tenderar t. ex. den ekonomiska politiken och konjunkturerna
att gora de individuella foretagens investeringar mer likformigt férde-
lade mellan olika ir 4n vad som annars skulle vara fallet. Om ménga
foretags aktiva investeringsfas koncentreras till samma &r, blir detta
i allminhet ett hogkonjunkturér, medan ett ligkonjunkturir normalt
kdnnetecknas av att manga foretag da har ovanligt laga investeringar.
Vid en aggregering ar fér ar av de individuella foretagens uppgifter
intriffar siledes vissa foretags livliga investeringsfas samtidigt som andra
foretags langsamma investeringsfas, varfor man ej i det pd detta sitt
aggregerade materialet erhaller en bild av det individuella foretagets
starkt fluktuerande investeringsférlopp och dirmed sammanhingande
finansieringsproblematik. I stillet fir man en bild av féretagssektorns

samlade investeringsverksamhet, dir de olika foéretagens skiljaktiga upp-
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tridande kan sidgas ha neutraliserat varandra i viss utstrdckning. Hur
finansieringsforhallandena for féretagssektorn som helhet utvecklats un-
der olika konjunkturfaser dr givetvis av stor betydelse for bl. a. myn-
digheternas stabiliseringspolitik.

Denna »neutraliseringseffekt» gor emellertid den ar fér ar aggrege-
rade helhetsbilden mindre limplig, om man vill studera, hur finansie-
ringsférhéllandena utvecklas under ett kraftigt fluktuerande investe-
ringsférlopp. For att undgd neutraliseringseffekten skall vi i kapitel j
vid jimférelsen av finansieringsférhillandena i olika expansionsgrup-
per férutom en aggregering ar for &r dven »nollstilla» foretagen, sd att
alla foretags aktiva investeringsfas hinfors till samma period. Detta inne-
bir, att vi for varje foretag viljer ut ett dr, dd investeringarna Okat
mycket kraftigt jaimfort med féregdende ar, och sedan tdnker oss, att
detta ar intrdffat samtidigt for alla foretagen, oavsett nir det i verklig-
heten infallit. Om uppgifterna direfter aggregeras, uppvisar det pa
detta sdtt aggregerade materialet mer likartade fluktuationer med de

individuella féretagen.
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KAPITEL 3

Killmaterial, gruppindelning

och urvalsférfarande

Av kapitel 2 har framgtt att man for att f en s tydlig bild som mojligt
av industrins finansieringsférhillanden bér grunda undersékningen pa
disaggregerade data, dvs. man bor undersoka varje foretag for sig. Att en-
dast studera aggregerade data for t.ex. hela industrin eller fér en viss
bransch, dir uppgifter i en del foretag salderats mot uppgifter i andra,
skulle ge en i vissa avseenden ofullstindig bild av de verkliga foérhdllan-
dena. Detta kan enkelt dskadliggéras genom det tinkta exemplet, att en
bransch bestod av tvd foretag, varav det enas underskottssparande exakt
uppvigde det andras 6verskottssparande. Branschen som helhet skulle
dd uppvisa en sparandefinansiering lika med 100 procent, varigenom
de enskilda féretagens sirdrag och problem skulle doljas. Vidare skulle
t.ex. kreditgivning mellan foretagen komma att salderas bort. Detta
skulle innebira en Overskattning av den interna finansieringens bety-
delse for det individuella féretaget och en motsvarande underskattning
av den externa finansieringens betydelse.l

D& det ansetts onskvirt att om mdjligt kunna anvidnda redan fore-
fintliga och litt dtkomliga foretagsdata, har en naturlig killa varit fore-
tagens officiella drsredovisningar.? Vissa av de erforderliga uppgifterna

* Se E. Dahmén, 1945, a.a.; E. Dahmén, 1960, a.a., s. 21; S. P. Dobrovolsky, a.a.,
s. 7 f. samt S. Kuznets, a.a., s. 221 ff, :

® Ett alternativt tillvigagingssdtt hade varit intervjuer eller liknande intensivstu-
dier av foretag. Dessa tidskrivande metoder har dock den ofta konstaterade nack-

delen, att det i efterhand dr mycket svart att rekonstruera hindelseforloppet i ett
foretag for en lingre period.

40



saknas emellertid helt eller delvis dir och har dérfér kompletterats med
uppgifter frin primidrmaterialet till den s. k. vinststatistiken, insamlat
av statistiska centralbyrén. Endast industriforetag i aktiebolagsform med
i huvudsak mer dn po arbetare och som inkommit med uppgifter
till vinststatistiken for vartdera av dren 19g5—62 har medtagits i under-
sokningen.? Det innebir bl. a., att under denna period nystartade eller
nedlagda foretag ej ingar i undersskningen. Sidana foretag kan férvin-
tas ha haft speciella finansieringsférhallanden, ej direkt jimfoérliga med
andra foretags. Denna begrinsning av de undersdkta foretagen gor, att
man ej utan vidare kan generalisera undersékningsresultaten att gilla
fér landets totala industri.

P4 grundval av i huvudsak ovanstiende riktlinjer erholls en urvals-
ram pa 459 foretag fran vinststatistiken, i fortsittningen kallade under-
sokningspopulationen.t (Se diagram g.) Dessa foretag svarade &r 1961
fér ca 45 procent av den i den officiella industristatistiken medtagna
industrins totala omsittning och jo procent av samtliga dir uppgivna
industrisysselsatta.5 (Se tabell 1 i bilaga 1.)

Som ovan poingterats har varje foretag sirstuderats, men for att fi
en oversiktlig helhetsbild maéste resultaten givetvis sammanstillas pa ett
meningsfullt sdtt. For att kunna studera, om erhallna resultat giller fér
industrin som helhet eller om olika kategorier av foretag haft olika ut-
veckling, har féretagen grupperats efter vissa karakteristika. Dessa grup-
per har direfter sdrstuderats och jamférts med varandra.

Vid gruppindelningen har féretagen fordelats pd tre expansionsgrup-
per, tvd storleksgrupper och nio branscher.® I avsikt att séka anknyta
klassificeringen pa expansionsgrupper i den empiriska undersdkningen
till diskussionen i kapitel 2 av finansiell struktur och investeringsverk-
samhet for foretag med olika expansionstakt har utvecklingen av det

individuella foretagets omsittning i relation till de Gvriga foretagens

* En utforligare diskussion av vinststatistiken och foreliggande undersdknings re-
lation till denna aterfinns i bilaga 3.

* Se W. E. Deming, Sample Design in Business Research, New York 1960, s. 38 ff.

® Industri 1961. Sveriges Officiella Statistik, Stockholm 1964, s. 79 ff. och 362.

° Betriiffande gruppindelningen av foretagen se vidare bilaga 4.
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Diagram 9. Mélpopulation, undersékningspopulation, urval och sample
Antal foretag

Malpopulation
A

Nya Fore- |Fére- | Fore-
eller tagd g tagd Underséknings-
Vinststatistikens ca upp- | med som me population
) ho- firre |bytt ofull-
1600 industriféretag de| 5n 50 b W s {=urvalsram)
i aktiebolagsform rande | an ransc “,a"' 759 st
fore- | arbe- diga
tag tare* upp-
gifter
Stratifiering
Urval
Ej
full- S
Urval 4 ample
342 s makt| 315 st
st 27 st
Upprikning

Undersoknings-
population
759 st

Anm.: Med milpopulation avses hdr den grupp av foéretag vars problemstillningar
foreliggande undersokning avser att belysa.

* Inom kemisk-teknisk industri har medtagits vissa foretag med firre dn xo0 ar-
betare. Se vidare bilaga 3.

omsittningsutveckling valts som expansionsmétt. Foretagen har klassi-
ficerats som lagexpansiva, medelexpansiva eller hégexpansiva, beroende
pa om deras omsittning under attadrsperioden i frdga har okat lang-
sammare in, lika fort som eller snabbare dn branschens genomsnitt, Vid
storleksgrupperingen har gruppen mindre foretag fatt omfatta foretag,
som under minst fem av de dtta undersékningsiren haft under 200
sysselsatta; till gruppen stérre foretag har forts sidana, som under minst

fem av &ren haft 200 sysselsatta eller fler. Branschindelningen har base-

42



rats pd vinststatistikens branschindelning, som har det juridiska fore-
taget som enhet, vilket férsvarar jamforelser med den officiella industri-
statistikens branscher, som 4r baserade pa det enskilda arbetsstillet.

Med utgangspunkt fran dessa klassificeringsnormer stratifierades un-
dersokningspopulationens 759 foretag pa y4 olika grupper. I fyra av
grupperna foll inga foretag, varfér det kvarstod 5o grupper, inom vilka
ett sSlumpmaissigt urval gjordes. Det boér pdpekas, att eftersom féretagen
i populationen stratifierats savil efter expansionstakt som storlek och
bransch, har det undvikits, att t.ex. hogexpansiva féretag endast re-
presenteras av storre foéretag eller att de mindre foretagen 6verlag ér lag-
expansiva. Ej heller representeras en viss bransch av enbart stérre eller
mindre foretag eller av foretag tillhorande endast en expansionsgrupp.

D4 det gillde att bestimma urvalets storlek i varje grupp, iakttogs
foljande principer. I var och en av de 5o grupperna utvaldes ett sa stort
antal foretag, att en identifiering av de enskilda féretagens uppgifter
skulle vara utesluten. I grupper med stort antal foretag gjordes ett pro-
portionellt sett mindre urval dn i grupper med firre foretag, eftersom
sdkerheten i skattningen ir mer beroende pa det antal objekt, som un-
dersoks, d4n pa storleken av den grupp, varur urvalet dragits.” For att
i urvalet ticka si stor del av undersékningspopulationens investeringar
som mojligt ansdgs det dessutom Onskvirt med ett proportionellt sett
storre urval i de av ovannimnda jo grupper, som har héga investeringar
per foretag, dn i de grupper som har liga investeringar per fGretag.
(Se tabell 2 i bilaga 1.) Slutligen maste det totala urvalets storlek be-
grinsas med hinsyn till £6r undersékningen tillgdngliga resurser. Dessa
principer ledde till att urvalet kom att utgdras av 342 foretag.

For att utnyttja vinststatistikens primirmaterial erfordrades tillstand
frin de individuella foretagen. Av urvalets g42 féretag erholls fullmakt
frdn g1y foretag — i fortsittningen kallade sampleforetagen eller sam-
plet — dvs. en tickningsprocent pa g2,1. Bortfallet fordelade sig tdmli-
gen jamnt 6ver de olika grupperna. (Se tabell g i bilaga 1.) Antalet fére-

tag och antalet sysselsatta i samplets och undersékningspopulationens

7 Se W. G. Cochran, Sampling Techniques, New York 1953, s. 23 f.
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olika grupper framgér av tabellerna 1, 4, 5, 6 och 7 i bilaga 1. De g15
sampleféretagen svarade for 46 procent av undersdkningspopulationens
omsittning &r 1961 och 47 procent av dess sysselsatta eller 21 procent
av industrins totala omsittning och 24 procent av samtliga industrisys-
selsatta enligt den officiella industristatistiken.® Kvoten mellan antalet
sampleforetag och antalet foretag i var och en av undersékningspopula-
tionens 5o grupper har i den empiriska undersékningen anvints for att
rikna upp sampleféretagens resultat till hela undersékningspopulatio-
nens niva.? Vid upprikningen blir givetvis risken for feluppskattningar
speciellt stor betriffande sillan férekommande finansiella foreteelser —
t. ex. obligationsemissioner.

® Industri 1961. Sveriges Officiella Statistik, Stockholm 1964, s. 49 ff., 359 och g62.

® Om ej annat anges, ir siledes uppgifterna i den empiriska undersékningen upp-
riknade till undersékningspopulationens nivid och avser ej endast samplefdretagen.
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KAPITEL 4

Finansieringsbilden fér samtliga

foretag i undersékningen

FINANSIELL STRUKTUR

Det empiriska materialet f6r hela undersdkningspopulationen visar, att
utvecklingen under perioden 1955-62 i frdga om sparande och externa
medel var mycket olikartad.! (Se diagram 10 och tabell 8 i bilaga 1.)
Medan sparandet pa ett undantag nir steg varje ar, undergick dkningen
av externa medel hogst avsevirda arliga variationer.2 I borjan av perio-
den avtog sdlunda undersékningspopulationens tillskott av externa me-
del kraftigt. Till £61jd hirav sjonk tillskottet av externa medel i procent
av foretagens totala kapitalanskaffning successivt fran g7 procent 1955
till 20 procent 1958. (Se tabell 1 och diagram 11.) De interna medlen
okade foljaktligen sin andel av kapitalanskaffningen fran 63 till 8o pro-
cent under samma tid. DA sparandets andel var relativt konstant, dstad-
koms denna Okning av de interna medlen huvudsakligen genom dels
okade avsdttningar till pensionsstiftelser och investeringsfonder, dels
okade ianspraktaganden av tidigare ackumulerade omséttningstillgdngar
— dvs. likvida medel, 6vriga finansiella tillgdngar samt lager.

En bidragande orsak till avsaktningen i tillskottet av externa medel
torde vara att finna i den ekonomiska politiken 195557, som utforma-
des 1 avsikt att forhindra en alltfor kraftig 6verkonjunktur samt att
prioritera den offentliga sektorns och bostadsbyggnadssektorns ldnebe-

hov. Perioden kinnetecknades bl. a. av skidrpta kreditrestriktioner, ut-

* For definitioner av de finansiella storheterna hénvisas till kapitel 2 och bilaga 2.
2 Hir liksom i fortsdttningen 4r alla storheter mitta i l6pande priser, om ej annat
anges.
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Diagram 40. UndersSékningspopulationens investeringar, sparande, inve-
steringssparande och netto6kning av externa medel 1955-62

Miljoner kronor

2500
.{ Investeringar
2000 |- A Sparande
Investeringssparande
1500
.| Nettodkning av
externa medel
1000
500
0 | 1 I L 1 !
1955 56 58 60 62

laningstak for affirsbankerna och successiva hojningar av Riksbankens
diskonto fran 2,7y procent i bérjan av 19y till 5,0 procent i slutet av
1957, vilket innebar ett klart Gvergivande av den tidigare under efter-
krigstiden forda lagrantepolitiken.

Diagram 11. Total kapitalanskaffning f6r undersékningspopulationen 1955-62
Procentuell fordelning pa delposter

Procent
100
Okning av externa
medel
80 |-

Minskning av
omsittningstill-

) f\/
Ovriga interna W

40 W Totala interna medel
0F Sparande

0 ORI WS WU WU N

1955 56 58 60 62

Anm.: 1 dvriga interna medel ingdr forsiljning av fast realkapital.
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Tabell 1. Kapitalflodesbalans f6r undersékningspopulationen 1955-62
Procentuell férdelning pa delposter

1955-62
som €n
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962  period?

Kapitalanvindning
Investeringar 33 35 36 37 31 31 39 43 43
Okning av omsittningstillgingar so 46 42 38 53 57 47 39 37
Betald utdelning 9 9 10 9 8 6 8 9 10
Minskning av externa medel 7 9 11 15 9 5 7 9 10
Total kapitalanvindning I00 I00 I00 I00 IOO0 I00O I00 10O 100
Kapitalanskaffning
Forsiljning av fast realkapital 1 1 2 1 b I 2 2 2
Minskning av omsiéttnings-

tillgangar 15 24 23 22 15 23 16 16 4
Sparande 30 29 33 31 38 290 34 37 39
Ovriga interna medel 16 16 20 26 21 15 14 14 21
Totala interna medel 63 69 78 8o 76 68 66 70 65
Okning av externa medel 37 31 22 20 24 32 34 30 35
Total kapitalanskaffning 100 I00 100 I00 I00 I00 I00 100 100

Anm.: 1 denna tabell liksom i de foljande foreligger pa grund av avrundningar inte alltid exakt
overensstimmelse mellan delsummor och totalsummor. Denna tabell utgor ett sammandrag av
tabell g i bilaga 1.

% Uppgifterna i denna kolumn har paverkats av att 6kningar av de olika posterna vissa ar har
salderats mot minskningar andra ar inom samma féretag och dr dirfér ej lika med genomsnittet
av vart och ett av de atta aren.

For att motverka den konjunkturférsvagning, som borjade visa sig mot
slutet av 1957, uppmjukades kreditpolitiken 1958. For underséknings-
populationens del forbyttes det tidigare avtagande tillskottet av externa
medel i 6kande tillskott 1958 och 1g59. Aven sparandet 6kade mycket
kraftigt 1959. Under &ren 1959-62 lag sivil sparandet som Gkningen
av externa medel pé ett drsgenomsnitt, som var nistan 70 procent hogre
dn under aren 1955-58. Efter en atstramning av penningpolitiken under
1960 och 1961, som avspeglades i ett med viss tidsefterslipning intraf-
fande avtagande tillskott av undersékningspopulationens externa medel
1961 och 1962, littade trycket pa kredit- och kapitalmarknaden betyd-
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ligt 1962. En bidragande orsak hirtill var Riksbankens uppmjukning
av emissionskontrollen. Undersokningspopulationens emissioner av ob-
ligationer och forlagsldn var 1962 storre dn under hela den foregdende
sjudrsperioden.

Sett 6ver hela 4ttadrsperioden uppgick nettodkningen av externa me-
del till 62 procent av sparandet.? Denna relation var hogre under perio-
dens andra hilft 4n under dess férsta — 66 procent jaimfort med 54 pro-
cent. Om till sparandet ldggs avsittningar till egna pensions- och perso-
nalstiftelser, blir f6rskjutningen mellan de bida perioderna mot en 6kad
andel for externa medel dn mer markant. Ovanstdende relation stiger da
mellan de béda fyradrsperioderna fran 44 procent till 62 procent. (Se
tabell 26 i bilaga 1.)

Av de interna medlen utgjorde avsittningar till egna pensions- och
personalstiftelser en tidvis betydande post. Fran drygt 5 procent av to-
tala interna medel 1955 steg dessa avsdttningar till maximalt 15 procent
1958. Samtidigt som ATP-systemet beslutades, bérjade avsittningarna
till foretagens egna pensions- och personalstiftelser successivt minska
och uppgick 1962 endast till 1 procent av totala interna medel. Under
periodens fyra forsta &r motsvarade avsittningarna 20 procent av in-
vesteringarna mot 7 procent under de fyra senare &ren. De mot slutet
av perioden ndstan helt upphorande avsittningarna till pensionsstiftel-
ser bidrog till att de interna medlens andel av kapitalanskaffningen
sjonk fran 8o procent 1958 till 70 procent 1962, trots att sparandeande-
len samtidigt 6kade.

Liksom i tidigare undersékningar visar i denna undersékning fére-
tagens utdelningar till aktieidgarna betydligt mindre fluktuationer de
olika aren dn sparandet. (Se tabell 8 i bilaga 1.) De vissa ar avsevirda
forandringarna i sparandet kan saledes ej ségas bero p& en fluktuerande
utdelning. Snarare kan sparandet uppfattas som en residual mellan en
fluktuerande vinstutveckling och en timligen stabil utdelning. Utdel-

3 Med nettookning av externa medel avses hir i enlighet med begreppsdiskussio-
nen i kapitel 2 saldot mellan kapitalanskaffningsposten Okning av externa medel
och kapitalanvindningsposten Minskning av externa medel.

* Jfr t.ex. J. R. Meyer & E. Kuh, a.a., s. 196.
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ningarna steg betydligt lingsammare &n sparandet, varfor de forra i
relation till de senare sjonk under perioden — fran g4 procent 1955 till
25 procent 1962.

Sett i procent av den totala kapitalanskaffningen dominerar sparandet
med en andel varierande mellan 29 och g8 procent de olika aren. (Se
tabell 1.) Minskning av omsittningstillgdngarna svarade varje &r for
mellan 15 och 24 procent och 6vriga interna medel for mellan 14 och
26 procent. Av omsittningstillgdngarnas minskning svarade likvida me-
del f6r en ungefir lika stor andel som 6vriga finansiella tillgdngar och
lager tillsammans. Totalt svarade de interna medlen for i genomsnitt
ca 2/g av den totala kapitalanskaffningen och 6kningen av de externa
medlen foljaktligen for ca 1/g eller ungefdr lika stor andel som spa-
randet. Over hela attadrsperioden 1g55—62 var minskningar av likvida
medel, 6vriga finansiella tillgingar, lager samt forsiljning av anligg-
ningar av ringa betydelse.

Av de atta arens sammanlagda 6kning av externa medel svarade ny-
emitterade aktier fér 15 procent och nyemitterade obligationer och for-
lagslan for 8 procent. (Se tabell 8 i bilaga 1.) Av periodens nettookning
av externa medel tillférdes 21 procent netto via aktiemarknaden och
b procent netto via obligations- och forlagslanemarknaden. Dessa netto-
belopp motsvarade ca 12 respektive g procent av periodens totala in-
vesteringar.

RESURSFORDELNING

Undersokningspopulationens investeringar visade under perioden 1955-62
en likartad utveckling med landets totala industriinvesteringar. Ar 1962
lag populationens investeringar i 16pande priser pd en mer dn dubbelt
s& hog niva som 1955 — se tabell 8 i bilaga 1 —vilket innebir en genom-
snittlig arlig stegring pa 10,9 procent. Motsvarande 6kning for de i
den officiella investeringsstatistiken redovisade totala industriinveste-
ringarna i landet — exklusive gas- och vattenverk — var 10,6 procent.’
Det betyder, att den del av Sveriges industri, som ligger utanfér under-

sokningspopulationen, har haft i stort sett samma investeringsutveckling

5 Statistiska Meddelanden, serie I 1964: 48, Stockholm 1964 samt Kommersiella Med-
delanden, drging 41-49, Stockholm, 1955-63.
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som denna. Aven for de olika &ren finner man en nira Gverensstimmelse
mellan investeringsutvecklingen for undersokningspopulationen och lan-
dets totala industri, vilket framgér av diagram 12.

Aren 19p5-57 karakteriseras av stagnerande investeringsverksamhet
enligt den officiella investeringsstatistiken. Rdknat i fasta priser var
landets totala industriinvesteringar ldgre aren 1955-57 4n 1954.5 Under-
sokningspopulationens investeringar 1954 dr ej kinda, men da utveck-
lingen Ovriga ar i stort sett sammanfaller med investeringsutvecklingen
for hela industrin, torde det dock kunna antas, att dven undersdknings-
populationens investeringar stagnerade 1955-5%7 i férhallande till 1954.
En bidragande orsak hirtill torde vara att finna i den ovannimnda
skidrpningen av den ekonomiska politiken 1955-5%7. Forutom den kre-
ditpolitiska dtstramningen under denna period héjdes aktiebolagsskat-
ten 1955. Vidare inférdes restriktivare avskrivnings- och lagerviarderings-
regler samt en 12-procentig investeringsavgift, vilken senare kom att
gilla till borjan av 1958.

Som ovan papekats tvingades méanga foretag minska sina ackumule-
rade omsidttningstillgdngar under denna period. I andra féretag, som ej
behovde iansprikta sina ackumulerade tillgdngar, avtog uppbyggnaden
av omsittningstillgdngar. Aren 1955-57 medférde bade en absolut och
en relativ nedgidng i undersdkningspopulationens likvida medel. (Se ta-
bell 10 och 11 i bilaga 1.) Férhéllandet mellan dessa och omsittningen
sjonk successivt frdn 11,6 procent 1955 till 8,9 procent 1957.

1958 inleddes for undersdkningspopulationen en kraftig investerings-
uppgéng, som varade t.o.m. 1962, med i genomsnitt ndra 1§ procent
om &ret. 1959 paborjades dessutom en kraftig uppbyggnad av omsitt-
ningstillgdngarna. Uppgangen 1958 kan foérmodas ha frimjats av in-
vesteringsavgiftens slopande detta 4r samt betydande frislipp ur investe-
ringsfonderna for att stimulera investeringarna och det allminna kon-
junkturliget. Penningpolitiken uppmjukades ocksd 1958, och rintan
sdnktes.

¢ Se not 5 s. 49.
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Diagram 12. Investeringsutveckling {6r undersékningspopulationen och Sve-
riges totala industri 1955-62

Index: 1955=100
225

Undersékningspopulationen
Sveriges totala industri

200 (exkl. gas- och vattenverk)

175

150

125

1955 56 58 60 62

Killor: Statisiiska Meddelanden, serie 1 1964: 48, Stockholm 1964, och Kommersiella
Meddelanden, argdng 41—49, Stockholm 1955-1963.

Aven foretagens likviditetsldge forbéttrades 1958 och 1959. En bidra-
gande orsak hirtill var férmodligen de stora frislipp frin féretagens
spdrrade investeringsfondskonton i Riksbanken, som tillidts 1958. I fore-
liggande material avspeglar sig detta genom med viss tidsefterslipning
intriffande stora avskrivningar mot investeringsfonder 1959 och 1960.7
1960 och 1961 foljde stora likviditetsminskningar, vilket ocksd delvis
kan forklaras av myndigheternas investeringsfondspolitik. Mot speciella
skatteformaner erbjods foretagen 1960 och 1961 att temporirt insdtta
ett belopp motsvarande hela fondavsittningen pa spirrkonto i Riks-
banken i stillet f6r obligatoriska 46 procent. ¥or undersékningspopula-
tionens del uppgick 1960 drs avsdttningar till investeringsfonder till gy
procent av hela den undersokta attadrsperiodens totala investerings-
fondsavsittningar. (Se tabell 12 i bilaga 1.) Ultimo 1961 var populatio-

7 Se vidare G. Eliasson, Investment Funds in Operation, Stockholm 196y, s. 11.
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Diagram 13. Trendutveckling f6r undersékningspopulationens investeringar,
sparande, nettodkning av omsattningstillgdngar och nettoékning
av externa medel 1955-62

Halvlogaritmisk skala

Miljoner kronor
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Investeringar
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/
L~
e
500
200
1955 56 58 60 62

Anm.: Trenderna har beridknats enligt regressionsanalys med hjilp av minsta kva-
dratmetoden for de logaritmerade virdena. Eftersom vissa av variablerna har fluk-
tuerat »cykliskt> under den studerade perioden (se diagram 14), blir den berdknade
trenden for dess variabler starkt beroende av vid vilka punkter i cykeln den stude-
rade perioden borjar och slutar.

nens likvida medel ldgre dn bade 1954 och 19k i kronor riknat men
okade dter nagot 1962, da dnyo investeringsfondsmedel frislipptes fran
Riksbanken i konjunkturstimulerande syfte.8 Forhallandet mellan lik-
vida medel och omsittning sjonk fran 11,6 procent 1959 till 7,4 procent
1962. (Se tabell 11 i bilaga 1.)

Ett ndrmare studium av kapitalanvindningens procentuella fordel-
ning pd de olika delposterna — tabell 1 — visar, att investeringarna
varje ar utgjorde en relativt konstant andel — ca go—4o0 procent — av
foretagens totala kapitalanvindning. De okningar av omsittningstill-

gingarna, som férekom inom en del foretag, svarade for en ungefir

& Jfr G. Eliasson, a.a., s. o ff.
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Diagram 14. Undersékningspopulationens investeringar, nettoékning av om-
sdttningstillgdngar och av externa medel samt relationen mellan
omsittningstillgdngarnas nettodkning och investeringarna 1955-
62

Miljoner kronor R
2500 2,50
Investeringar

2000 2,00

1500 1,50

Nettodkning av omsittningstillgingar
Nettoskning av externa medel

1000 1,00

500 4 0,50

0 ! 1 ! [ 1 0
1955 56 58 60 62

Anm.: R=relationen mellan omsittningstillgdngarnas nettodkning och investe-
ringarna.

lika stor del av kapitalanvindningen som investeringarna gjorde. Sett
over hela perioden uppvigde okningar av likvida medel i vissa foretag
i stort sett minskningar i andra, medan didremot betydande o&kningar
av Ovriga finansiella tillgdngar och lager skedde under perioden. Netto-
okning av lager forekom alla 4r utom 1958.° (Se tabell 8 i bilaga 1.)

I kapitel 2 framférdes hypotesen att féretagens omsittningstillgdngar
pé lang sikt tenderar att utvecklas relativt parallellt med investering-
arna. Det empiriska materialet visar, att utvecklingstrenden for investe-
ringarna och omsittningstillgdngarnas nettodkning varit tdmligen lik-
artad sett Over hela attadrsperioden. (Se diagram 13.) Nettodkningen
av omsittningstillgdngar motsvarade under attadrsperioden 48 procent

av investeringarna.! Om man jidmfor utvecklingen mellan periodens
® Med nettodkning av lager (eller andra omsittningstillgdngar) avses i enlighet
med begreppsdefinitionen i kapitel 2 saldot mellan kapitalanvindningens ifragava-

rande 6kningspost och kapitalanskaffningens motsvarande minskningspost.
! Jfr T. Barna, a.a., s. 22.
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forsta och andra hilft, steg denna relation frin i genomsnitt 66 till 86
procent. (Se tabell j s. 66.)

I kapitel 2 antog vi vidare, att foretagen hade en benigenhet att pa
kort sikt prioritera finansieringen av investeringarna, varfér omsitt-
ningstillgdngarna kunde férmodas uppvisa en pa kort sikt betydligt mer
fluktuerande utveckling @n dessa. Diagram 14 visar, att underséknings-
populationens nettodkning av omsittningstillgangar under de &tta un-

dersokta aren varierat betydligt mer én investeringarna.

SAMBAND MELLAN FINANSIELL STRUKTUR
OCH RESURSFORDELNING

Undersokningspopulationens sparande och investeringar har utvecklats
relativt parallellt med undantag for 1959, dd en mycket kraftig sparande-
6kning ledde till att sparandet detta &r Oversteg investeringarna i
motsats till férhillandet Gvriga ar. (Se diagram 10.) Korrelationskoeffi-
cienten fér sambandet mellan de olika arens utveckling av sparande
och investeringar dr 0,88, medan den f6r sambandet mellan investering-
arna och nettoékningen av de externa medlen endast dr o0,63. Bortsett
frin 1959 uppgick sparandet varje ar till mellan 83 och g5 procent av
investeringarna. D4 de enstaka dren sammanslds till lingre undersok-
ningsperioder, minskar differensen mellan extremvirdena avsevirt. Vid
ettarsperioder ligger relationen mellan sparande och investeringar mel-
lan 83 och 122 procent, vid tvdarsperioder mellan 85 och 107, vid fyra-
arsperioder mellan 87 och gy procent och relationen for hela Attadrs-
perioden blir slutligen g2 procent. Denna vid allt lingre periodindel-
ningar successivt stabilare relation mellan sparande och investeringar
skulle kunna tyda pa att det hos foretagen existerar en strivan att pa
lingre sikt etablera en timligen konstant relation mellan sparande och
investeringar. Av resultaten att déma skulle denna relation ligga i nir-
heten av 100 procent.2 Om trenden beriknas, finner man, att sparande
och investeringar haft ungefir samma procentuella Okningstakt, sett

over hela attadrsperioden. (Se diagram 13.)

2 En sddan hypotes har framforts i L. Lindberger, a.a., s. 210 ff.
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1 kapitel 2 framférdes hypotesen, att foretagens mojligheter att jim-
sides med en fortgdende investeringsverksamhet bygga upp omsittnings-
tillgdngarna torde pd kort sikt bli i hég grad beroende av tillgdngen pé
externa medel. En orsak hirtill skulle vara den ovan férmodade beni-
genheten hos foretagen att pa kort sikt prioritera finansieringen av in-
vesteringarna framfoér den pé ldng sikt onskvidrda komplementdra upp-
byggnaden av omsittningstillgdngarna. En ytterligare orsak till en pa
kort sikt uppkommande parallell utveckling mellan omsittningstill-
gangar och externa medel kunde vara nédvindigheten att vid en ofri-
villig 6kning av omsittningstillgdngarna, t. ex. lager, iansprikta okade
externa medel. I det empiriska materialet visar omsaittningstillgdngarnas
uppbyggnad en utveckling tidmligen parallell med nettokningen av
externa medel. En med viss efterslipning intriffande avsaktning av om-
sdttningstillgdngarnas nettookning har salunda uppkommit, huvudsak-
ligen nir kreditldget atstramats och en tilltagande 6kning har skett, da
kreditsituationen ldttat. (Se diagram 14.) Korrelationskoefficienten for
sambandet mellan de olika drens nettookning av omsittningstillgangar
och nettodkning av externa medel dr 0,81 och siledes betydligt hégre an
vad som ovan fanns gilla betrdffande sambandet mellan de olika &rens
investeringar och netto6kning av externa medel (0,63). Aven relationen
mellan omsdttningstillgdngarnas nettookning och investeringarna har
utvecklats tdimligen parallellt med de externa medlens nettodkning. Sett
over hela dttadrsperioden har nettodkningen av omsittningstillgdngar
haft ungefir samma utvecklingstrend som nettodkningen av externa
medel. Denna trend &4r dessutom ungefir densamma som den ovan
funna for investeringar och sparande. (Se diagram 13.)

I aggregeringsavsnittet i kapitel 2 framholls att aggregerade data kan
uppvisa en parallell forindring av omsittningstillgangar och externa
medel, dven om forindringen i omsittningstillgdngar och externa medel
ej hinfor sig till samma foretag, vilket givetvis krivs for att hypotesen
om en parallell utveckling av omsittningstillgdngar och externa medel i
det individuella foretaget skall anses stédd. Vi fann nidmligen, att om
kreditgivning forekommer mellan foretag, aggregerade till samma grupp,

kunde i vissa fall gruppens aggregerade omsittningstillgdngar 6ka lika
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mycket som de externa medlen, men omsittningstillgangarnas 6kning
hinforde sig till det langivande foretaget, medan de externa medlens
6kning hinférde sig till de lantagande. En samtidig 6kning av en grupps
omsdttningstillgdngar och dess externa medel kunde dirfér antingen
vara ett stod for ovanndmnda hypotes eller en £61jd av att kreditgivning
mellan de i gruppen ingdende féretagen férekommit. Sannolikheten fo6r
att det senare 4r fallet ansdgs vara storre, da samtliga foretag i materia-
let aggregeras dn nidr endast ett fatal foretag ingdr i aggregatet. Likasi
fann vi det foga troligt, att kreditgivning inom gruppen skulle vara
forklaring till en parallell forindring av omsittningstillgdngar och
externa medel, som visar sig foreligga vid aggregering av foretagen
pé olika sitt, t. ex. pd expansionsgrupper, storleksgrupper och branscher.
For att soka klargora, huruvida den ovan funna parallelliteten mellan
utvecklingen av omsidttningstillgdngar och externa medel for hela un-
dersokningspopulationen dr en aggregeringseffekt eller verkligen &ter-
speglar de individuella féretagens utveckling, skall vi i kommande kapi-
tel underséka om denna parallellitet féreligger dven vid en uppdelning
av foretagen pi expansionsgrupper, storleksgrupper och branscher.

Av diagram 1} framgar att det forelegat ett ndra samband mellan de
olika &rens utveckling av undersékningspopulationens finansiella struk-
tur — om denna mits som relationen mellan nettodkning av externa
medel och sparande — och resursférdelning — om denna mits som rela-

tionen mellan nettodkning av omsittningstillgdngar och investeringar.

INVESTERINGARNAS FINANSIERING

For att underséka hur investeringarna kan ha finansierats med en viss
kapitalanskaffningspost bér man, som papekats i kapitel 2, i de dir
definierade finansieringsmattens tiljare bortridkna eventuella dverskott
av ifrdgavarande kapitalanskaffningspost. Hirigenom erhélles ett matt
pa hur stor del av investeringarna, som verkligen kan ha finansierats
med exempelvis eget sparande och man undviker, att dverskottssparande
i vissa foretag salderas mot underskottssparande i andra. Detta tillviga-
gangssitt har tillimpats i detta avsnitt.
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Diagram 15. Undersékningspopulationens finansiella struktur och resursfér-
delning 1955-62

Relationstal
1,50

1,00

Finansiell struktur

0,50 Resursfordelning

0 I 1 1 ! I I
1955 56 58 60 62

Anm.: Finansiell struktur=relationen mellan nettoékning av externa medel och
sparande. Resursfordelning=relationen mellan nettodkning av omsittningstillgingar
och investeringar.

Vid ettdrsperiodiseringar var sparandefinansieringen av investering-
arna for hela undersdkningspopulationen i genomsnitt 4§ procent per
ar. (Se tabell 2.) Detta finansieringsmatt dr dirmed betydligt ligre dn
relationen mellan foretagens sparande — inklusive 6verskottssparandet —
och investeringar, vilken vi tidigare funnit vara g2 procent i genom-
snitt per dr. Skillnaden beror uppenbarligen pa att vissa foretag haft
betydande 6verskottssparande, som ej kunnat anvidndas till att finansiera
rets investeringar i det egna foretaget. (Se tabell 14 i bilaga 1.) Over-
skottssparandet uppgick silunda till i genomsnitt 19 procent av under-
sokningspopulationens totala investeringar.

Det med hinsyn till 6verskottssparandet reducerade sparandet, dvs.
vad som i begreppsdiskussionen i kapitel 2 kallats investeringssparande,

utgjorde en relativt konstant andel av foretagens sparande. Under sex
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Tabell 2. Finansieringsmatt f6r undersékningspopulationen 1955-62. Procent

1955-62
som en
Genom-~-  Attadrs-

Finansieringsmatt 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 snitt period

Sparandefinansiering 74 69 77 71 75 74 76 71 73 82
Internfinansiering 92 98 97 97 95 93 97 93 95 98
Externfinansiering 58 51 40 35 49 57 56 47 49 61

av de atta dren utgjorde investeringssparandet mellan 81 och 87 procent
av foretagens sparande. I genomsnitt under de atta dren utgjorde in-
vesteringssparandet 79 procent av sparandet.

Lingre periodindelning medfdér en viss héjning av sparandefinansie-
ringen. Vid tvéarsperioder blev den genomsnittliga sparandefinansie-
ringen 476 procent, vid fyradrsperioder 79 procent och vid en &ttadrs-
period 82 procent. (Se tabell 14 i bilaga 1.) Férklaringen hirtill 4r, som
papekats i kapitel 2, att en ldngre periodindelning innebdr, att man
inom det individuella foretaget salderar vissa &rs Overskottssparande
mot andra ars underskottssparande. Vidare kan vi konstatera, att vid
allt lingre periodindelningar blir skillnaderna mellan de olika perio-
dernas sparandefinansiering successivt mindre. Redan vid ettarsperiodi-
sering &r, som framgér av tabell 2, de olika &rens sparandefinansiering
mycket konstant — mellan 69 och %77 procent — trots stora variationer
1 investeringarnas 6kningstakt de olika dren. Vid tvadrsperioder varierar
sparandefinansieringen mellan 74 och 78 procent och vid en uppdelning
pé tva fyradrsperioder dr sparandefinansieringen lika {6r de béda perio-
derna — 79 procent.

For att se om sparandefinansieringen skulle ha uppvisat en visent-
ligt annorlunda utveckling, om lagerdkningar inrdknats i investerings-
begreppet, har dven undersdkts hur stor del av varje ars investeringar
plus lagerbkning, som kunnat finansieras med det egna sparandet. Gi-
vetvis sjunker hirigenom sparandefinansieringens niva, som i genom-
snitt for de atta aren blir 58 procent, men de arliga variationerna dr
fortfarande sma — virdena varierar alla atta aren mellan 55 och 66 pro-

cent. (Se tabell 15 i bilaga 1.)
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Tabell 3. Procentuell andel av antalet féretag i understkningspopulationen
med underskottssparande 1955-62

Andel foretag med

Ar underskottssparande
1955 56
1956 45
1957 46
1958 50
1959 52
1960 52
1961 54
1962 51

Internfinansieringen av investeringarna for hela undersékningspopu-
lationen var i genomsnitt for de 4tta aren g5 procent. Aven denna siffra
varierade foga de olika dren — virdena ligger mellan g2 och ¢8 procent.
Om hela &ttadrsperioden betraktas som en sluten finansieringsperiod
stiger internfinansieringen till g8 procent. (Se tabell 2.)

Externfinansieringen, som for perioden i genomsnitt var 49 procent,
varierar mer mellan de olika aren — frdn gy till 58 procent. En forling-
ning av periodindelningen till atta ir hojer externfinansieringen till i
genomsnitt 61 procent. Utvecklingen mellan de olika dren reflekterar
tdimligen vil de fordndringar i kreditlaget, som tidigare beskrivits. Ak-
tiefinansieringen var for hela dttadrsperioden 12 procent och obliga-
tionsfinansieringen g procent.

I kapitel 2 har framhallits att dessa for ett aggregat av foretag an-
vinda finansieringsmatt, t. ex. sparandefinansiering, dr ett matt pd hur
stor del av gruppens sammanlagda investeringar, som kunnat finansie-
ras med det egna fOretagets sparande. Hur ménga foretag i gruppen,
som haft hog eller 1dg sparandefinansiering, kan illustreras genom en
spridningsbild. I hela undersékningspopulationen, dir den genomsnitt-
liga sparandefinansieringen ovan funnits vara %3 procent, hade 62 pro-
cent av antalet fOretag en sparandefinansiering pa 6ver %s procent i
genomsnitt under hela perioden, di varje &r betraktas for sig. 14 pro-

cent av antalet foretag hade hogst 25 procents sparandefinansiering. Som
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Diagram 16. Antalet féretag i undersékningspopulationen procentuellt férde-
lade efter sparandefinansieringens storlek 1955-62

Procent
100

80

60

1955 56 58 60 62 195562
som en
Sparandefinansiering: Attadrs-
period
[Hm]] 76-100 procent
5-75  »
Ry 26~ 50 »
] o2 »

framgar av diagram 16 fordndrades dessa andelar féga mellan de olika
aren, dvs. varje dr var det en relativt konstant andel av antalet foretag,
som hade en sparandefinansiering pa hogst 25 procent osv.

Om i stdllet 1955-62 betraktas som en enhetlig dttadrsperiod, di den
genomsnittliga sparandefinansieringen enligt resultatet ovan hojdes till
82 procent, férdndras spridningsbilden nagot. Bida »extremgrupperna»,
dvs. féretag med sparandefinansiering mindre 4dn 26 procent respektive
mer 4n %5 procent, minskade sin andel av antalet féretag med vardera
5 procentenheter, medan antalet féretag med sparandefinansiering mel-
lan 26 och %y procent 6kade i motsvarande grad. (Se diagram 16.) Sett
over en lingre period dr saledes foretagen ndgot mer lika varandra med
avseende pa sparandefinansieringen. En tidnkbar forklaring hirtill skulle
kunna vara, att foretagen pa lang sikt har en tidmligen likartad mélsitt-

ning i frdga om finansieringsmonster.?

3 Se vidare s. 34 och not s. 4.
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Vi har ocksd undersokt, hur antalet foretag med underskottssparande
respektive Gverskottssparande har forindrats under den studerade &tta-
arsperioden. Som framgar av tabell § dr det varje ar en relativt konstant
andel — mellan 45 och 56 procent — av antalet féretag i underséknings-
populationen, som haft underskottssparande. Hirav f6ljer givetvis att

dven antalet foretag med Overskottssparande varit relativt konstant.
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KAPITEL 5

Finansieringsbilden for féretag

i olika expansionsgrupper

MARKNADSUTVECKLING

I detta kapitel dr foretagen fordelade pd tre expansionsgrupper i enlig-
het med riktlinjerna i kapitel g, dvs. pd hogexpansiva, medelexpansiva
och lagexpansiva foretag. Avsikten ar hir att sinsemellan jamfora dessa
expansionsgrupper med avseende pd finansiell struktur och resursfor-
delning. Expansionsgrupperingen av féretagen baseras som framgatt av
kapitel g pa huruvida det individuella foretagets omsittning under
foreliggande undersokningsperiod har 6kat snabbare, ldingsammare eller
i ungefdr samma takt som branschens genomsnitt. Det visar sig, att
gruppen hogexpansiva foéretag som helhet successivt okat sin andel av
undersokningspopulationens totala omsittning frdn 27 procent 1954 till
36 procent 1962, medan ldgexpansiva foretag minskat sin andel fran
35 procent till 27 procent. (Se tabell 16 i bilaga 1.)

I kapitel 2 uppstdlldes vissa hypoteser rérande skillnader i finansie-
ringsférhallanden mellan féretag med olika expansionstakt. Sdsom
mindre expansiva karakteriserades i modellen sidana foretag, som ej
kunde finna expansionsomraden med sia hég marginalavkastning, att
det 1onade sig att investera hela sparandet. Sisom mer expansiva karak-
teriserades & andra sidan sidana foretag, som genom att expandera sin
rérelse fann 16nande investeringsprojekt ej enbart for sitt sparande utan
dven for en del externa medel. Hypoteserna betriffande skillnader i

finansieringsférhallanden mellan de tva foretagstyperna avses att testas
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pé undersokningspopulationens lagexpansiva och hégexpansiva foretag.
Sasom tidigare framhallits beror tillhérighet till undersékningspopula-
tionens hogexpansiva respektive ligexpansiva foéretag pd huruvida det
individuella foretagets omsittning okat snabbare eller lingsammare dn
branschens genomsnitt. Denna grundval fér expansionsklassificeringen
av foretagen forefaller ej oférenlig med de egenskaper hos foretagen
som anvants i kapitel 2 for att skilja mellan mer expansiva och mindre
expansiva foretag — dvs. forméga respektive oférméga att finna lénande

investeringsprojekt for att utnyttja det forefintliga sparandet.

FINANSIELL STRUKTUR

Det empiriska materialet uppvisar stora skillnader mellan expansions-
grupperna vad betrdffar kapitalanskaffningen. Medan de hogexpansiva
foretagen 1959-62 hade ett mer dn dubbelt s& stort sparande som
1955-58, uppgick de medelexpansiva féretagens sparandedkning mellan
de tva fyradrsperioderna till ca 5o procent och de lagexpansivas till g2
procent. (Se tabell 17, 18 och 19 i bilaga 1.) Aven de externa medlen
utvecklades mycket olika. Fér de ligexpansiva fOretagen var nettodk-
ningen av externa medel under periodens andra hilft endast hilften
av 0kningen under dess forsta. For de bada 6vriga expansionsgrupperna
ddremot var nettodkningen av externa medel mer dn tre ginger si stor
under periodens andra hilft som under dess forsta.l Detta fick till £61jd,
att relationen mellan nettodkning av externa medel och sparande for
de hogexpansiva foretagen steg fran 5o procent 1955—58 till 6% procent
1959-62 och fran 48 till 103 procent f6r medelexpansiva féretag, medan
den f6r ldgexpansiva sjonk frin 6y till 24 procent. Detta stéder antagan-
det i kapitel 2 om att mer expansiva féretag pa grund av avkastnings-
och kalkylkostnadsférhédllanden skulle vara mer benigna att iansprikta
externa medel in mindre expansiva foretag.

Trots kapitalanskaffningens skiljaktiga utveckling i tiden for olika
Tgtresultaten i S. P. Dobrovolsky, a.a., s. 5f. och g7 ff. tilltar de externa

medlens betydelse med foretagens expansionstakt, som dock dr mitt pd annat sitt
dn i foreliggande undersdkning. Se dven J. R. Meyer & E. Kuh, a.a., s. 191.
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expansionsgrupper foreldg vid en Aattadrsperiodisering inga visentliga
andelsskillnader mellan expansionsgrupperna nir det giller kapitalan-
skaffningssidans procentuella férdelning, varken betriffande sparande,
totala interna medel eller 6kning av externa medel. (Se tabell 4.) For
att fa en fullstindig bild av de externa medlens betydelse maste dven
hdnsyn tas till att for de foretag, som haft en minskning av de externa
medlen, férekommer dessa i stdllet pa kapitalanvindningssidan. Sam-
tidigt som salunda Okningen av externa medel utgjorde ungefir lika
hog andel av kapitalanskaffningen i alla tre expansionsgrupperna, upp-
gick minskningen av de externa medlen till en betydligt hogre andel
av kapitalanvindningen i ligexpansiva foretag — 18 procent — 4n i de

tvd dvriga expansionsgrupperna — 4 resp. 8 procent.

RESURSFORDELNING

Gruppen légexpansiva féretag uppvisar den ldngsammaste utvecklingen
i friga om bide investeringar och nettotkning av omsittningstillgangar.
For de hogexpansiva foretagen var den genomsnittliga investeringsnivan
1959-62 mer dn dubbelt s3 hég som genomsnittet 1955-58. For medel-
expansiva foretag var genomsnittet 1959-62 50 procent hogre dn 195558,
medan de ldgexpansiva foretagen okade sina investeringar endast obe-
tydligt. (Se tabell 17, 18 och 19 i bilaga 1.) I procent av den totala kapi-
talanvindningen under hela dttadrsperioden svarade investeringarna for
mellan 40 och 45 procent i alla tre expansionsgrupperna. (Se tabell 4.)

En dnnu mer markant differens mellan expansionsgrupperna ater-
finns, nir det giller utvecklingen av omsittningstillgdngarna. Sett 6ver
hela attadrsperioden utgjorde 6kningar av omsittningstillgdngar 29 pro-
cent av den totala kapitalanvdndningen i ldgexpansiva féretag mot 43
procent i hégexpansiva. (Se tabell 4.) Medan de ligexpansiva foretagen
okade sina omsittningstillgangar mindre i 16pande priser 1959-62 4n
1955-58, 6kade de bdda andra expansionsgrupperna sina omsittnings-
tillgdngar mellan tvd och tre ganger s& mycket vid samma tidsjamfo-
relse. Denna utveckling fick till £6ljd, att relationen mellan omsittnings-

tillgdngarnas okning och investeringarna sjonk kraftigt mellan perio-
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Tabell 4. Kapitalflédesbalans f6r olika expansionsgrupper. 1955-62 som en

attadrsperiod
Procentuell fordelning pa delposter

Lag- Medel- Hog-
expansiva expansiva expansiva
foretag foretag foretag

Kapitalanvindning

Investeringar 43 45 40
Okning av omsittningstillgingar 29 37 43
Betald utdelning 10 i0 io
Minskning av externa medel 18 8 7
Total kapitalanvindning 100 100 100
Kapitalanskaffning

Forsiljning av fast realkapital 2 2 1
Minskning av omsittningstillgdngar 3 2 4
Sparande 39 38 40
Ovriga interna medel 21 19 22
Totala interna medel 66 61 68
Okning av externa medel 34 39 32
Total kapitalanskaffning 100 100 100

dens forsta och andra hilft i ldgexpansiva foretag, medan den steg for
de tvd andra grupperna. (Se tabell 5.) Under periodens andra hilft var
denna relation endast 0,56 i lagexpansiva foretag mot 0,94 och 0,99 i de
ovriga grupperna. Under perioden 1955—62 som helhet 6kade omsitt-
ningstillgdngarna i hogexpansiva foretag ndstan lika mycket som inves-
teringarna. I de andra grupperna 6kade omsittningstillgdngarna mindre
in investeringarna.

Ovanstiende iakttagelse rérande omsittningstillgdngarnas snabbare
okning i hogexpansiva dn i lagexpansiva foretag stoder det i kapitel 2
gjorda antagandet om att behovet av 6kade omsittningstillgdngar sam-
manhinger med omsdttningens utveckling. Foretagen i de olika expan-
sionsgrupperna skiljer sig ju frdn varandra just genom olika snabb
utveckling av omsittningen. I de ldgexpansiva féretagen kan en propor-
tionellt sett stérre andel av investeringarna antas vara ersittningsin-
vesteringar, vilka ej medfér ndgon okning av produktionsvolymen och

dirfor ej heller 6kade behov av omsittningstillgdngar. Detta kan for-
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Tabell 5. Férhdllandet mellan omsittningstillgdngarnas nettoékning och in-
vesteringarna i olika expansionsgrupper och i hela underséknings-
populationen 1955-62

Omsittningstillgingarnas nettodkning
i relation till investeringarna

Expansionsgrupp 1955-58 1959-62 1955-62
Léagexpansiva foretag 0,63 0,56 0,59
Medelexpansiva féretag 0,49 0,04 0,76
Hogexpansiva foretag 0,90 0,99 0,96
Hela undersdkningspopulationen 0,66 0,86 0,78

klara, varfor omsittningstillgangarna i lagexpansiva foretag okat lang-
sammare i forhdllande till investeringarna 4n vad de gjort i hogexpan-
siva foretag.

Sett over hela dttadrsperioden forekom minskningar av omsittnings-
tillgdngarna i mycket ringa grad. I de fall de férekom, var det de lik-
vida medlen som minskade, medan 6vriga finansiella tillgingar och
lager s3 gott som undantagslost 6kade. Den ovan konstaterade storre be-
tydelsen for omsittningstillgdngarnas 6kning, som foljde med okad ex-
pansionstakt, gillde ej de likvida medlen. De likvida medlens 6kning
utgjorde en nigot mindre andel av kapitalanvindningen vid hogre ex-
pansionstakt. Aven relationen mellan likvida medel och omsittning vi-
sade en skiljaktig bild mellan expansionsgrupperna. (Se tabell 11 i
bilaga 1.) Denna relation, som i bérjan av perioden var ungefir den-
samma for ligexpansiva och hogexpansiva foretag, avtog darefter kraf-
tigt for de senare foretagen, medan den var timligen oférdndrad for de
forra — mot slutet av perioden mer dn dubbelt s& stor f6r lagexpansiva
som for hogexpansiva foretag. I kronor rdknat 6kade de likvida medlen
for lagexpansiva foretag under perioden, medan de minskade for hog-
expansiva foretag.? (Se tabell 10 i bilaga 1.) I alla tre expansionsgrup-
perna uppnadde de likvida medlen en toppnivd 19xg, varefter de legat
pa en betydligt ligre niva.

2 Jfr B. Tew & R. F. Henderson, a. a,, s. 6o ff.
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SAMBAND MELLAN FINANSIELL STRUKTUR
OCH RESURSFORDELNING

For alla tre expansionsgrupperna féreligger ett visst samband mellan
utvecklingen av finansiell struktur och resursférdelning. Mellan under-
sokningsperiodens férsta och andra hilft minskade i de ldgexpansiva
foretagen relationen sivil mellan nettodkning av externa medel och
sparande som mellan nettoSkning av omsittningstillgdngar och investe-
ringar. I de Ovriga tvd expansionsgrupperna steg bada relationstalen
vid samma tidsjamforelse.

I hogexpansiva foretag var sparandeandelen av den totala kapital-
anskaffningen lika stor som investeringsandelen av den totala kapital-
anvindningen — 40 procent — medan den for 6vriga grupper var nigot
lagre. Det reflekterar det forhdllandet att — sett Gver hela attadrsperio-
den — sparandet for de hogexpansiva féretagen var si gott som exakt
lika stort som investeringarna eller 100,4 procent av investeringarna.
Motsvarande relation for de ldgexpansiva foretagen var go,g procent
och fér de medelexpansiva 83,6 procent. Korrelationskoefficienten fér
sambandet mellan de olika drens investeringar och sparande ar betyd-
ligt storre for de hogexpansiva dn for de ldgexpansiva féretagen — 0,85
mot o0,54. Investeringar och sparande kan siledes sigas ha utvecklats
betydligt mer parallellt i hégexpansiva dn i ldgexpansiva foretag. Att in-
vesteringar och sparande kunde férvintas utvecklas mer parallellt i mer
expansiva 4dn i mindre expansiva féretag var en av hypoteserna i kapitel
2. Denna hypotes kan siledes anses st6dd av det empiriska materialet.

Négon motsvarande skillnad vad betriffar korrelationen foreligger ej
mellan expansionsgrupperna, di det giller sambandet mellan de olika
drens investeringar och samma drs nettodkning av externa medel. Dir-
emot foreligger en betydande nivaskillnad mellan expansionsgrupperna
vad betriffar férhallandet mellan externa medels 6kning och investe-
ringarna. Medan i de hogexpansiva foéretagen hela dttadrsperiodens net-
todkning av externa medel uppgick till 62 procent av investeringarna,
var de ligexpansiva féretagens nettodkning av externa medel betydligt
mindre i forhillande till investeringarna — endast §8 procent. Detta

stoder antagandet i kapitel 2 om de externa medlens stérre betydelse
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for investeringarna i mer expansiva 4n i mindre expansiva foretag.

De hogexpansiva foretagens storre beroende av externa medel belyses
dven av att deras investeringar stigit snabbare 4n sparandet. I de medel-
expansiva foretagen har investeringarna och sparandet haft ungefér
samma Okningstakt och i de ligexpansiva foretagen har investeringarna
stigit langsammare dn sparandet.

I kapitel 2 framférdes hypotesen, att foretagens mdjligheter att jim-
sides med en fortgdende investeringsverksamhet bygga upp omsittnings-
tillgAngarna torde pa kort sikt bli i hég grad beroende av tillgdngen
pi externa medel. En orsak hirtill skulle vara den ovan férmodade
bendgenheten hos foretagen att pa kort sikt prioritera finansieringen
av investeringarna framfoér den pa lang sikt onskvirda uppbyggnaden
av omsittningstillgdngarna. En ytterligare orsak till en pa kort sikt upp-
kommande parallell utveckling mellan omsittningstillgdngar och ex-
terna medel kunde vara nédvindigheten att vid en ofrivillig 6kning av
omsittningstillgdngarna, t.ex. lager, iansprdkta dkade externa medel.

I kapitel 4 fann vi foér hela undersokningspopulationen en timligen
parallell utveckling av omsittningstillgdngar och externa medel. Tidi-
gare hade vi emellertid konstaterat, att en i ett aggregerat material
forekommande sidan parallellitet kunde vara en aggregeringseffekt och
ej nédvindigtvis behévde innebira, att parallelliteten foreldg inom de
individuella foretagen. Ty om kreditgivning forekom mellan foretag i
gruppen, kunde detta under vissa omstindigheter fa till f&ljd, att kre-
ditgivarens omsittningstillgdngar 6kade lika mycket som kredittagarens
externa medel. Vi fann vidare, att sannolikheten for att en sidan pa-
rallellitet skulle vara en aggregeringseffekt i stillet for en inom de
individuella foretagen foreliggande parallellitet kunde anses vara ligre,
d4 materialet uppdelades p& mindre grupper av foretag. Darfor har hir
foér de tre expansionsgrupperna undersokts hur nettoékning av omsitt-
ningstillgdngar och externa medel utvecklats under perioden 1g55—62.
Det visar sig, att i alla tre expansionsgrupperna har omsittningstill-
gangarna de olika &ren utvecklats relativt parallellt med de externa
medlen. (Se t.ex. diagram 1%.) Detta skulle tyda pa att parallelliteten

i hog grad foreligger dven inom de individuella féretagen.
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Diagram 17. Investeringar, sparande samt nettoférdndring av omsittnings-
tillgdngar och av externa medel i hégexpansiva féretag 1955-62

Miljoner krofor

1000 Investeringar

A Sparande

750 |- 1 -

250 (-

0 1 1 ! 1 1 1
1955 56 58 60 62

Miljoner kronor
1250

1000

750

Nettodkning av
omsittningstillgingar

500

Nettoskning
ay externa

medel
250

0 1 1 1 1 1
1955 56 58 60 62

INVESTERINGARNAS FINANSIERING

Bade sparandefinansiering och internfinansiering dr vid ettarsperiodi-
seringar i genomsnitt under de &tta &ren mycket lika for de tre
expansionsgrupperna — 72, 74 och 74 procent respektive g5, 96 och 94
procent. (Se tabell 6.) Alla tre gruppernas sparandefinansiering ligger
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Tabell 6. Finansieringsmaétt f6r olika expansionsgrupper 1955-62

Procent
1955-62
som en
Genom-  attadrs-
1955 1956 1957 1958 1950 1960 1961 1962 snitt period
Ldgexpansiva foretag
Sparandefinansiering 74 65 77 64 84 82 78 61 72 82
Internfinansiering 90 98 97 96 99 99 96 88 95 99
Externfinansiering 70 49 50 23 32 49 34 48 43 56
Medelexpansiva foretag
Sparandefinansiering 70 71 81 76 78 68 74 77 74 8o
Internfinansiering 92 96 99 99 98 94 98 94 96 100
Externfinansiering 50 62 31 36 51 50 70 53 52 62
Hdégexpansiva foretag
Sparandefinansiering 8o 74 74 76 68 74 76 73 74 84
Internfinansiering 95 99 96 96 90 90 96 96 94 97
Externfinansiering 56 41 39 52 59 68 57 42 52 64

under vart och ett av de dtta dren mellan vdrdena 61 och 84 procent.
Likheten &dr ocksd stor vid en attadrsperiodisering — sparandefinansie-
ringen stiger da till 82, 8o och 84 procent.

Trots att dessa resultat tyder pa en mycket likartad sparandefinansie-
ring for de olika expansionsgrupperna, ger ytterligare undersSkningar
av materialet beldgg for att sparandefinansieringen i vissa beméirkelser
varit betydligt ligre i ldgexpansiva féretag dn i hogexpansiva. En sprid-
ningsbhild av foretagen med hinsyn till deras sparandefinansiering visar,
att det vid ettarsperiodiseringar dr 20 procent av antalet lagexpansiva
foretag, som haft en genomsnittlig sparandefinansiering pa hogst 25
procent mot 10-12 procent av antalet féretag i de medel- och hégexpan-
siva grupperna.

Skillnaden i spridningsbilden blir &nnu mer markerad, dd man be-
traktar hela dttadrsperioden som enhet. D& dr det 1% procent av antalet
ligexpansiva féretag, som inte nir upp till mer dn 25 procents sparan-
definansiering av investeringarna mot endast 5 procent av antalet fore-
tag i de andra tvd expansionsgrupperna. Aven i den motsatta extrem-

gruppen — med mellan 76 och 100 procents sparandefinansiering —
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Tabell 7. Sparandefinansieringen under fyradrsperioderna 1955-58 och 1959-
62 i olika expansionsgrupper

Procent
Expansionsgrupp 1955-58 1959-62
Lagexpansiva foretag 74 79
Medelexpansiva foretag 78 78
Hogexpansiva foretag 85 78

skiljer sig lagexpansiva foretag frin de tva andra expansionsgrupperna.
Endast 5o procent av antalet ligexpansiva foretag hade vid en &ttadrs-
periodisering &ver 75 procents sparandefinansiering mot 6o och 63 pro-
cent av antalet foretag i de andra expansionsgrupperna.

Vid en dttaarsperiodisering har go procent av undersokningspopula-
tionens totala investeringar forelegat inom féretaget med 100 procents
sparandefinansiering. En uppdelning pi expansionsgrupper visar, att
inom gruppen lagexpansiva foretag dr det endast 1% procent av investe-
ringarna, som forelegat i foretag med 100 procents sparandefinansie-
ring. I de medelexpansiva foretagen har 25 procent av investeringarna
kunnat sparandefinansieras till 100 procent och i hégexpansiva foretag
har 44 procent av investeringarna helt kunnat sparandefinansieras.

Som en f6ljd av den ovan redovisade skiljaktiga utvecklingstakten
for investeringarna i forhdllande till sparandet i de olika expansions-
grupperna sjonk sparandefinansieringen fér de hdgexpansiva foretagen
mellan unders6kningsperiodens férsta och andra hilft, var of6érindrad
for de medelexpansiva och steg for de ligexpansiva. (Se tabell #7.) Un-
derskottssparandet blev dirigenom mer dn dubbelt s stort i de hog-
expansiva foretagen 1959-62 som 1955-58, medan det var ungefir 5o
procent hogre i de medelexpansiva och 10 procent ligre i de lagexpan-
siva foretagen. (Se tabell 20 i bilaga 1.)

I tabell 8 har undersokts hur den procentuella andelen av antalet
foretag med underskottssparande har utvecklats i de olika expansions-
grupperna. Det visar sig, att inga visentliga olikheter foreligger i detta
avseende vare sig mellan olika ar eller olika expansionsgrupper. Hirav

foljer givetvis att dven antalet féretag med Overskottssparande varit re-
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Tabell 8. Procentuell andel av antalet féretag i olika expansionsgrupper med
underskottssparande 1955-62

Expansionsgrupp 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
Lagexpansiva foretag 59 48 48 53 44 49 55 55
Medelexpansiva foéretag 55 39 42 48 52 57 49 51
Hogexpansiva foretag 52 46 48 50 60 52 56 48

lativt konstant vid jamférelse mellan olika &r och olika expansions-
grupper.

Externfinansieringen var under de dtta dren i genomsnitt ldgre for
lagexpansiva foretag — 43 procent — dn for de Ovriga tvd grupperna —
52 procent.3 Sasom finns anledning att férmoda av vad som redovisats
ovan betriffande expansionsgruppernas kapitalanskaffning har extern-
finansieringen utvecklats olika i tiden for de tre grupperna. For lagex-
pansiva foretag sjonk externfinansieringen fran i genomsnitt 45 procent
1955-58 till 41 procent 1959-62, medan den fo6r de bada 6vriga grup-
perna steg fran ca 45 procent 1955-58 till ca 56 procent 1959-62.

NOLLSTALLNING AV FORETAGENS
INVESTERINGSFORLOPP

I kapitel 2 har pédpekats att en aggregering ar for ar av foretagsdata
medfor, att de individuella foretagens ofta starkt fluktuerande investe-
ringsférlopp neutraliserar varandra. Den pa detta sitt aggregerade bil-
den kommer ddrfor att uppvisa en mycket jimnare investeringsutveck-
ling dn de individuella foretagen. Detta kan vara en nackdel, d4 man
vill studera, hur finansieringsférhallandena utvecklats exempelvis under
en period med kraftigt stigande investeringar. Genom att »nollstilla»
foretagen, sa att t. ex. varje foretags »aktiva» investeringsfas hinfors till
samma ar, oavsett ndr den i verkligheten har intrdffat, kan man undgi

denna neutraliseringseffekt. Om man darefter aggregerar uppgifterna,
3 1 Barnas undersokning av engelska industriféretag har inga klara samband mel-
lan finansieringssitt och expansion kunnat pdvisas. Observeras bor dock att expan-

sion ddr dr maitt p& annat sitt dn i foreliggande undersékning. Se T. Barna, a. a.,
kapitel 2. Se vidare not 1, s. 63.
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kommer det aggregerade materialet att uppvisa mer likartade fluktua-
tioner med de individuella féretagen.

I detta avsnitt har undersdkningspopulationens hodgexpansiva och
lagexpansiva féretag nollstdllts i ovanndmnda mening i avsikt att be-
lysa eventuella skillnader mellan expansionsgrupperna vad betriffar
finansieringsforhdllandenas utveckling i ett skede nir investeringarna
okat kraftigt. Samtidigt dr avsikten att testa hypoteserna i kapitel 2
betriffande skillnader i finansieringsférhallandena mellan féretag med
olika expansionstakt. Bland foretagen i samplet har utplockats de fore-
tag, som nigon gang under undersékningsperioden haft en kraftig in-
vesteringsokning jamfoért med foregdende ar. Aret med den kraftiga
investerings6kningen har bendmnts »investeringsiret> och har utgjort
utgdngspunkt for analysen. Uppgifterna for varje foretags »investe-
ringsar» har direfter aggregerats. P4 motsvarande sdtt har forfarits be-
triffande dret ndrmast fore investeringsaret, for aret nirmast efter in-
vesteringsdret osv. Det pd detta sitt aggregerade materialet uppvisar
darfor en kraftig investeringsokning under investeringsdret jaimfoért med
aret innan.

Vid nollstdllningen har valts att undersoka ett investeringsférlopp
pa fyra dr, omfattande tva ar fore investeringsaret och ett ar efter. In-
vesteringsdret mdste dirfor ha infallit mellan 1957 och 1961. Endast
foretag, som under nagot av dessa fem ar uppvisar en kraftig investe-
ringsokning jamfort med foregdende ar, har siledes kunnat medtas vid
denna nollstillning. Av denna anledning har nollstidllningen kommit
att omfatta 78 av samplets 107 ldgexpansiva féretag och g5 av samplets
103 hogexpansiva foretag. De resultat, som presenteras i detta avsnitt,
har ej kunnat riknas upp till undersdkningspopulationens nivd utan
avser saledes endast de specialstuderade 143 féretagen i samplet.

I genomsnitt av den nollstillda fyradrsperioden var sparandefinansie-
ringen nistan densamma for de lagexpansiva och hogexpansiva foreta-
gen — 68 respektive 67 procent. Nollstdllningen avslojar betydligt storre
variationer i de olika arens sparandefinansiering 4n vad den vanliga
arsaggregeringen tidigare uppvisat. For bada expansionsgrupperna var

sparandefinansieringen betydligt ligre under investeringsdret — drygt
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50 procent — dn under de Ovriga tre nollstdllda dren, d& den varierade
mellan 70 och go procent.

I kapitel 2 framgick bl. a. att sparandefinansieringen ar 1, dvs. aret
fére investeringsaret, kunde forvintas vara hégre i mindre expansiva
dn i mer expansiva foretag pa grund av att de senares investeringar an-
togs vara storre i relation till sparandet édn i de forra foretagen. Vid noll-
stillningen finner vi, att sparandefinansieringen &ret fore investerings-
aret i de lagexpansiva foretagen var go procent mot 8o procent i de
hogexpansiva. En annan hypotes var, att de mindre expansiva féretagen
utnyttjar en ligre andel av sitt sparande for att finansiera investering-
arna 4n vad de mer expansiva foretagen gor. Det visar sig, att &r 1 mot-
svarade overskottssparandet — dvs. det sparande som inte utnyttjades for
investeringar — 86 procent av investeringarna i ligexpansiva foretag
mot g9 procent i hégexpansiva. Som en f6ljd av den olika hoga utnytt-
jandegraden av sparandet antogs externfinansieringen ha storre bety-
delse i mer expansiva dn i mindre expansiva foretag. Ar 1 var extern-
finansieringen 4% procent i de hdgexpansiva féretagen mot 28 procent
i de lagexpansiva. Sett &ver hela den nollstillda fyradrsperioden var
externfinansieringen 59 procent i hégexpansiva foretag mot g4 procent
i lagexpansiva foretag.

Det hogre utnyttjandet av sparandet i mer expansiva d@n i mindre
expansiva foretag borde vidare enligt kapitel 2 leda till att investerings-
okningen ar 2 blev mer beroende av sparandedkning i de forra foreta-
gen dn i de senare. Nollstdllningen visar, att de ldgexpansiva foretagens
sparande var ofdéridndrat mellan &r 1 och 2 trots en investeringsokning
pa 200 procent. De hégexpansiva foretagen, vars investeringar 6kade ca
170 procent, hade ddremot &r 2 ett nirmare 20 procent hdgre sparande
dn ar 1. Av de undersokta dren vid nollstdllningen var investeringsiret
det &r, di sparandet hade den hégsta procentuella 6kningen i de hog-
expansiva foretagen, medan samma ar de ligexpansiva foéretagen hade
den ldgsta sparandedkningen av alla aren.

Sett 6ver hela den nollstdllda fyraarsperioden skilde sig de hégexpan-
siva foretagens finansiella struktur markant frdn de ldgexpansivas. Me-

dan nettookningen av externa medel uppgick till 6éver 8o procent av
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sparandet i de forra foretagen, var motsvarande relation for de senare
endast drygt go procent. I bdda grupperna 6kade denna relation mycket
kraftigt frdn &r 1 till &r 2, d4 den for bada grupperna var hogst under
hela den nollstdllda fyradrsperioden.

Om vi betraktar féretagens resursfordelning mellan en &kning av om-
sittningstillgdngar och investeringar, var vid en nollstdllning 6kningen
av omsittningstillgdngarna av avsevirt stérre betydelse i hégexpansiva
in i ligexpansiva foretag i likhet med vad vi tidigare funnit vid den
vanliga arsaggregeringen. I de férra var under nollstidllningens fyra ar
relationen mellan omsittningstillgdngarnas nettodkning och investering-
arna 1,24 mot 0,64 i de senare féretagen. I bada expansionsgrupperna
var omsdttningstillgdngarnas netto6kning ldgst under investeringsaret,
bade absolut och i relation till investeringarna. Det torde innebira, att
detta ar en ovanligt stor del av féretagen i sjdlva verket ianspriktog
under tidigare ar ackumulerade omsittningstillgangar for att finansiera
den stora investeringsékningen. Nettookningen av omsittningstillgangar
var 4 andra sidan storst ett eller tvd 4r fore investeringséret, vilket kan
innebdra en stravan hos foretagen att ackumulera finansieringsmedel

i foretaget inf6r en stor investeringsdkning.
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KAPITEL B

Finansieringsbilden f6r féretag

i olika storleksgrupper

MARKNADSUTVECKLING

Gruppen storre foretag — dvs. foretag med minst 200 sysselsatta under
huvudparten av undersokningsperioden enligt indelningen i kapitel g
och bilaga § — svarade for en under hela perioden ganska konstant
andel — drygt go procent — av undersékningspopulationens totala om-
sittning. (Se tabell 16 i bilaga 1.) I relation till omsittningen hade de
storre foretagen en hogre investerings- och sparandebenigenhet dn de
mindre foéretagen. De forra har i genomsnitt investerat och sparat en
nistan dubbelt si stor andel av bruttointdkterna som de senare — drygt
7 procent mot ca 4 procent.” For bada storleksgrupperna var dessa an-
delar mycket konstanta de olika dren men lig under periodens senare
hilft nagot hogre dn under dess férra. (Se tabell 21 och 22 i bilaga 1.)

FINANSIELL STRUKTUR

Vissa skillnader [oreligger mellan storleksgrupperna vad betriffar deras
kapitalanskaffning. Medan béda grupperna ¢kade sitt sparande i unge-
fir samma takt mellan periodens foérsta och andra hilft, var nettook-
ningen av de externa medlen snabbare mellan de bada perioderna i
mindre foretag dn i storre, trots att varken obligations- eller férlagslane-
emissioner forekom i de forra. (Se tabell 25 och 24 i bilaga 1.) Detta fick

till f61jd att relationen mellan de externa medlens nettoSkning och spa-

* Jfr B. Tew & R. F. Henderson, a.a., s. 117.
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Tabell 9. Kapitalfiédesbalans for olika storleksgrupper. 1955-62 som en atta-
arsperiod
Procentuell férdelning pa delposter

Mindre foretag Storre foretag

Kapitalanvindning

Investeringar 39 43
Okning av omsittningstillgdngar 37 37
Betald utdelning 7 10
Minskning av externa medel 17 10
Total kapitalanvindning 100 100
Kapitalanskaffning

Forsiljning av fast realkapital 3 2
Minskning av omsittningstillgdngar 6

Sparande 36 39
Ovriga interna medel 15 21
Totala interna medel 60 66
Okning av externa medel 40 34
Total kapitalanskaffning 100 100

randet i mindre foretag steg frdn o,45 till 0,78 mellan periodens forsta
och andra hilft, medan den i de storre foretagen steg tdmligen ldngsamt
— fran o5y till 0,66. Over hela dttadrsperioden var dock relationen
nistan densamma i de bada grupperna — 0,65 i mindre och 0,62 i storre
foretag.

For den interna kapitalanskaffningen har de mindre foretagen fatt
iansprdkta sina ackumulerade omsittningstillgangar nigot mer dn de
storre foretagen, dir i stillet bl. a. sparande och pensionsstiftelseavsitt-
ningar haft nigot storre betydelse. (Se tabell g.) Vid uppdelning pa
béde storleks- och expansionsgrupper var mindre, lagexpansiva féretags
»sparandeandel»> av kapitalanskaffningen betydligt ligre — go procent
— dn Ovriga fem gruppers, som alla 1&g mellan g7 och 41 procent.

Nyemissioner av aktier svarade i de mindre foretagen f6r i genom-
snitt g procent av varje ars 6kning av externa medel mot 15 procent i
de storre foretagen. (Se tabell 23 och 24 i bilaga 1.) Som ovan framhal-
lits forekom inga obligations- eller forlagslaneemissioner i de mindre

foretagen. 1 de storre foretagen didremot svarade nyemitterade obliga-
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tions- och férlagslan for i genomsnitt g procent av varje ars 6kning av
externa medel. Av de atta drens sammanlagda nettodkning av externa
medel utgjorde nettotillskottet via aktier, obligationer och férlagslan

tillsammans 28 procent i de storre féretagen mot § procent i de mindre.

RESURSFORDELNING

I bada storleksgrupperna var relationen mellan nettoskning av omsitt-
ningstillgdngar och investeringar tdmligen lika sett Gver hela &ttaars-
perioden — 0,83 och 0,78 f6r mindre respektive stérre féretag. Mellan
periodens forsta och andra hilft steg denna relation frén o,69 till 0,93
i mindre foretag och fran 0,66 till 0,86 i storre foretag.

Om man betraktar kapitalanvindningens procentuella férdelning pa
olika delposter, finner man stor likhet mellan mindre och storre foretag
trots den betydande nivaskillnaden mellan de bada grupperna — den
totala kapitalanvindningen var mer 4n tio ginger si stor i de storre
foretagen som i de mindre. Over hela attadrsperioden hade béda stor-
leksgrupperna anvint g7 procent av kapitalet till att oka omsittnings-
tillgdngarna — med nistan exakt samma férdelning pd likvida medel,
ovriga finansiella tillgdngar samt lager. (Se tabell g.) Mindre foretag
hade anvint gg procent av kapitalet f6r investeringar mot 4§ procent
i storre foretag. Dessa investeringsandelar dndras ovisentligt om de bada
storleksgrupperna i sin tur delas upp i expansionsgrupper. Betald ut-
delning svarade f6r en hogre andel av kapitalanvindningen i de stérre
foretagen dn i de mindre.

De storre foretagen hade alla ar en hdgre likviditet &n de mindre
foretagen — mitt sdsom likvida medel i relation till omsittningen.? (Se
tabell 11 i bilaga 1.) Denna skillnad minskade dock betydligt mot slutet
av perioden beroende pd att de mindre féretagen Okade sina likvida
medel snabbare dn de stérre foretagen. De strre foretagens likvida me-
del minskade 1gk5 och 1956 medan de mindre foretagen dessa ar dkade
sina likvida medel. Direfter fordndrades de bada gruppernas likvida

medel tidmligen parallellt. (Se tabell 10 i bilaga 1.)

2 Jfr J. R. Meyer & E. Kuh, a.a,, s. 179.
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SAMBAND MELLAN FINANSIELL STRUKTUR
OCH RESURSFORDELNING

1 bida storleksgrupperna uppgick undersékningsperiodens sparande till
g2 Tesp. gg procent av investeringarna. (Se tabell 23 och 24 i bilaga 1.)
I de storre foretagen oversteg sparandet endast ett &r — 1959 — investe-
ringarna, dvs. samma situation som den tidigare skildrade betraffande
den totala undersékningspopulationen, vars bild ju ocksa till allra
storsta delen paverkats av de storre foretagens férhallanden. I de mindre
foretagen didremot var sparandet under fem av de atta aren stérre dn
investeringarna. De mindre foéretagens investeringar uppvisar mer mar-
kerade konjunkturfluktuationer dn de stdrre fOretagens. De senares in-
vesteringar steg varje ar i lopande priser, men de mindre foretagens
foll 1956, varefter en langsam uppgéing foljde. Forst 1959 Gverskreds
1955 ars niva i I6pande priser i de mindre foretagen. Efter en mycket
kraftig 6kning 1960 och en langsammare 1961 foll deras investeringar
dter négot 1962. Sparandet uppvisar 4 andra sidan en i I6pande priser
kontinuerligt stigande utveckling foér de mindre foretagen i motsats till
de stdrre, didr sparandet uppvisar kraftigare fluktuationer 4n investe-
ringarna. For de mindre foretagen dr korrelationskoefficienten fér sam-
bandet mellan de olika arens investeringar och sparande o,9o mot 0,87
for de storre foretagen.

Aven sambandet mellan de olika &rens investeringar och 6kning av
externa medel dr starkare fér mindre dn f6r storre foretag, vilket il-
lustrerar den ovan funna storre betydelsen av externa medel i mindre
an i storre foretag. Differensen mellan storleksgrupperna dr hir mer
markerad dn vad som ovan fanns vara fallet betriffande sambandet mel-
lan investeringar och sparande. Korrelationskoefficienten fér sambandet
mellan investeringar och nettodkning av externa medel dr o1 for
mindre och 0,62 for storre foretag. For bdda grupperna ir silunda detta
samband betydligt svagare dn det ovan funna sambandet mellan de
olika 4rens investeringar och sparande.

Det nira sambandet mellan de olika &rens utveckling av omsittnings-
tillgdngarna och de externa medlen, som vi i kapitel 4 och 5 kunnat

iaktta bide for den totala undersokningspopulationen och fér de olika
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Diagram 18. Nettoskning av omsidttningstillgdngar och av externa medel i
mindre foretag 1955-62
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expansionsgrupperna, foreligger ocksid for gruppen mindre foretag. (Se
diagram 18.) Att ett motsvarande samband forefinns dven inom gruppen
storre foretag framgdr indirekt av den tidigare redogorelsen foér den
totala undersékningspopulationen — se kapitel 4 — vars bild givetvis i

huvudsak paverkats av de storre foretagens férhallanden.

INVESTERINGARNAS FINANSIERING

Ovan har konstaterats att sparandet f6r bada storleksgrupperna uppgick
till g2 a 9g procent av investeringarna vid en dttadrsperiodisering. To-
tala interna medel uppgick i sin tur till 153 och 155 procent av investe-
ringarna. Trots detta uppvisar de mindre foretagen avsevirt ligre spa-
randefinansiering och internfinansiering in de storre féretagen béade
vid ettdrsperiodiseringar och vid en attadrsperiodisering.3 (Se tabell 10.)
Orsaken hirtill ar, att sparande och investeringar har varit ojimnare
fordelade bland de mindre foretagen dn bland de storre. I de forra ar

® Jfr J. R. Meyer & E. Kuh, a.a.,, s. 161, 179 och 191.
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Tabell 10. Finansieringsmatt f6r olika storleksgrupper 1955-62
Procent

1955-62
som en
Genom-  attaars-

1955 1956 1957 1958 1950 1960 1961 1962 snitt period

Mindre foretag

Sparandefinansiering 50 68 61 69 68 55 61 66 62 74
Internfinansiering 74 94 92 93 87 83 77 87 85 91
Externfinansiering 62 49 47 41 58 49 62 48 53 73
Storre foretag

Sparandefinansiering 76 69 78 71 76 75 77 71 74 83
Internfinansiering 93 98 98 97 96 94 98 93 96 99
Externfinansiering 58 51 39 35 49 58 55 47 49 60

det vid en Attadrsperiodisering 20 procent av sparandet, som ej kun-
nat anvandas for att finansiera investeringar inom det egna foreta-
get, medan motsvarande siffra for de storre foretagen dr 10 procent. (Jfr
tabell 25 i bilaga 1.) Detta innebdr vidare, att om i bada storleksgrup-
perna de foretag bortridknas, vars investeringar helt kunnat sparande-
finansieras 6ver attadrsperioden, dr sparandefinansieringen for ovriga
mindre féretag endast 6o procent mot 76 procent f6r évriga storre fore-
tag.

Att de mindre foretagens sparandefinansiering varit betydligt ligre
dn de storre foretagens framgér dven vid en undersékning av foretagens
spridningsbild med avseende pd sparandefinansieringen. Av de mindre
foretagen var det 14 procent, som vid en &ttadrsperiodisering uppnéadde
hogst 25 procents sparandefinansiering mot 4 procent av de storre fore-
tagen. I gruppen »6ver 7y procents sparandefinansiering» 1ag 447 procent
av de mindre foretagen mot 68 procent av de storre.

De mindre foretagen hade en nédgot hogre externfinansiering dn de
storre foretagen, 5g respektive 49 procent i genomsnitt under de atta
aren. I bada storleksgrupperna var de ldgexpansiva foretagens extern-
finansiering ungefir lika hég — 44 och 44 procent. Diremot uppvisade
storleksgrupperna en viss skillnad betriffande de hoégexpansiva foreta-
gens externfinansiering. Den var fér de mindre, hgexpansiva foretagen
i genomsnitt 63 procent mot y2 procent fér de storre, higexpansiva

foretagen.

6 — 664258 B.-G. Lowenthal 81



KAPITEL 7

Finansieringsbilden f6r féretag

i olika branscher

FINANSIELL STRUKTUR

Sett over hela 4ttadrsperioden ldg relationen mellan nettodkning av
externa medel och sparande for sju av branscherna mellan 0,347 och 0,49.
(Se tabell 26 i bilaga 1.) I malm-, metall- och verkstadsindustri! samt i
grafisk industri och pappersféridling var de externa medlens betydelse
storre och relationen var dir o,75 respektive o0,76. Den 6kade mellan
periodens forsta och andra hilft i alla branscher utom fér kraftverken,
som under periodens andra hilft hade en nettominskning av externa me-
del. De externa medlen Okade siledes snabbare dn sparandet mellan
periodens forsta och andra hilft i alla branscher utom kraftverken.
Kraftigast 6kade relationen for textil, lider- och gummivaruindustri —
frin o,20 till 0,64 — vars nettoskning av externa medel under periodens
andra hilft var nira fem ganger sd stor som under den forsta, medan
dess sparande var knappt 20 procent storre.

En jamforelse av de olika branschernas sparandeutveckling med deras
omsittningsutveckling visar, att branscher med snabbt expanderande
omsittning i allmidnhet hade en snabbare sparandedkning in andra

branscher.? (Se diagram 19.)

1 En specialbearbetning av samplets jdrn- och stdlféretag, vilka hir ingdr dels i
malm-, metall- och verkstadsindustri, dels i bruk.och 6vrig kombinerad industri,
har tidigare publicerats. Se B.-G. Lowenthal, Négra jdrn- och stilféretags finansie-
ringsforhéllanden under senare ar, Jernkontorets Annaler, nr 6, 196s. '

2 Jfr E. Kuh, Theory and Institutions in the Study of Investment Behavior, The
American Economic Review, May 1963, s. 262.
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Diagram 19. Samband mellan omséattningsutveckling och sparandeutveckling
i olika branscher 1955-62
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Anm.: Branschbeteckningar: Se tabell 11, s. 84.

Om man betraktar kapitalanskaffningssidan, intar textilindustrin en
sdrstdllning. Sett 6ver hela attadrsperioden uppgick dess sparande till
33 procent av kapitalanskaffningen, vilket 4r ldgst vid en branschjdm-
forelse. (Se tabell 11.) I stéillet har textilindustrin fitt skaffa en ovanligt
stor del av erforderliga finansieringsmedel genom att en del foretag
minskat sina omsittningstillgidngar, trots att branschen som helhet upp-
visar en Okning av omsittningstillgdngarna. Dessa foretags minskning
av omsittningstillgdngarna svarade fér 11 procent av totala kapitalan-
skaffningen mot 4 procent f6r undersdkningspopulationen som helhet.
Trots detta ligger totala interna medels andel av kapitalanskaffningen
lagt for textilindustrin och foljaktligen andelen for externa medel bland
de hogsta. Att textilindustrins ovanndmnda relation mellan nettook-
ning av externa medel och sparande trots detta dr ungefir densamma

som for de flesta Gvriga branscher, beror pad att somliga textilféretag
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Tabell 11. Kapitalflédesbalans f6r olika branscher. 1955-62 som en Attadrs-

period

Procentuell férdelning pa delposter

M J S G L T Ke Kr B

Kapitalanvindning
Investeringar 38 40 52 49 38 37 45 52 61
Okning av omsittningstillgingar 41 40 26 33 34 34 34 25 23
Betald utdelning 10 7 11 10 14 7 11 10 13
Minskning av externa medel 10 13 11 8 14 22 11 13 4
Total kapitalanvindning I00 Y00 YOO Y00 I00 100 100 I00 100
Kapitalanskaffning
Forsiljning av fast realkapital 1 1 5 4 4 3 3 1 X
Minskning av omsittnings-

tillgangar 3 2 6 o 6 11 2 o 3
Sparande 37 45 42 36 37 33 41 49 48
Ovriga interna medel 21 18 20 25 22 15 23 18 23
Totala interna medel 62 66 73 65 69 63 69 69 76
Okning av externa medel 38 34 27 35 31 37 31 31 24
Total kapitalanskaffning I00 I00 I00 I00 IOO I00 100 I0O 100

Anm.: Branschbeteckningar:

M =malm-, metall- och verkstadsindustri

J =jord- och stenindustri
=skogs- och triindustri

= grafisk industri och pappersféridling

S
G
L =livsmedelsindustri
T

=textil-, ldder- och gummivaruindustri

Ke =kemisk-teknisk industri
Kr =kraftverk

B =bruk och &vrig kombinerad industri

haft betydande amorteringar — f6r

branschen som helhet uppgick

minskningar av externa medel till 22 procent av den totala kapitalan-

vindningen mot 10 procent for hela undersékningspopulationen.

RESURSFORDELNING

Trots den goda Overensstimmelse, som i kapitel 4 konstaterats foreligga

mellan investeringsutvecklingen fér den totala undersékningspopulatio-

nen och Sveriges totala industri enligt den officiella industristatistiken,
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visar investeringsutvecklingen i vissa av populationens branscher délig
overensstimmelse med investeringsutvecklingen i industristatistikens
branscher med motsvarande bendmning. Det giller framfor allt for skogs-
och trdindustri, textil,, lider- och gummivaruindustri samt kemisk-tek-
nisk industri, dir foreliggande material visar en visentligt ldngsammare
investeringsutveckling dn motsvarande branscher i industristatistiken,
samt livsmedelsindustrin, som hir visar en betydligt snabbare investe-
ringsékning 4n i industristatistiken. Dessa diskrepanser beror férmod-
ligen framst pa de i kapitel § och bilaga 4 redovisade skiljaktigheterna
mellan foreliggande undersoknings och industristatistikens branschde-
finitioner.

Som framgar av tabell 27 i bilaga 1 var investeringsutvecklingen myc-
ket olika i undersékningspopulationens olika branscher. Den snabbaste
investeringsutvecklingen hade livsmedelsindustri, grafisk industri och
pappersférddling samt malm-, metall- och verkstadsindustri i nu ndmnd
ordning. Investeringarna 6kade ldngsammast i textil-, lider- och gummi-
varuindustri, ddr 1955 4rs nivd i lopande priser 6verskreds forst 1962,
samt i kraftverk och i jord- och stenindustri.?

Foretagens resursférdelning mellan 6kning av omsittningstillgangar
och investeringar visar stora skillnader mellan branscherna. Medan t. ex.
de 4tta drens nettodkning av omsittningstillgdngarna i malm-, metall-
och verkstadsindustrin samt i jord- och stenindustrin uppgick till nistan
exakt lika stora belopp som investeringarna, var bruksindustrins samt
skogs- och trdindustrins nettodkning av omsittningstillgdngarna endast
ca 1/g av investeringarna. (Se tabell 28-36 i bilaga 1.)

Medan samtliga branscher 6kat bide &vriga finansiella tillgdngar och
lager sett over attadrsperioden som helhet, har utvecklingen betriffande
likvida medel varit splittrad. Skogs- och trdindustrin, livsmedelsindus-
trin samt bruksindustrin har haft nettominskning av sina likvida medel
under de itta aren, medan 6vriga branscher haft netto6kning i kronor
riknat. (Se tabell 10 i bilaga 1.) I férhallande till omsittningen har

® Ordningsféljden #dndras foga vare sig man miter investeringarnas utveckling

mellan 1955 och 1962, mellan genomsnitten 1955-56 och 1961-62 eller mellan genom-
snitten 1955-58 och 1959-62.

85



emellertid de likvida medlen minskat f6r alla branscher utom jord- och
stenindustrin samt kraftverken, som bdda haft en betydande likviditets-

okning i1 denna bemirkelse. (Se tabell 11 i bilaga 1.)

SAMBAND MELLAN FINANSIELL STRUKTUR

OCH RESURSFORDELNING

En férmodan att branscher med snabb sparandeutveckling ocksd skulle
uppvisa snabb investeringsutveckling visar féga Gverensstimmelse med
verkligheten.* (Se tabell 27 och g8 i bilaga 1.) I &tta av branscherna var
dock sambandet mellan de olika drens investeringar och sparande star-
kare 4n mellan investeringar och ¢kning av externa medel. (Se tabell
37 i bilaga 1.) Samtliga branscher uppvisar en tamligen parallell utveck-
ling av nettodkning av omsittningstillgdngar och nettoSkning av ex-
terna medel i likhet med vad vi tidigare funnit f6r andra foretagsgrup-
per.® Detta illustreras for grafisk industri och pappersférdadling samt for
textil-, lider- och gummivaruindustri i diagram 2o.

En jimforelse mellan kapitalanvindningssidans och kapitalanskaff-
ningssidans olika poster visar, att i branscher, dir investeringar utgjorde
en hog andel av total kapitalanvindning, svarade sdvil sparande som
totala interna medel f6r en hog andel av total kapitalanskaffning. (Se
tabell 11.) Externa medel svarade foljaktligen i dessa branscher fér en
lag andel av kapitalanskaffningen. A andra sidan utgjorde i branscher
med hog »externandel» 6kningen av omsittningstillgdngar en stor del
av kapitalanvindningen. Detta dr en ytterligare illustration av det ovan
funna sambandet mellan dels investerings- och sparandeutvecklingen,

dels omsittningstillgdngarnas och de externa medlens utveckling.

INVESTERINGARNAS FINANSIERING
Den genomsnittliga sparandefinansieringen under aren 1gyx—62 visar
relativt sm& branscholikheter. (Se tabell 12.) Sex av de nio branscherna

¢ Detta idr fallet antingen utvecklingen &skadliggdrs av 1962 ars siffra i procent av
1955 ars eller av genomsnittet under perioden 1959-62 i forhallande till genomsnittet
under 1955-58.

5 Se s. 55, 68 f. och 79f.
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Diagram 20. Nettoférindring av omsittningstillgdngar och av externa medel
i grafisk industri och pappersforiddling samt i textil-, lader- och
gummivaruindustri 1955-62
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uppvisar virden mellan 71 och %47 procent och de &vriga tre mellan 61
och 68 procent vid ettarsperiodiseringar. Om finansieringsperioden for-
langs till tvd, fyra respektive atta ar, stiger sparandefinansieringen suc-
cessivt f6r samtliga branscher, eftersom lingre periodindelningar inne-
bér, att vissa ars 6verskottssparande salderas mot andra &rs underskotts-
sparande inom respektive féretag. Minst paverkas sparandefinansieringen
av den lingre periodindelningen i branschen bruk och &vrig kombine-
rad industri, dir vid en finansieringsperiod pa atta r endast ytterligare
2 procent av investeringarna blir sparandefinansierade jamfért med ett-

arsperiodiseringar. Detta forklaras av att investeringar och sparande
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Tabell 12. Finansieringsmatt for olika branscher 1955-62

Procent
Ettarsperiodisering Attaarsperiodisering
Sparande- Intern- Extern- Sparande- Intern- Extern-
finan- finan- finan- finan- finan- finan-
Bransch siering  siering siering  siering siering  siering
Malm-, metall- och
verkstadsindustri 74 96 54 83 99 67
Jord- och stenindustri 71 88 44 87 97 69
Skogs- och trdindustri 68 94 39 79 99 48
Grafisk industri och
pappersforddling 61 87 52 68 90 67
Livsmedelsindustri 74 94 44 86 95 58
Textil-, lider- och
gummivaruindustri 64 95 46 76 98 64
Kemisk-teknisk industri 72 97 54 82 99 63
Kraftverk 76 93 45 90 99 58
Bruk och 6vrig kom-
binerad industri 77 98 37 79 100 40

ddr har sammanfallit relativt jamnt i tiden. En betydligt ojimnare ut-
veckling i detta avseende har 6vriga branscher, framst d& jord- och sten-
industrin, dir den lidngre periodindelningen medfor, att ytterligare 16
procent av investeringarna blir sparandefinansierade.

Aven den genomsnittliga internfinansieringen dr vid ettarsperiodise-
ringar ungefir lika hog i de olika branscherna — sju branscher ligger
mellan gg och g8 procent och tvd pa 87 och 88 procent. Externfinansie-
ringen varierar mer mellan branscherna, som uppvisar en ganska jimn
spridning mellan g% och 54 procent i genomsnitt under perioden.

En undersékning av sparandefinansieringens utveckling i tiden visar,
att de flesta branscher hade ungefir samma sparandefinansiering under
de bdda fyradrsperioderna. (Se tabell 13.) Den stérsta héjningen upp-
visar kraftverken — fran 68 till go procent — medan jord- och stenin-
dustrin uppvisar en smirre hojning. Sinkningar i sparandefinansie-
ringen pé ca 10 procentenheter mellan de tva fyradrsperioderna férekom
i skogs- och trdindustri, grafisk industri och pappersfériddling samt i
kemisk-teknisk industri. De olika arens finansieringsmatt framgir av
tabell gg i bilaga 1.
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Tabell 13. Sparandefinansieringen under fyradrsperioderna 1955-58 och 1959~
62 i olika branscher och i hela undersékningspopulationen

Procent
Bransch 195558 1959-62
Malm-, metall- och verkstadsindustri 79 8o
Jord- och stenindustri 82 85
Skogs- och triindustri 82 72
Grafisk industri och pappersféridling 73 63
Livsmedelsindustri 85 84
Textil-, lider- och gummivaruindustri 71 72
Kemisk-teknisk industri 87 76
Kraftverk 68 90
Bruk och 6vrig kombinerad industri 79 78
Hela undersékningspopulationen 79 79

En spridningsbild av foretagen i olika branscher med avseende pd
deras sparandefinansiering visar stora branschskillnader. I jord- och
stenindustrin 4r det t. ex. vid en attadrsperiodisering endast 5o procent
av antalet féretag, som haft en sparandefinansiering pa éver 4y procent,
medan 1 kemisk-teknisk industri 70 procent av foretagen haft hogre
sparandefinansiering dn %5 procent. (Se diagram 21.) Trots detta fram-
gar det av tabell 12, att jord- och stenindustri vid en éttaéfsperiodisering
haft hégre genomsnittlig sparandefinansiering dn kemisk-teknisk indus-
tri. Forklaringen hartill 4r, att i jord- och stenindustrin de storre fore-
tagen haft mycket hog sparandefinansiering — 6ver go procent i genom-
snitt — vilket hojt branschens genomsnittliga sparandefinansiering.

Vidare kan vid en attadrsperiodisering konstateras att textil-, ldder-
och gummivaruindustrin haft ungefir samma genomsnittliga sparande-
finansiering som bruk och &vrig kombinerad industri. En spridnings-
jimforelse visar emellertid, att en fjirdedel av alla textilféretag hade
hogst 25 procents sparandefinansiering i genomsnitt under attadrsperio-
den, medan i branschen bruk och 6vrig kombinerad industri samtliga
foretag hade hogre sparandefinansiering dn 2y procent. (Se diagram 21.)
Att textilindustrin trots detta uppvisar nistan lika hog genomsnittlig
sparandefinansiering som bruksindustrin beror pi att det huvudsakligen

ir de mindre textilféretagen, som haft 1dg sparandefinansiering, vilket
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Diagram 21. Antalet féretag i olika branscher och i hela undersékningspopu-
lationen procentuellt fordelade efter sparandefinansieringens
storlek. 1955-62 som en attadrsperiod
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givetvis foga paverkar branschens genomsnittliga sparandefinansiering.

En ytterligare aspekt pd skillnader i branschernas sparandefinansie-
ring framkommer, om underskottssparandet for 1955-62 sitts i rela-
tion till investeringssparandet.® (Se tabell 40 i bilaga 1.) Man far d& en
uppfattning om hur mycket varje bransch hade beh6vt 6ka sitt investe-
ringssparande f6r att vid en &ttadrsperiodisering uppné en 10o-procentig
sparandefinansiering av investeringarna. Kraftverken hade exempelvis
endast behdvt oka sitt investeringssparande med 12 procent, medan
grafisk industri och pappersféradling behovt ett 47 procent hégre in-
vesteringssparande dn det faktiskt erhdllna.

En hogre sparandefinansiering hade ocksd kunnat uppnds, om en
storre del av branschernas sparande kunnat anvindas till att finansiera
investeringarna, dvs. om en del av &verskottssparandet hade kunnat an-
vidndas till detta andamal. En branschjimforelse visar stora differenser
vad betriffar verskottssparandets andel av sparandet. Om alla tta &ren
betraktas som en enhetlig finansieringsperiod, utgjorde o6verskottsspa-
randet exempelvis i bruk och 6vrig kombinerad industri endast 1 pro-
cent av branschens sparande, dvs. g9 procent av sparandet kunde an-
vandas for att finansiera investeringarna. I vissa andra branscher dar-
emot var sparandet betydligt ojamnare férdelat mellan féretagen i den
bemirkelsen, att en storre andel av branschens sparande forelag i fore-
tag, ddr det ej till fullo utnyttjades for att finansiera investeringarna,
dvs. overskottssparandet utgjorde en relativt stor andel av sparandet.
Salunda utgjorde Overskottssparandet i t.ex. jord- och stenindustrin 2g
procent av branschens sparande.

I foéretag med underskottssparande kan man férmoda, att en 6kning
av sparandet skulle tenderat att 6ka investeringarna, medan en minsk-
ning av sparandet i foretag med Overskottssparande kanske ej skulle
minskat dessa féretags investeringar i motsvarande grad. En viss omfor-
delning av sparandet frin féretag med Overskottssparande till féretag

med underskottssparande kunde dirfor tinkas ha medfort en hogre

¢ Med underskottssparande avses i enlighet med tidigare begreppsdiskussion saldot
mellan investeringar och sparande i de foretag, didr de forra varit stérre dn det se-
nare. Investeringssparandet dr den del av sparandet, som &terstir, ndr Overskottsspa-
randet i vissa foretag bortrdknas.
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Diagram 22. Samband mellan investeringsutveckling och f6rdandring av éver-
skottssparandets andel av sparandet i olika branscher 1955-62

Investeringsutveckling
1959-62/1955-58
Index: 1955-58=100
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°-
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Férindring 1 procent-
enheter av &verskotts-
sparandets andel av
sparandet mellan 1955-58
och 1959-62

Anm.: Branschbeteckningar: Se tabell 11, s. 84.

total investeringsvolym. Om undersokningsperioden delas upp pa tva
fyraarsperioder, finner man, att i vissa branscher minskade Gverskotts-
sparandets andel av branschens sparande mellan de bada perioderna
— t.ex. i grafisk industri och pappersférddling frén 13 till 6 procent
— medan dess andel 6kade i andra branscher — t.ex. i kraftverk fran
g till 24 procent. For de forra branscherna skulle man kunna siga, att
sparandet omférdelats i investeringsstimulerande riktning, eftersom en
storre andel av branschens sparande under periodens andra hilft dn

under dess forsta forelegat i foretag, ddr det kunnat utnyttjas for att
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finansiera investeringar. I de senare branscherna diremot har sparandet
analogt omfordelats i investeringshimmande riktning, eftersom en 6kad
andel av branschens sparande férelegat i foretag, dir det ej kunnat
utnyttjas for att finansiera investeringar. Som framgar av diagram 22
har branscher, dir sparandet omfdrdelats 1 investeringsstimulerande
riktning, i allmidnhet haft snabbare investeringsutveckling mellan de
bidda fyraarsperioderna 4n branscher, dir sparandet omférdelats i in-

vesteringshimmande riktning.
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KAPITEL 8

Sammanfattning samt jamiodrelse

med perioden 1950-55

PROBLEMSTALLNINGAR OCH BEGREPPSAPPARAT

I kapitel 1 framholls tre olika aspekter pd foretagens kapitalanskaff-
ning. Den forsta aspekten var finansieringsproblematiken sedd {ran
foretagens egen synpunkt, dvs. frdgan hur det individuella féretaget kan
finansiera den ¢nskade investeringsverksamheten. Den andra aspekten
berérde fragan om kapitalets optimala allokering fridn samhillets syn-
punkt. Den tredje aspekten karakteriserade vi som ekonomisk-politisk,
och den hade sivil stabiliseringspolitisk som tillvixtpolitisk anknytning.

Syftet med foreliggande undersékning begrinsades till att for ett ur-
val av industriféretag studera den férstndmnda aspekten, dvs. frigan
hur foretagen har kunnat finansiera sina investeringar i fast realkapitalt
under senare ar, ndrmare bestimt perioden 1955-62. Kinnedom hirom
ir en viktig forutsdttning dven for diskussion av de dvriga tva aspek-
terna pé finansieringsproblematiken.

Vi konstaterade i kapitel 2, att tva vasentliga sidor av foretagens fi-
nansieringsforhillanden 4r dels utvecklingen av deras finansiella struk-
tur — definierad sdsom foérhallandet mellan nettodkning av externa me-
del och sparande — dels utvecklingen av deras resursférdelning, varmed
vi avsdg forhallandet mellan 6kning av omsittningstillgangar (likvida
medel, 6vriga finansiella tillgdngar och lager) och investeringar i fast
realkapital. I den empiriska undersékningen var didrfér dessa tvd pro-

blemkomplex och sambandet dem emellan féremal {6r speciellt intresse.

1 Hirmed avses fastigheter, maskiner, inventarier m. m.
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Efter att ha diskuterat svarigheten att avgora, vilka av de i ett foretag
tillgdngliga finansieringsmedlen som finansierat just investeringarna,
bestimde vi oss for nagra finansieringsmétt, didr ianspraktagna finan-
sieringsmedel sattes i relation till investeringar i fast realkapital. Det
var hdrvid framst tre typer av finansieringsmedel, som vi fann vara av
intresse. Den fOrsta var sparande, som huvudsakligen omfattade redo-
visad nettovinst — minus avsidttning till utdelning av drets vinst — av-
skrivningar, avsdttningar till egna fonder, halva avsittningen till investe-
ringsfond samt halva férdndringen i varulagerreserven. Ett mer omfat-
tande sjdlvfinansieringsbegrepp kallades interna medel och omfattade
ovanndmnda sparande plus framst avsittning till egna pensions- och per-
sonalstiftelser, ianspraktagande av fran tidigare ar ackumulerade omsitt-
ningstillgadngar samt utdelningen, som ju verkat i foéretaget, innan den
delas ut. Med okning av externa medel avsdg vi slutligen nyemitterade
aktier, obligationer och férlagsbevis samt nettodkning av 6vriga skulder.
Da var och en av dessa tre kapitalanskaffningsposter sattes i relation
till investeringarna, erh6ll vi tre relativa finansieringsmatt, sparande-
finansiering, internfinansiering respektive externfinansiering, som vart
och ett angav, hur stor andel av investeringarna, som kunnat finansieras
av kapitalanskaffningsposten i fraga. Vi fann vidare, att om i det indivi-
duella foretaget en viss kapitalanskaffningspost varit stérre 4n investe-
ringarna, borde den Overskjutande delen bortriknas, ty maximalt 100
procent av investeringarna kunde ha finansierats av medlen i friga.
Detta var speciellt viktigt vid en aggregering av de individuella fore-
tagens data, ty annars skulle t. ex. 6verskott av sparande i vissa foretag
komma att salderas mot underskott i andra. Hirigenom skulle under-
skottsforetagens finansieringsproblem déljas och man skulle fi ett alltfor
hogt matt pd hur stor del av de totala investeringarna, som kunnat
finansieras med sparande inom det egna foretaget.

Det framgick vidare, att periodindelningen kunde férmodas ha en
viss inverkan pé finansieringsbilden. Vi valde dirfér fyra alternativa
periodindelningar — Aatta ettdrsperioder, fyra tvdarsperioder, tva fyra-
arsperioder och en éttadrsperiod — for att se, hur finansieringsbilden

péverkades av periodens lingd.
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KALLMATERIAL

For att undvika att olika foretags uppgifter vid en aggregering saldera-
des mot varandra, valdes att utgd fran ett disaggregerat material, dvs.
varje foretag undersoktes for sig. Undersokningsenhet var i foreliggande
undersokning foretaget sasom juridisk enhet. Som killmaterial anvindes
dels foretagens officiella arsredovisningar, dels primdrmaterialet till sta-
tistiska centralbyrdns s. k. vinststatistik. Fran vinststatistiken erhélls en
urvalsram pd 459 industriforetag i aktiebolagsform, undersokningspo-
pulationen, med till 6vervigande del 6ver 5o arbetare. Undersdknings-
populationen svarade ar 1961 f6r po procent av den i den officiella in-
dustristatistiken medtagna industrins samtliga anstillda. Dessa %59 fore-
tag stratifierades pa tre expansionsgrupper, tva storleksgrupper och nio
branscher, varefter ett slumpmaissigt urval drogs ur varje delgrupp. De
uppgifter, som insamlades for de g1y foretagen i samplet, riknades dar-

efter upp till undersékningspopulationens niva.

FINANSIERINGSBILDEN FOR SAMTLIGA FORETAG I UNDER-
SOKNINGEN SAMT JAMFORELSE MED PERIODEN 1950-55

Trots att undersdkningspopulationens nettodkning av externa medel? de
olika ren fluktuerade betydligt mer dn sparandet, var utvecklingstren-
den sett 6ver hela den studerade attadrsperioden ungefir densamma for
de bida storheterna. Om man jimférde utvecklingen mellan undersok-
ningsperiodens foérsta och andra hilft, 6kade dock de externa medlen
snabbare dn sparandet. Relationen mellan nettodkning av externa me-
del och sparande steg dérfor fran o,54 under aren 1955-58 till 0,66 under
dren 1959-62. Dessutom upphérde under periodens senare &r avsdtt-
ningar till egna pensions- och personalstiftelser sa gott som helt, vilka
tidigare uppgick till avsevdrda belopp.

En jimforelse av dessa resultat med forhallandena under tidigare ar

enligt Dahméns material f6r perioden 1950-p5° forsviras av att defini-

2 Med neltodkning av externa medel avses hir saldot mellan vissa foretags 6kning
av externa medel och andra foretags minskning av dessa medel.
3 E. Dahmén, 1960, a. a.
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tionerna ej dr helt identiska i de tvd undersokningarna.* Sedan forelig-
gande material korrigerats sd langt mojligt for definitionsskillnader,
visar en analys av féretagens finansiella struktur — definierad sdsom for-
hallandet mellan nettodkning av externa medel och sparande — vid en
bearbetning av Dahméns material®> mycket likartade resultat for bada
undersdkningsperioderna, For dren 1950-55 uppgick nettodkningen av
externa medel till 58 procent av periodens sparande eller 63 procent
av periodens investeringar. Motsvarande virden for perioden 195562
dr 5y respektive 6o procent efter ovanndmnda korrigeringar.

Kapitalanskaffning via aktiemarknaden svarade for en stérre del av
foretagens nettodkning av externa medel 1955-62 4n 1g50-55 — 21 res-
pektive 15 procent. Nettotillforseln genom obligations- och f{érlagslan
hade ungefir lika stor andel av de externa medlens nettokning under
béda perioderna — 5 4 6 procent.

En analys av foretagens resursfordelning — definierad sfsom forhal-
landet mellan nettodkning av omséttningstillgngar och investeringar —
uppvisar en viss skillnad mellan de bada unders6kningarna. Relationen

mellan nettodkning av omsittningstillgdngaré och investeringar var un-

¢ 1 Dahméns sparandebegrepp inriknades avsittningar till egna pensions- och
personalstiftelser — dédremot ej foérdndringar i lagerreserven. Vidare frindrogs bok-
forda virdet vid forsiljning av fast realkapital frin investeringarna. I jamforelse-
syfte kan det foreliggande undersékningsmaterialet korrigeras s att sparandet inklu-
derar avsittningar till pensions- och personalstiftelser och investeringarna minskas
med forsdljning av fast realkapital. Trots dessa korrigeringar ir det svirt att jim-
fora sidana finansieringsmitt som t.ex. sparandefinansiering, ty i Dahméns under-
sokning studerades for varje individuellt foéretag, hur investeringar plus/minus for-
dndringar i lagrets bokforda virde hade kunnat finansieras, medan i féreliggande
undersdkning primirt studerats, hur i varje foretag enbart investeringarna kunnat
finansieras. Vad som i foreliggande undersokning kallats investeringssparande — och
som mdste berdknas for varje enskilt foretag — har ddrfor en nigot annan innebdrd
4n motsvarande begrepp i Dahméns unders6kning. Diremot kan vi jimféra exempel-
vis forhillandet mellan det totala sparandet och investeringarna, sedan dessa bada
storheter i foreliggande undersokning korrigerats s& lingt mojligt med héinsyn till
ovannimnda definitionsskillnader jimfért med Dahméns undersékning.

5 Pipekas bor att foretagsurvalet ej 4r detsamma i de bidda undersékningarna.
Dahméns urval omfattade 457 foretag och resultaten raknades ej upp for stérre po-
pulation.

¢ Med nettookning av omsittningstillgdngar avses hdr saldot mellan vissa foretags
6kning av omsittningstillgingar och andra féretags minskning av dessa tillgdngar. I
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Diagram 23. Férh&llandet mellan sparande och investeringar i féreliggande
undersékning samt i Dahméns féretagsurval

Forhéllandet mellan
sparande och
investeringar

1,60

1.40 -

1,20

7T

N \
1,00 N4 NN

— — ~ = Dahmeéns undersékning 1950-55

Féreliggande undersokning

Anm.: Korrigeringar har gjorts av foreliggande underséknings material for att ni
bidttre 6verensstimmelse med Dahméns definitioner. Se not 4 s. 97.

der perioden 1955-62 0,78, medan en bearbetning av perioden 1950-55
ger virdet 0,64. Under foreliggande undersékningsperiods forsta halft,
1955—58, var dock relationen endast 0,66 och dirmed ungefdr densamma
som under Dahméns undersdkningsperiod. Det var forst under aren
1959-62, som relationen blev betydligt hégre — 0,86.

Foretagens likviditetsldge forefaller ha utvecklats betydligt gynnsam-
mare under 1gyo-talets férsta hilft 4n under tiden dérefter. I Dahméns
undersokning uppgick periodens 6kning av de likvida medlen? till 4
procent av investeringarna. Motsvarande siffra fér perioden 1gp5-62
dr endast 1 procent. Det dr framfor allt denna periods senare hilft —
1959-62, med en absolut minskning av de likvida medlen — som féror-
sakar denna laga siffra. Under aren 1955-58 uppgick de likvida medlens

okning till 5 procent av investeringarna.

Dahméns undersokning &dr lagerforindringar méitta i bokforda virden. Aven vid
beridkningen av forindringar i ovriga finansiella tillgdngar foreligger vissa skillnader.
7 Inkluderande kassa-, bank- och postgiromedel.
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Diagram 24. Investeringar, sparande samt nettoSkning av omséattningstill-
gangar och av externa medel i Dahméns foretagsurval

Miljoner kronor
1500

Sparande

1000 -l .

500

ning av
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nings- J Nettodkning
till- N7 ave xterna
gingar medpl

0 1 1 1

1950 52 54 55

Vi fann vidare i foreliggande undersdkningsmaterial, att sambandet
mellan de olika drens investeringar och sparande var betydligt starkare
in mellan investeringar och nettodkning av externa medel. Sett dver
hela 4ttadrsperioden uppgick foretagens sparande till g2 procent av in-
vesteringarna.

I diagram 2g har inritats férhallandet mellan sparande och investe-
ringar dels sisom det berdknats for Dahméns foretagsurval, dels for
foreliggande undersdkningspopulation, sedan dennas sparande och in-
vesteringar korrigerats for att bittre overensstimma med Dahméns de-
finitioner. Det f6r bdda undersékningarna gemensamma aret 1955 upp-
visar en relation mellan samtliga féretags sparande och investeringar
pé 1,00 i Dahméns undersékning mot 1,05 i foreliggande undersékning.
Sett &ver hela undersokningsperioderna var relationen mellan sparande
och investeringar f6r samtliga foéretag 1,08 savil for perioden 1g950-55

som f6r 1955-62. Den langsiktiga relationen mellan foéretagens sparande
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och investeringar fir darfor sigas ha kidnnetecknats av en mycket bety-
dande konstans mellan de bidda undersékningsperioderna. Vid en upp-
delning av foreliggande undersokningsperiod visar aren 1955-58 en
relation pa 1,11 mot 1,07 fér dren 1959-62.

For perioden 1955-62 fann vi, att omsittningstillgdngar och externa
medel uppvisade en tdmligen parallell utveckling. Dessa poster fluk-
tuerade betydligt mer de olika &ren 4n investeringar och sparande. En
bearbetning av Dahméns material visar dels att omsittningstillgdngar
och externa medel utvecklades parallellt dven under perioden 1g50-55,
dels att dessa poster dven under den perioden fluktuerade avsevart mer
dn sparande och investeringar. (Se diagram 24.)

Foretagens finansiella struktur, sddan den belyses av férhallandet mel-
lan nettodkning av externa medel och sparande, utvecklades under aren
1955—62 relativt parallellt med resursférdelningen, dir den senare be-
skrivs med hjilp av relationen mellan omsittningstillgdngarnas netto-
okning och investeringarna. En bearbetning av Dahméns material visar,
att ett nidra samband mellan utvecklingen av féretagens finansiella struk-
tur och resursférdelning foreldg dven under aren 1950-55. (Se diagram
25.)

Inom vissa foretag foreldg ibland ett Gverskott av sparande i den be-
mirkelsen att deras sparande var storre dn investeringarna. Under pe-
rioden 1955-62 var det i genomsnitt ungefar 20 procent av foretagens
sparande, som vid ettdrsperiodiseringar ej utnyttjades for att finansiera
de egna investeringarna. Sparandefinansieringen, dvs. férhallandet mel-
lan det i denna bemirkelse utnyttjade sparandet och investeringarna,
var for populationen i genomsnitt 1955-62 73 procent. Vid allt lingre
periodindelningar steg sparandefinansieringen successivt och blev vid en
attadrsperiodisering 82 procent. Sparandefinansieringen var tdmligen
konstant de olika aren — ldgst 69 procent och hogst %7 procent. Aven
internfinansieringen varierade féga mellan de olika aren. I genomsnitt
av de atta dren var den vid ettdrsperiodiseringar g5 procent. Externfi-
nansieringens genomsnittsvirde var 49 procent. Den varierade de olika
aren mellan g5 och 58 procent.

Sparandefinansieringen varierade betydligt mellan de olika féretagen.
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Diagram 25. Finansiell struktur och resursférdelning i Dahméns féretags-
urval

Relationstal
2,00

Resursférdelning

1,50

A g
Finansiell
struktur

0 I 1 1 1
1950 52 54 55

Anm.: Finansiell struktur=relationen mellan nettodkning av externa medel och

sparande. Resursfordelning =relationen mellan nettodkning av omsittningstillgingar
och investeringar.

Vid ettdrsperiodiseringar hade 62 procent av antalet foretag en sparande-
finansiering pa Gver %5 procent medan 14 procent av antalet foretag

hade hogst 25 procents sparandefinansiering.

FINANSIERINGSBILDEN FOR FORETAG I OLIKA
EXPANSIONSGRUPPER

I kapitel 2 uppstilldes vissa hypoteser betriffande skillnader i finansie-
ringsférhallanden mellan mer expansiva och mindre expansiva foretag.

Dessa hypoteser testades sedan i kapitel 5 pa den empiriska undersok-
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ningens hogexpansiva och ligexpansiva foretag. De forra definierades
som sidana foretag, vars omsittning under undersokningsperioden okat
mer #n branschens genomsnitt, medan de senares omsittning Okat
mindre dn branschens genomsnitt. Féretag, vars omsittning 6kat unge-
fir i takt med branschens genomsnitt, benimndes medelexpansiva.

Det empiriska materialet visade betriffande resursférdelningen, att
de lagexpansiva foretagen haft den lingsammaste utvecklingen i fraga
om sévil investeringar som nettodkning av omsittningstillgangar. I hog-
expansiva foretag var nettookningen av omsittningstillgdngar av betyd-
ligt storre omfattning i forhéllande till investeringarna in i lagexpan-
siva foretag.

En undersékning av den finansiella strukturen visade, att sivil spa-
randet som de externa medlen 6kat betydligt snabbare i hégexpansiva
in i lagexpansiva foretag. Nettookningen av de externa medlen var av
visentligt stérre omfattning i férhallande till sparandet i de forra fore-
tagen dn i de senare.

Investeringar och sparande visade sig ha utvecklats betydligt mer pa-
rallellt i hogexpansiva foretag 4n i lagexpansiva. Investeringar och ex-
terna medel hade diremot ej utvecklats parallellt vare sig i hogexpan-
siva eller ldgexpansiva foretag. Diremot ldg relationen mellan nettook-
ning av externa medel och investeringar pid en betydligt hogre nivd i
hégexpansiva foretag dn i ligexpansiva — 0,62 respektive 0,38 — vilket
ocksd tyder pa de externa medlens stérre betydelse fér investeringarna
i hogexpansiva dn i ligexpansiva foretag.

Vidare fann vi, att i alla tre expansionsgrupperna hade omsittnings-
tillgdngarna utvecklats relativt parallellt med de externa medlen.

Trots att sdvil sparandefinansiering som internfinansiering befanns
vara mycket lika for de tre expansionsgrupperna, kunde vi notera en i
vissa bemirkelser betydligt ldgre sparandefinansiering i lagexpansiva f6-
retag dn i hogexpansiva. Sett 6ver hela dttadrsperioden var det 17 pro-
cent av antalet ldgexpansiva foretag, som uppnidde maximalt 25 pro-
cents sparandefinansiering. Av antalet hogexpansiva foretag var det
endast 5 procent, som hade sd 1dg sparandefinansiering.

P4 grund av att investeringarna i de senare fOretagen steg snabbare
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dn sparandet, sjonk sparandefinansieringen nigot mellan underséknings-
periodens forsta och andra hilft. I de lagexpansiva féretagen var for-
hallandena de motsatta.

Externfinansieringen var ldgre fér lagexpansiva foretag dn for hog-
expansiva. For de férra sjénk den mellan undersékningsperiodens forsta

och andra hilft, medan den steg f6r de senare foretagen.

FINANSIERINGSBILDEN FOR FORETAG
I OLIKA STORLEKSGRUPPER

Storleksgrupperingen av foretagen baserades pa antalet sysselsatta under
huvudparten av undersékningsperioden, varvid grinsen mellan mindre
och storre foretag drogs vid »under 200 sysselsatta» respektive »200 sys-
selsatta och fler». En jamférelse av de mindre och stérre foretagens fi-
nansiella struktur visade, att medan bédda storleksgrupperna okade sitt
sparande i ungefdr samma takt, var nettodkningen av externa medel
snabbare i de mindre dn i de stérre foretagen, trots att dels varken
obligations- eller férlagsldneemissioner forekom i de forra, dels deras
nyemission av aktier var av betydligt mindre omfattning.

De mindre féretagen uppvisade en ligre sparandefinansiering och
internfinansiering dn de storre foretagen. I gengild var de férras ex-

ternfinansiering nagot hogre.

FINANSIERINGSBILDEN FOR FORETAG
I OLIKA BRANSCHER

I samtliga av undersdkningens nio branscher utom kraftverk steg till-
skottet av externa medel snabbare 4n sparandet mellan underséknings-
periodens forsta och andra hilft. Detta medforde, att relationen mellan
nettodkning av externa medel och sparande &kade mellan de tva fyra-
arsperioderna for dtta av de nio branscherna. Branscher med snabb
omsittningsokning hade i allménhet ocksd snabb sparandedkning.
Savil investeringsutvecklingen som utvecklingen av omsittningstill-

gingarna var mycket olikartade i de olika branscherna. Likviditeten,
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mitt sisom forhallandet mellan de likvida medlen och omsittningen,
minskade mellan 1955 och 1962 i alla branscher utom jord- och sten-
industrin samt kraftverken.

I alla branscher utom jord- och stenindustrin var sambandet mellan
de olika 4rens investeringar och sparande starkare in mellan investe-
ringar och nettodkning av externa medel. Samtliga branscher uppvisade
en tdmligen parallell utveckling av nettookning av omsittningstill-
gangar och nettodkning av externa medel.

Trots att de olika branschernas genomsnittliga sparandefinansiering
var ungefir lika hog — mellan 61 procent for grafisk industri och pap-
persforddling och 4% procent fér bruk och 6vrig kombinerad industri
vid ettarsperiodiseringar — forelag betydande branschskillnader vad be-
traffar foretagens spridning i sparandefinansieringen. 1/4 av alla textil-,
lider- och gummivaruféretag hade hogst 25 procents sparandefinansie-
ring under attadrsperioden medan i branschen bruk och 6vrig kombi-
nerad industri samtliga foretag hade hogre sparandefinansiering dn 25
procent. Vidare utvecklades branschernas sparandefinansiering olika i
tiden, Medan sparandefinansieringen steg kraftigt mellan undersoknings-
periodens forsta och andra hilft i kraftverken, sjénk den i skogs- och
trdindustrin, grafisk industri och pappersforidling samt i kemisk-teknisk
industri.

Den lidgsta genomsnittliga externfinansieringen hade bruk och 6vrig
kombinerad industri — g7 procent vid ettdrsperiodiseringar — medan
malm-, metall- och verkstadsindustri samt kemisk-teknisk industri hade
den hogsta — y4 procent f6r bada.

VISSA GEMENSAMMA DRAG FOR SAMTLIGA
FORETAGSGRUPPER

Ett utmirkande drag i féretagens finansieringsforhéllanden 1955—62 var
en i vissa avseenden betydande konstans béde vid jimférelser mellan olika
ar och olika grupper av foretag, trots att savil de olika aren som de
olika foretagsgrupperingarna uppvisade en mycket heterogen investe-

ringsutveckling. Om man diremot gar ned pa foretagsnivd, finner man
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betydligt stérre spridning i finansieringsférhillandena. En tinkbar for-
klaring till att de individuella foretagens olikheter ej framtrider i agg-
regerade data kan vara, att foretagen ofta befinner sig i olika konjunk-
tur- och investeringsfaser, varfor deras individuella olikheter fir en
tendens att neutralisera varandra.

Investeringarna svarade under vart och ett av de atta dren f6r mellan
31 och 43 procent av undersékningspopulationens totala kapitalanvind-
ning och sparandet fér mellan 29 och 38 procent av den totala kapital-
anskaffningen. Vid en uppdelning av foretagen pi expansionsgrupper
lag alla tre expansionsgruppernas genomsnittliga investeringsandelar
mellan 40 och 45 procent av kapitalanvindningen och deras sparande-
andelar mellan g8 och 40 procent av kapitalanskaffningen. For storre
foretag var attadrsperiodens genomsnittliga investeringsandel 43 procent
och sparandeandelen gg procent. Motsvarande siffror {6r mindre féretag
var 39 procent respektive g6 procent. Foér atta av de nio branscherna
lag den genomsnittliga investeringsandelen mellan g7 och k2 procent
och sparandeandelen mellan 36 och 49 procent.

For undersokningspopulationen som helhet utgjorde 6kning av ex-
terna medel under vart och ett av de atta dren mellan 20 och g7 procent
av total kapitalanskaffning. De olika expansionsgruppernas genomsnitts-
siffra 14g mellan g2 och g9 procent, storleksgruppernas mellan g4 och
40 procent och branschernas mellan 24 och 38 procent.

Aven de olika finansieringsmatten visade en betydande konstans savil
i tiden som i rummet. Av undersokningspopulationens totala investe-
ringar kunde varje ar mellan 69 och 77 procent finansieras med &rets
sparande inom respektive foretag (vissa fOretags Overskottssparande har
di bortridknats). Internfinansieringen fér undersékningspopulationen
lag varje 4r mellan g2 och g8 procent. Hela periodens genomsnittliga
sparandefinansiering f6r undersékningspopulationen var %4 procent och
dess genomsnittliga internfinansiering gy procent. De tre expansions-
gruppernas genomsnittliga sparandefinansiering ldg under ttadrsperio-
den mellan %2 och 74 procent och deras internfinansiering mellan g4
och 96 procent. Vid en uppdelning pa storleksgrupper var den genom-

snittliga sparandefinansieringen 62 och %4 procent f6r mindre respek-
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tive storre foretag. Internfinansieringen upgick till 85 procent for de
férra mot g6 procent for de senare. De olika branschernas genomsnitt-
liga sparandefinansiering lag mellan 61 och 77 procent och deras intern-
finansiering mellan 87 och g8 procent. Foér samtliga grupper lig den
genomsnittliga externfinansieringen mellan g7 och 54 procent och for
undersékningspopulationen som helhet var den 49 procent.

I de olika foéretagsgrupperna uppgick sparandet till nagot lidgre be-
lopp dn investeringarna sett Gver hela ittadrsperioden. For undersok-
ningspopulationen som helhet uppgick periodens sparande till g2 pro-
cent av investeringarna. De tre expansionsgruppernas sparande under
hela undersokningsperioden motsvarade 84 respektive 91 och 100 pro-
cent av periodens investeringar och de tvd storleksgruppernas g2 respek-
tive g3 procent. I fem av de nio branscherna uppgick sparandet till
mellan g1 och ¢8 procent av Aattadrsperiodens investeringar. Hogsta
virdet hade jord- och stenindustrin med 114 procent och ligsta hade
grafisk industri och pappersféridling med 74 procent.

For var och en av de olika foretagsgrupperna riddde dven de enskilda
aren ett ganska konstant férhallande mellan sparande och investeringar.
Under sju av de atta dren utgjorde undersdkningspopulationens spa-
rande mellan 83 och gy procent av investeringarna, medan en kraftig
sparandedkning 1959 hojde relationstalet till 122 procent detta dr. Den
mest konstanta relationen mellan sparande och investeringar uppvisade
gruppen medelexpansiva foretag, dir sparandet under vart och ett av
de atta dren uppgick till mellan %7 och go procent av investeringarna.

Vidare hade i nistan alla foretagsgrupperna nettoforindring av om-
sdttningstillgdngar och nettoférdndring av externa medel en timligen
parallell utveckling de olika aren. Dessa poster fluktuerade betydligt
mer de olika dren dn investeringar och sparande. Trendutvecklingen
over hela attadrsperioden var dock tdmligen likartad for alla fyra stor-
heterna.

Vi konstaterade tidigare, att en sddan i ett aggregerat material fore-
kommande parallellitet mellan utvecklingen av omsittningstillgdngar
och externa medel kunde vara en aggregeringseffekt och ej nédvindigt-

vis behovde innebira, att parallelliteten féreldg inom de individuella
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foretagen. Ty om kreditgivning forekom mellan foretag i gruppen,
kunde detta under vissa omstiandigheter fa till 61jd, att kreditgivarens
omsittningstillgdngar 6kade lika mycket som kredittagarens externa me-
del, varigenom det aggregerade materialet skulle uppvisa en parallell
utveckling av omsittningstillgangar och externa medel. Vi fann vidare,
att sannolikheten for att en siddan parallellitet skulle vara en aggrege-
ringseffekt i stillet for en inom de individuella féretagen foéreliggande
parallellitet var storre, di samtliga foretag i materialet aggregerades
in nir endast ett fdtal foretag aggregerades till en grupp. Eftersom
det empiriska materialet visade, att parallelliteten féreldg bade da fore-
tagen foérdelades pd expansionsgrupper, storleksgrupper och branscher,
forefaller det osannolikt, att den i nagon stérre utstrickning berodde
pa kreditgivning mellan de i undersékningen ingdende fGretagen. I
stillet tyder det pd att det inom de individuella foretagen skett en
timligen simultan foérindring av omsittningstillgdngar och externa me-
del. En nidrmare undersokning av ett par foretagsgrupper med stark
parallellitet mellan utvecklingen av omsittningstillgdngar och externa
medel gav ytterligare beligg for att denna parallellitet inte endast var
en aggregeringseffekt utan ocksa forelig for ménga av de individuella
foretagen. En tdnkbar forklaring hirtill fann vi vara, att foretagen pa
kort sikt prioriterar finansieringen av investeringarna framfér en upp-
byggnad av omsittningstillgdngarna, som pa lingre sikt kan vara onsk-
vird vid okad investeringsverksamhet och produktion inom féretaget.
Eftersom foretagen har relativt sma mojligheter att pd kort sikt 6ka
sparandet, blir d& uppbyggnaden av omsittningstillgdngarna i hdg grad
beroende av moéjligheterna att 6ka de externa medlen, varfor dessa tva

sistndmnda storheter skulle fd en tendens att utvecklas parallellt.
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Tabell 1. Antal féretag och antal sysselsatta 1961 i olika branscher enligt
samplet och undersékningspopulationen samt antal sysselsatta en-
ligt den officiella industristatistiken 1961

Undersoknings- Industri-
Samplet populationen statistiken?
Antal Antal
Antal  syssel- Antal  syssel- Antal
Bransch foretag  satta foretag satta sysselsatta
Malm-, metall- och verkstads-
industri 70 89 508 260 271674 473 007
Jord- och stenindustri 32 11 964 54 14 404 41 329
Skogs- och tridindustri 40 24 359 74 36 796 135 266
Grafisk industri och pappers-
foridling 36 17 214 64 22 848 42 983
Livsmedelsindustri 36 15 909 53 18 549 70 382
Textil-, lider- och gummi-
varuindustri 43 11 677 172 50 965 126 881
Kemisk-teknisk industri 36 15 584 60 24 178 40 540
Kraftverk 8 3 120 8 3 120 17 842
Bruk och &vrig kombinerad
industri 14 35 211 14 35 211 b
Samtliga foretag 315 224 546 750 4777745 948 230

% Se not 5, s. 41.
b Se bilaga 4, s. 155.

Tabell 2. Genomsnittliga investeringar per féretag i olika storleksgrupper
och olika branscher 1962

Miljoner kronor

Samplets  Underséknings-  Vinststatisti-

315 populationens kens 1 649 in-

Foretagsgrupp foretag 759 foretag dustriféretag®
Mindre foretag, 50—200 sysselsatta 0,4 0,3 0,4
Storre foretag, mer dn 200 sysselsatta 6,7 6,4 7.4
Malm-, metall- och verkstadsindustri 6,5 5,5 33
Jord- och stenindustri 1,6 1,1 1,2
Skogs- och triindustri 2,3 2,0 3,0
Grafisk industri och pappersféridling 1,8 1,3 1,1
Livsmedelsindustri 3,1 2,3 1,4
Textil-, lider- och gummivaruindustri 0,3 0,3 0,4
Kemisk-teknisk industri 2,2 2,1 2,6
Kraftverk 13,5 13,5 8,9
Bruk och 6vrig kombinerad industri 16,2 16,2 10,9
Samtliga foretag 3,8 3,1 2,2

% Se Foretagens intikter, kostnader och vinster ar 1962, Sveriges Officiella Statistik,
Stockholm 1964, s. XIII. Vid storleksjimférelsen har 311 foretag med mindre 4n so0
sysselsatta exkluderats for att erhalla bittre dverensstimmelse med foreliggande under-

sokning.



Tabell 3. Antal féretag i urvalet samt urvalskvoter och tickningsprocent i
olika féretagsgrupper

Antal foretag  Urvalskvot

Foretagsgrupp i urvalet procent Téckningsprocent
Lagexpansiva foretag 119 43,0 89,9
Medelexpansiva foretag 111 51,6 94,6
Hogexpansiva foretag 112 41,9 92,0
Mindre foretag 162 39,2 88,9
Storre {oretag 180 52,0 95,0
Malm-, metall- och verkstadsindustri 77 29,6 90,9
Jord- och stenindustri 37 68,5 86,5
Skogs- och triindustri 42 56,8 95,2
Grafisk industri och pappersforddling 40 62,5 90,0
Livsmedelsindustri 38 71,7 04,7
Textil-, lider- och gummivaruindustri 46 26,7 93,5
Kemisk-teknisk industri 40 66,7 90,0
Kraftverk 8 100,0 100,0
Bruk och évrig kombinerad industri 14 100,0 100,0
Samtliga féretag 342 45,1 92,1

Anm.: Med urvalskvot avses forhillandet mellan antalet foretag i urvalet och an-
talet foretag i undersdkningspopulationens motsvarande foretagsgrupp.

Med tdckningsprocent avses forhillandet mellan det antal foretag, for vilka full-
makt erhillits — sampleféretagen — och antalet féretag i urvalet i motsvarande fére-
tagsgrupp. Se vidare kapitel 3.



Tabell 4. Antal féretag och antal sysselsatta 1961 i samplets och undersék-
ningspopulationens storleksgrupper

Samplet Undersokningspopulationen
Antal Antal Antal Antal

Storleksgrupp foretag sysselsatta foretag sysselsatta
Mindre foretag 144 18 046 413 52 179
Stoérre foretag 171 206 500 346 425 566
Samtliga foretag 315 224 546 759 477 745

Tabell 5. Antal féretag och antal sysselsatta 1961 i samplets och undersok-
ningspopulationens expansionsgrupper

Samplet Undersdkningspopulationen
Antal Antal Antal Antal

Expansionsgrupp foretag sysselsatta foretag sysselsatta
Léagexpansiva foretag 107 509 418 277 154 151
Medelexpansiva foretag 105 87773 215 139 494
Hogexpansiva foretag 103 77 355 267 184 100
Samtliga féretag 315 224546 759 477745
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Tabell 6. Samplets féretag férdelade p4 underbranscher

Antal
Bransch foretag
Malm-, metall- och verkstadsindustri 70
Malmbrytning och anrikningsverk 1
Jirn-, stél- och andra metallverk 5
Jidrn- och stalmanufaktur 12
Annan metallmanufaktur 4
Mekaniska verkstider och gjuterier 39
Skeppsvarv och batbyggerier 1
Elektroteknisk industri
Annan metallindustri samt kombinerade foretag 2
Jord- och stenindustri 32
Stenindustri 4
Cement- och betongindustri 6
Tegelbruk 2
Porslins-, kakel- och lergodsindustri 4
Glasindustri 10

Annan jord- och stenindustri samt kombinerade foéretag 6

Skogs- och traindustri 40
Séagverk och hyvlerier 8
Byggnadssnickerier och trihustillverkning 1
Moébelfabriker 6
Annan trdindustri 9
Pappersmassefabriker 3
Pappersindustri 9
Annan skogsindustri samt kombinerade foretag 4
Grafisk industri och pappersforddling 36
Bok- och accidenstryckerier 7
Tidningstryckerier 17
Annan grafisk industri och pappersfoéridling samt
kombinerade foretag 12
Livsmedelsindustri 36
Bageriindustri Vi
Choklad- och konfektindustri 5
Konservindustri 6
Bryggerier och vattenfabriker 13
Annan livsmedelsindustri samt kombinerade foretag 5
Textil-, ldder- och gummivaruindustri 43
Ylleindustri
Bomullsindustri 2
Trikafabriker 7
Beklidnadssomnad 16

8 — 664258 B.-G. Lowenthal I13



Tabell 6 forts.

Antal

Bransch foretag
Annan textilindustri samt kombinerade foretag 9
Skoindustri 2

Annan lider-, har- och gummivaruindustri samt

kombinerade foretag 5
Kemisk-teknisk industri 36
Kraftverk 8
Bruk och évrig kombinerad industri 14
Bruk 9
Ovrig kombinerad industri 5
Totalt 315

Tabell 7. Samplets foretag fordelade efter antalet sysselsatta

Antal sysselsatta Antal foretag

Under 100 61
101~ 200 83
201—- 300 54
301— 400 22
401~ 500 19
501~ 600 10
601~ %00 13
701~ 800 6
8o1- goo 6
QoI- 1 000 4

1 00I—- 2 000 16

2 00I- 3 000 8

3 00I— 4 000 3

4 00I— 5 000 2

5 001~ 6 000 2

6 oco1— 7 ooo 1

7 oo1~ 8 ooo 1

8 oo1— ¢ 000 I

9 00I—10 000 o

Over 10 000 3

Totalt 315

Anm.: Foér storleksklassificering hin-
visas till bilaga 3 och 4.
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Tabell 8. Kapitalflédesbalans f6r undersékningspopulationen 1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period?

Kapitalanvindning
a. Investeringar 1138 1286 1303 1442 1552 1894 2157 2355 13126
b. Okning av lager 603 583 734 288 436 1015 711 538 3273
¢c. Okning av likvida medel 307 35T 200 580 824 383 269 493 958
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgdngar 834 765 518 629 1341 2129 1597 IO0O73 7132

e. Tickning av forlust 8 13 10 5 i 7 8 11 10
f. Betald utdelning 310 348 364 360 380 400 452 498 3113
g. Minskning av externamedel 253 350 402 563 430 338 306 490 3224
h. dérav aterbetalning av

aktiekapital —_ 2 I 3 13 — o — 19
i.  amortering av obligations-

och forlagslan 33 43 57 61 63 67 67 76 466

j. Total kapitalanvindning
(at+b+c+d+te+f+g) 3453 3695 3621 3868 4970 6166 5590 5460 30836

Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-

kapital 48 43 65 55 57 74 138 93 574
m, Minskning av lager 111 170 190 323 375 294 141 238 207
n. Minskning av likvida medel 316 426 349 198 216 979 566 308 797

p. Minskning av vriga finan-

siella tillgingar 119 262 274 345 155 123 182 354 61
q. Sparande 1034 1064 1205 1207 1900 1796 1886 2034 12066
r. Ovriga interna medel 547 586 725 994 1060 955 781 7853 6433

s. dérav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 118 157 284 449 382 71 44 39 1544

t. 'Totala interna medel
(k+m+n+p+q+r) 2174 2550 2808 3101 3764 4221 3693 3812 20137
u. Okning av externa medel 1279 1145 813 767 1206 1045 1897 1648 10608
v. dirav nyemitterade aktier 229 159 25 188 28 331 502 88 1551
X. nyemitterade obligations-
och forlagslin — —_ 30 70 59 94 86 553 891

y. Total kapitalanskaffning
(t+u) 3453 3695 3621 3868 4970 6166 5590 5460 30836

Anm.: I denna tabell liksom i de foljande foreligger pa grund av avrundningar inte alltid exakt
dverensstimmelse mellan delsummor och totalsummor.
¢ Se not a, tabell 1 5. 47.
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Tabell 9. Kapitalflédesbalans f6r undersékningspopulationen 1955-62
Procentuell férdelning pa delposter

195562
som eén
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period®
Kapitalanvindning
a. Investeringar 33 35 36 37 31 31 39 43 43
b. Okning av lager 17 16 20 7 9 16 13 10 11
c. Okning av likvida medel 9 9 8 15 17 6 5 9 3
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgangar 24 21 14 16 27 35 29 20 23
e. Tickning av forlust [ ) ) o o ) [ o [
f. Betald utdelning 9 9 10 9 8 6 8 9 10
g. Minskning av externa medel 7 9 11 15 9 5 7 9 10
h. dirav aterbetalning av
aktiekapital — o o o o — o — o
i. amortering av obligations-
och forlagslan I 1 2 2 1 1 1 1 2
j. 'Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) I00 Y00 Y00 I00 I00 I00 I00 X00 100
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 1 1 2 1 1 1 2 2 2
m. Minskning av lager 3 5 5 8 8 5 3 4 1
n. Minskning av likvida medel 9 12 10 5 4 16 10 6 3
p. Minskning av dvriga
finansiella tillgangar 3 i 8 9 3 2 3 6 )
q. Sparande 30 29 33 31 38 20 34 37 39
r. Ovriga interna medel 16 16 20 26 21 15 14 14 21
s. dirav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 3 4 8 12 8 1 1 I 5
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q-+r) 63 69 78 8o 76 68 66 70 65
u. Okning av externa medel 37 k¢ 22 20 24 32 34 30 35
v. dirav nyemitterade aktier 7 4 1 5 1 5 9 2 5
X. nyemitterade obligations-
och férlagslan — — 1 2 1 2 2 10 3
y. Total kapitalanskaffning
(t+u) I00 I0O0 I00 100 I00 100 IO0 IOO 100

% Se not a, tabell 1 s. 47.
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Tabell 10. Likvida medel i olika féretagsgrupper 1954-62. Arsultimo

Miljoner kronor

Foretagsgrupp 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
Léagexpansiva foretag 777 876  g9or 911 995 1265 1165 QQI 1018
Medelexpansiva foretag 438 353 454 499 524 7006 435 441 521
Hogexpansiva féretag 798 774 573 459 752 908 684 555 634
Mindre foretag 136 145 152 150 156 226 173 170 184
Storre foretag 1877 1858 1777 1719 2115 2653 2111 1818 1989
Malm-, metall- och verkstads-

industri 1234 1288 1179 972 1356 1675 1361 1216 1337
Jord- och stenindustri 49 44 43 52 69 109 78 93 133
Skogs- och trdindustri 212 169 157 161 175 216 168 124 152
Grafisk industri och pappers-

forddling 62 57 46 66 76 100 72 88 108
Livsmedelsindustri 128 156 164 231 200 185 204 139 74
Textil-, lider- och gummi-

varuindustri 75 73 63 75 81 122 88 85 8o
Kemisk-teknisk industri 95 86 99 130 120 181 157 10§ 132
Kraftverk 14 26 17 17 35 42 47 38 76
Bruk och 6vrig kombinerad

industri 143 105 159 165 160 249 108 100 81
Hela undersékningspopula-

tionen 2012 2004 1929 1869 2271 2879 2284 1988 2173

Anm.: Med likvida medel avses hir kassa-, bank- och postgiromedel.
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Tabell 11. Férhallandet mellan de likvida medlens Arsgenomsnitt och omsittningen
i olika foretagsgrupper 1955-62

Procent
Genom-
Foretagsgrupp 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 snitt
Lagexpansiva foretag 14,60 14,76 14,06 14,64 16,82 17,38 15,06 13,24 15,07
Medelexpansiva foretag 5,86 5,54 6,40 6,91 7,57 6,25 4,47 4,59 5,95
Hogexpansiva foretag 15,90 12,29 6,90 9,40 11,30 9,22 6,41 5,04 9,67
Mindre foretag 7,90 47,93 7591 47,60 8,58 8,23 6,38 6,17 7,56
Storre foretag 11,99 10,74 09,00 10,45 11,04 10,67 8,20 7,55 10,07
Malm-, metall- och verkstads-
industri 13,57 12,11 8,77 10,41 12,34 10,85 8,51 7,03 10,56
Jord- och stenindustri 11,85 10,26 10,15 12,76 16,03 16,17 13,40 17,02 13,47
Skogs- och triindustri 15,05 12,31 11,52 13,09 13,88 12,34 9,06 842 11,96
Grafisk industri och pappers-
foridling 7,74 6,08 6,23 7,29 8,69 7,66 6,60 7,44 7,22
Livsmedelsindustri 6,94 7,77 9,18 9,32 %783 785 6,51 3,88 7,41
Textil-, lider- och gummi-
varuindustri 6,85 6,19 5,95 660 8,29 %789 6,07 5,57 6,68
Kemisk-teknisk industri 7,83 7,08 8,19 8%2 9,35 9,71 4,03 5,92 7,98
Kraftverk 8,06 8,23 5,85 8,47 10,64 11,70 10,33 12,65 9,49
Bruk och 8vrig kombinerad
industri 11,30 10,43 11,95 I13,4I 15,00 11,42 6,16 5,35 10,74
Hela undersékningspopula-
tionen 11,57 10,46 8,89 10,17 11,60 10,43 8,02 7,41 9,82

Anm.: Med likvida medel avses hiir kassa-, bank- och postgiromedel.
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Tabell 12. Avsattning till investeringsfonder i olika féretagsgrupper 1955-62
Miljoner kronor

Foretagsgrupp 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1955-62
Lagexpansiva foretag 24 14 22 68 136 246 66 54 630
Medelexpansiva foretag 28 30 32 98 104 156 6o 76 586
Hoégexpansiva foretag 40 8 12 78 126 276 104 94 740
Mindre foretag 6 4 8 14 18 26 22 24 122
Storre foretag 86 48 58 228 350 652 210 202 1 834
Malm-, metall- och verkstads-

industri 48 18 20 130 184 378 118 120 1014
Jord- och stenindustri o 2 2 8 20 16 20 20 88
Skogs- och trdindustri 16 o 10 22 42 52 2 4 146
Grafisk industri och pappers-

foradling 2 4 1 6 6 14 10 4 48
Livsmedelsindustri — o o o 22 62 10 6 102
Textil-, lider- och gummi-

varuindustri 2 o o 1 4 14 10 10 44
Kemisk-teknisk industri 1 I 6 24 22 42 18 18 132
Kraftverk 4 — 1 10 24 26 34 42 142
Bruk och 6vrig kombinerad

industri 22 26 26 44 44 74 6 4 242

Hela undersokningspopula-
tionen 92 52 66 244 368 678 232 224 1956
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Tabell 13. Vissa finansieringsférhallanden {6r undersékningspopulationen
1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attaars-
1955 1956 1957 1958 1950 1960 1961 1962 period

Investeringssparande 839 892 1003 1024 1168 1396 1638 1669 10795
Totala interna medel, som kun-

nat finansiera investeringarna 1 048 1257 1270 1398 1478 1770 2083 2189 12906
Okning av externa medel, som

kunnat finansiera investe-

ringarna 663 653 516 503 766 1085 1205 1100 7985
Overskottssparande 195 172 202 183 732 400 248 363 1 281
Underskottssparande 299 394 299 418 384 498 519 686 2331

Tabell 14. Finansieringsmatt f6r undersékningspopulationen vid alternativa
periodindelningar 1955-62
Procent

Fyra 2-arsperioder Tva g4-arsperioder En 8-ars-
- period
1955-56  1957-58 1959-60 1961-62  1955-58 1950-62 1955-62

Sparandefinansiering 74 78 78 75 79 79 82
Internfinansiering 92 97 94 95 96 97 98
Externfinansiering 62 44 60 56 56 61 61

Tabell 15. Sparandefinansiering av undersdkningspopulationens investeringar
plus lagervolymokning 1955-62
Procent

1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Sparandefinansiering av
investeringar plus
lagervolymékning 53 53 55 62 66 54 59 63

I20 -



Tabell 16. Omsattningen i olika foretagsgrupper 1955-62

Miljoner kronor

Foretagsgrupp 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
Lagexpansiva foretag 5659 6022 6441 6511 6719 6980 7157 7587
Medelexpansiva féretag 6746 7283 7444 7405 8124 9126 9809 10487
Hoégexpansiva foretag 4945 5482 7487 6443 7350 8629 9667 10006
Mindre foretag 1780 1875 1959 2012 2222 2421 2682 2868
Storre foretag 15 569 16 912 19 413 18 347 19970 22323 23951 25 213
Malm-, metall- och verkstads-

industri 9287 10188 12255 11183 12278 13987 15147 160093
Jord- och stenindustri 392 426 470 474 554 577 633 663
Skogs- och triindustri 1264 1325 1380 1282 1411 1558 1613 1643
Grafisk industri och pappers-

forddling 773 848 898 975 101§ 1127 121§ I3IQ
Livsmedelsindustri 2052 20064 2154 2313 2459 2480 2636 2744
Textil-, lider- och gummivaru-

industri 1076 1102 1167 1182 1222 1333 1430 1481
Kemisk-teknisk industri 1160 1308 1399 1432 1606 1%39 1861 2000
Kraftverk 247 262 292 305 361 382 411 447
Bruk och 6vrig kombinerad

industri 1098 1265 1357 1213 1287 1563 1689 1601
Hela undersékningspopula-

tionen 17 349 18787 21372 20360 22192 24744 26633 28 081

Anm.: Med omsittning avses bruttointikten av rorelsen.
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Tabell 17. Kapitalflédesbalans for lagexpansiva féretag 1955-62

Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period®
Kapitalanvindning
a. Investeringar 364 514 375 579 391 432 516 676 3 846
b. Okning av lager 235 285 298 149 74 215 261 88 739
c. Okning av likvida medel 211 146 109 149 367 244 111 159 428
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgangar 302 2905 195 123 140 635 344 304 1 447
e. Téckning av forlust 6 8 4 2 3 3 4 8 4
f. Betald utdelning 94 102 100 105 107 108 124 136 876
g. Minskning av externa medel 134 103 114 347 316 215 142 200 1571
h. dirav aterbetalning av
aktiekapital — _ 1 2 13 — ) — 16
i.  amortering av obligations-
och forlagslan 10 17 27 27 27 30 31 34 204
j. 'Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 1346 1453 1195 1454 1399 1851 1500 1571 8912
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 14 21 23 9 18 29 25 37 176
m. Minskning av lager 77 75 39 183 235 254 27 93 118
n. Minskning av likvida medel 111 121 100 64 97 344 285 132 186
p. Minskning av dvriga
finansiella tillgingar 53 92 148 276 62 58 95 129 22
q. Sparande 335 381 364 436 456 527 504 527 3495
r. Ovriga interna medel 179 185 220 270 302 283 224 219 1 883
s. dirav avsiittning till pen-
sions- och personalstiftelser 56 67 90 1I4 109 26 23 14 499
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q-+r) 769 874 893 1239 1169 1495 1160 I 137 5 880
u. Okning av externa medel 577 578 302 215 230 356 340 434 3 031
v. dirav nyemitterade aktier 102 25 1 — — 78 54 22 281
X. nyemitterade obligations-
och forlagslan — — 30 30 — 20 — 159 239
y. Total kapitalanskaffning
(t4u) 1346 1453 1195 1454 1399 1851 1500 1571 8912

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 18. Kapitalflédesbalans f6r medelexpansiva féretag 1955-62

Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period®
Kapitalanvindning
a. Investeringar 457 418 451 471 560 672 743 678 4 450
b. Okning av lager 199 135 100 62 114 261 194 136 886
c. Okning av likvida medel 46 149 124 113 217 34 90 179 276
d. Okning av évriga finan-
siella tillgangar 253 169 144 247 342 653 686 415 2 468
e. Tickning av forlust 1 1 1 2 1 I 1 3 2
f. Betald utdelning 93 105 114 117 119 133 1§51 167 998
g. Minskning av externa medel 60 129 194 97 68 37 110 112 808
h. dirav dterbetalning av
aktiekapital —_— 2 —_ 1 — — _— —_ 3
i. amortering av obligations-
och férlagslan 13 14 14 18 21 20 19 23 141
j. Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) II09 II05 II29 II0Q IXI42X X792 1975 I6go g 888
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 12 15 26 24 25 22 82 30 236
m. Minskning av lager 17 33 114 64 56 10 33 26 37
n. Minskning av likvida medel 131 48 79 89 34 305 83 99 193
p. Minskning av 6vriga
finansiella tillgingar 42 144 59 43 59 10 54 57 27
q. Sparande 358 336 407 397 510 518 606 599 3 721
r. Ovriga interna medel 152 171 241 256 276 273 240 250 1 857
s. dirav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 21 30 94 86 49 19 17 12 328
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q+r) 712 748 0924 873 959 1138 1097 1062 6 o71
u. Okning av externa medel 397 357 205 236 462 653 878 628 3817
v. dirav nyemitterade aktier 99 127 4 59 — 217 260 59 826
X. nyemitterade obligations-
och férlagslan —_ —_ —_ 40 59 —_— 86 208 392
y. Total kapitalanskaffning
(t4u) 1109 IXI05 IXI29 II0Q I42X X792 1975 I6go ¢ 888

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 19. Kapitalflédesbalans f6r hégexpansiva féretag 1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period?®

Kapitalanvindning
a. Investeringar 316 354 476 392 6or 4791 899 1 ooI 4 830
b. Okning av lager 160 163 336 77 247 539 256 315 1648
c. Okning av likvida medel 50 56 56 317 241 105 69 153 253
d. Okning av &vriga finansiella
tillgdngar 279 300 178 260 858 841 567 354 3217

e. Tickning av forlust 2 4 5 1 2 2 3 1 3
f. Betald utdelning 124 141 150 138 154 160 177 195 1239
g. Minskning av externa medel 59 119 94 120 46 8 145 178 846
h. dérav aterbetalning av

aktiekapital — — — — — —_ — — —
i.  amortering av obligations-

och férlagslan 10 12 15 16 16 17 18 19 122

j. 'Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 998 1137 1296 1305 2150 2523 2 II5 2199 12036

Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-

kapital 22 6 17 23 15 23 31 26 162
m. Minskning av lager 17 62 37 76 84 29 81 119 51
n. Minskning av likvida medel 73 257 170 24 85 330 197 76 418

p. Minskning av dvriga

finansiella tillgangar 24 26 67 25 35 56 34 167 12
q. Sparande 341 347 435 373 935 751 776 908 4850
r. Ovriga interna medel 216 230 265 467 483 399 317 316 2693
s. didrav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 41 6o 100 250 224 26 3 13 717
t. Totala interna medel
(k+m-+n+p+q-+r) 603 928 991 989 1636 1587 1436 1613 8 186
u. Okning av externa medel 305 209 305 316 514 936 679 586 3 850
v. dérav nyemitterade aktier 28 8 20 128 28 37 188 7 444
X. nyemitterade obligations-
och forlagslan — —_ —_ —_ —_ 74 — 187 261

y. Total kapitalanskaffning
(t+u) 998 1137 1296 1305 2150 2523 2II5 2199 I2036

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 20. Vissa finansieringsférhallanden f6r olika expansionsgrupper
1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period

Ldgexpansiva foretag
Investeringssparande 269 336 287 370 327 352 404 415 3162
Totala interna medel, som kun-

nat finansiera investeringarna 327 505 362 556 388 428 497 502 3 790
Okning av externa medel, som

kunnat finansiera investe-

ringarna 256 249 187 131 124 210 175 323 2 161
Overskottssparande 66 45 77 66 129 175 100 II2 333
Underskottssparande 95 178 88 209 64 79 112 261 684

Medelexpansiva foretag
Investeringssparande 318 295 363 358 435 459 551 521 3 564
Totala interna medel, som kun-

nat finansiera investeringarna 422 402 448 467 547 631 724 640 4428
Okning av externa medel, som

kunnat finansiera investe-

ringarna 231 258 142 169 286 337 521 362 2752
Overskottssparande 40 41 44 39 75 59 55 78 157
Underskottssparande 139 123 88 113 126 212 191 157 886
Hdégexpansiva foretag )

Investeringssparande 251 261 353 296 407 585 682 734 4069

Totala interna medel, som kun-

nat finansiera investeringarna 299 350 459 376 543 %710 862 957 4 689
Okning av externa medel, som

kunnat finansiera investe-

ringarna 176 145 188 203 356 538 508 416 3 072
Overskottssparande 90 86 82 77 528 166 94 174 781
Underskottssparande 65 93 123 96 194 206 216 268 761
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Tabell 21. Férhallandet mellan sparande och omsidttning i olika féretags-

grupper 1955-62

Procent
1955—62
som en
attadrs-
Foretagsgrupp 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period
Léagexpansiva foretag 5,82 6,19 5,59 6,66 6,73 7,50 6,99 6,84 6,58
Medelexpansiva foretag 5,29 4,60 5,44 5,33 6,26 566 6,17 5,69 5,60
Hoégexpansiva foretag 6,87 6,27 5574 5,78 12,6 8,68 4,09 09,07 8,08
Mindre foretag 2,06 3,52 3,57 3,80 3,96 4,09 4,35 4,55 3,92
Storre foretag 6,25 582 5,79 6,13 9,04 7,57 7,35 7,51 7,02
Malm-, metall- och verkstads-
industri 5,90 5,76 5,50 573 9,78 7,03 6,08 7,87 6,93
Jord- och stenindustri 7,23 7,43 ‘7,60 8,04 11,09 10,06 10,18 0,08 9,14
Skogs- och trdindustri 8,32 7,05 7,26 97,77 7,54 11,49 8,51 6,45 8,08
Grafisk industri och pappers-
foridling 3,26 4,01 3,37 3,22 3,27 4,07 3,65 4,04 3,64
Livsmedelsindustri 2,58 2,00 1,60 2,87 3,21 3,95 3,43 3,18 2,88
Textil-, lider- och gummi-
varuindustri 2,53 2,95 2,23 2,53 2,00 2,95 3,08 3,II 2,80
Kemisk-teknisk industri 5,51 5,43 4,96 6,39 571 686 7,12 6,61 6,17
Kraftverk 20,18 19,07 23,52 21,63 20,30 21,86 23,41 23,69 21,92
Bruk och 6vrig kombinerad
industri 11,42 8570 11,45 11,00 16,49 12,09 12,51 0,87 11,68
Hela undersékningspopula-
tionen 591 559 559 590 853 723 705 7,21 6,72
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Tabell 22. Forhallandet mellan investeringar och omsittning i olika féretags-
grupper 1955-62

Procent
1955-62
som en
Attadrs-
Foretagsgrupp 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962  period
Lagexpansiva foretag 6,44 8,53 5,82 889 582 6,18 7,20 8,01 7,25
Medelexpansiva foretag 6,77 5,74 6,06 6,36 6,89 7,36 7,57 6,46 6,70
Hogexpansiva foretag 6,40 6,46 6,36 6,08 8,18 09,17 9,30 10,00 8,05
Mindre féretag 4,52 3,48 3,47 3,74 3,82 5,12 4,08 4,60 4,28
Storre foretag 6,79 ‘7,21 6,36 47,45 7,35 7,03 8,45 8,81 7,65
Malm-, metall- och verkstads-
industri 6,31 7,20 5,06 6,95 6,40 4,08 4,85 8,88 7,19
Jord- och stenindustri 10,60 7,03 5,32 6,00 689 12,32 7,16 8,77 8,07
Skogs- och trdindustri 8,04 9,02 7,94 0,87 13,51 12,91 09,74 9,13 10,05
Grafisk industri och pappers-
foradling 3,81 474 3,95 4,16 531 4,44 6,23 6,35 5,01
Livsmedelsindustri 1,71 1,86 2,25 2,93 2,71 3,57 3,60 4,37 2,97
Textil-, lider- och gummi-
varuindustri 4,64 3,18 2,32 2,41 2,50 3,58 3,35 3,46 3,18
Kemisk-teknisk industri 6,36 5,65 4,50 5,90 7,17 8,05 9,20 6,40 6,79
Kraftverk 32,57 25,19 35,70 27,75 15,06 14,68 20,25 24,19 23,53
Bruk och évrig kombinerad
industri 12,74 11,81 11,76 16,81 16,89 16,16 17,17 13,41 14,69
Hela undersékningspopula-
tionen 6,56 685 6,09 7,08 6,99 7,66 810 839 7,31
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Tabell 23. Kapitalflddesbalans f6r mindre féretag 1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attaars-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period?®

Kapitalanvindning
a. Investeringar 81 65 68 75 85 124 133 132 763
b. Okning av lager 28 61 39 25 36 70 44 45 203
c. Okning av likvida medel 28 29 24 26 81 21 35 43 104
d. Okning av 6vriga finan-

siella tillgangar 68 41 51 60 83 124 116 101 436
e. Tickning av forlust 3 4 2 3 2 3 4 5 8
f. Betald utdelning 16 16 15 17 17 16 17 18 131
g. Minskning av externa medel 27 50 47 47 30 43 37 47 329
h. dirav aterbetalning av

aktiekapital — — — 3 — —_ — — 3

.

amortering av obligations-
och forlagslan o o o o I 1 1 1 4

j. 'Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 251 266 246 253 333 4o0r 386 391 1974

Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-

kapital 6 8 8 8 4 9 9 14 67
m. Minskning av lager 19 23 18 22 32 19 16 30 38
n. Minskning av likvida medel 18 22 26 20 11 74 38 29 55
p. Minskning av 6vriga

finansiella tillgdngar 23 41 24 26 28 25 21 37 18
q. Sparande 56 70 72 79 9I 102 121 I35 707
r. Ovriga interna medel 28 25 37 39 52 39 37 40 298
s. dirav avsittning till pen-

sions- och personalstiftelser 6 5 13 11 22 3 3 5 68

t. Totala interna medel

(k+m+n+p+q+r) 151 190 186 195 217 268 242 285 1182
u. Okning av externa medel 100 %76 60 58 116 132 144 106 792
v. dirav nyemitterade aktier 7 6 o 2 — 1 o 4 21

x. nyemitterade obligations-
och forlagslan — — — —_— — — — _ _

y. 'Total kapitalanskaffning
(t4u) 251 266 246 253 333 401 386 391 1974

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 24. Kapitalflodesbalans f6r storre féretag 1955-62
Miljoner kronor

1955—62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period*

Kapitalanvindning
a. Investeringar 1057 1220 1235 1366 1467 1770 2023 2223 12363
b. Okning av lager 575 522 695 263 400 945 667 493 3 070
c. Okning av likvida medel 279 322 205 554 744 363 234 450 854
d. Okning av &vriga finan-
siella tillgangar 766 724 467 569 1258 2005 1480 972 6 697

e. Tickning av forlust 5 9 8 3 4 4 4 6 2
f. Betald utdelning 204 332 350 343 364 384 435 481 2982
g. Minskning av externa medel 226 300 355 516 400 295 359 443 2 895
h. dirav aterbetalning av

aktiekapital — 2 1 — 13 — ) — 16
i.  amortering av obligations-

och forlagslan 33 43 56 61 63 66 67 75 462

j. Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 3202 3429 3375 3615 4637 5765 5204 5069 28861

Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-

kapital 41 35 56 48 53 65 120 79 507
m. Minskning av lager 92 147 172 300 343 274 125 208 169
n. Minskning av likvida medel 297 404 323 158 206 905 528 279 742
p. Minskning av 6vriga

finansiella tillgéngar 95 220 250 319 128 98 162 317 43
q. Sparande 978 993 1133 1127 1810 1694 1%65 1899 11359
r. Ovriga interna medel 518 561 689 955 1008 Q16 744 745 6 136

s. dérav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 112 152 271 438 360 68 41 34 1476
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q-+r) 2023 2360 2622 2906 3547 3053 3451 3527 18055
u. Okning av externa medel 1179 1069 %753 %700 1090 I 813 1752 1542 9 906
didrav nyemitterade aktier 222 153 25 183 28 330 502 84 1530
xX. nyemitterade obligations-
och forlagslan — — 30 70 59 94 86 553 891

<

y. Total kapitalanskaffning
(t+u) 3202 3429 3375 3615 4637 5765 5204 5069 28861

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 25. Vissa finansieringsférhallanden for olika storleksgrupper 1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attalrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period
Mindre foretag
Investeringssparande 40 44 42 52 58 68 82 87 563
Totala interna medel, som kun-
nat finansiera investeringarna 6o 61 62 70 74 103 103 114 694
Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-
ringarna 50 32 32 31 49 61 83 64 558
Overskottssparande 16 26 30 27 33 34 39 48 144
Underskottssparande 41 21 26 24 27 56 52 45 200
Storre foretag
Investeringssparande 799 848 962 972 1111 1329 1556 1582 10232
Totala interna medel, som kun-
nat finansiera investeringarna 988 1196 1207 1328 1404 1666 1980 2075 12212
Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-
ringarna 613 621 484 472 716 1024 1121 1036 7427
Overskottssparande 179 145 171 155 699 365 209 317 1127
Underskottssparande 258 373 273 394 357 442 468 641 2 131
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Tabell 26. Forhallandet mellan netto6kning av externa medel och sparande i
olika branscher 1955-62

Bransch 1955-58 1959—62 195562
Malm-, metall- och verkstadsindustri 0,64 0,80 0,75
Jord- och stenindustri 0,43 0,45 0,45
Skogs- och triindustri 0,34 0,42 0,38
Grafisk industri och pappersforidling 0,56 0,89 0,76
Livsmedelsindustri 0,33 0,53 0,46
Textil-, ldder- och gummivaruindustri 0,20 0,64 0,46
Kemisk-teknisk industri 0,43 0,53 0,49
Kraftverk 0,97 —0,02 0,37
Bruk och 6vrig kombinerad industri 0,33 0,49 0,43
Hela undersdkningspopulationen 0,54 0,66 0,62

Tabell 27. Investeringsutveckling i olika branscher 1955-62
Index: 1955= 100

Bransch 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Malm-, metall- och verkstads-

industri 100 125 125 133 134 169 203 244
Jord- och stenindustri 100 71 6o 67 90 169 107 138
Skogs- och trdindustri 100 118 107 124 187 194 154 147
Grafisk industri och pappers-

forddling 100 138 121 141 186 172 262 289
Livsmedelsindustri 100 109 137 194 192 251 277 343
Textil-, lider- och gummivaru-

industri 100 70 54 56 62 96 96 102
Kemisk-teknisk industri 100 100 85 115 155 189 231 173
Kraftverk 100 83 130 106 67 70 104 135
Bruk och $vrig kombinerad

industri 100 106 114 146 155 180 207 162

Hela undersékningspopula-
tionen 100 113 115 127 136 166 190 207
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Tabell 28. Kapitalflédesbalans f6r malm-, metall- och verkstadsindustri

1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962  period®
Kapitalanvindning
a. Investeringar 586 %733 %730 777 %785 o900 1189 1429 7 220
b. Okning av lager 441 437 837 173 311 784 437 401 2 461
c. Okning av likvida medel 211 196 88 445 438 240 143 227 573
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgangar 549 4835 282 290 1018 1385 1047 420 4797
e. Tickning av férlust 1 6 4 1 2 I 2 1 —
f. Betald utdelning 173 208 216 206 217 223 2067 302 1 813
g. Minskning av externa medel 112 204 266 401 241 243 201 287 1956
h. dirav dterbetalning av
aktiekapital ) — — — — — — — — —
i.  amortering av obligations-
och forlagslan 19 26 38 38 41 43 43 44 292
j. 'Total kapitalanvindning
(a+b+c+d4e+f+g) 2073 2269 2124 2293 3012 3866 3286 3367 18820
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 18 14 31 28 24 26 35 52 229
m. Minskning av lager 49 103 II2 220 212 24§ 84 152 115
n. Minskning av likvida medel 157 305 296 6r 119 554 288 106 469
p- Minskning av évriga
finansiella tillgangar 48 125 153 264 69 53 77 197 8
q. Sparande 549 593 678 641 1202 984 1059 1266 6 956
r. Ovriga interna medel 341 362 411 656 644 558 466 464 3902
s. didrav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 91 115 167 357 266 50 25 15 1 085
t. 'Totala interna medel
(k+m+n+p+q+r) 1161 1503 1681 1870 2270 2419 2009 2236 11680
u. Okning av externa medel 912 766 443 423 742 1446 1277 1131 7 140
v. dirav nyemitterade aktier 151 57 23 142 9 328 362 39 1IIT
X, nyemitterade obligations-
och forlagslan — — — — — 74 —  35I 425
y. Total kapitalanskaffning
(t4u) 2073 2269 2124 2293 3012 3866 3286 3367 18 820

¢ Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 29. Kapitalflsdesbalans f6r jord- och stenindustri 1955-62

Miljoner kronor

1955-62
som en
&ttaars-
1955 1956 ‘1957 1958 1959 1960 1961 1962  period?®
Kapitalanvéndning
a, Investeringar .42 30 25 28 38 71 45 58 338
b. Okning av lager 6 7 12 4 7 16 6 9 48
c. Okning av likvida medel 3 5 I 19 43 11 19 48 90
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgdngar 30 31 31 14 19 58 32 50 196
e. Tickning av forlust o 1 [} ) ) — — — —
f. Betald utdelning Vi 7 7 Vi 7 8 9 9 61
g. Minskning av externa medel 6 6 25 19 15 5 18 20 113
h. dirav aterbetalning av
aktiekapital — — — — — —_— — — —
i.  amortering av obligations~
och forlagslan I 2 3 5 3 3 3 5 25
j. 'Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 93 87 1xx 93 130 169 120 193 846
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 1 o 1 1 1 2 4 1 11
m. Minskning av lager 3 2 2 5 2 1 4 7 6
n. Minskning av likvida medel 8 5 3 3 3 41 4 7 6
p. Minskning av évriga
finansiella tillgangar 2 6 21 5 13 6 6 9 I
q. Sparande 29 33 37 43 62 58 64 6o 383
r. Ovriga interna medel 13 14 14 18 28 20 22 26 155
s.  dirav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 5 5 4 6 7 I o 1 29
t. Totala interna medel
(k+m+n+pt+q-+r) 55 61 77 75 109 128 104 III 561
u. Okning av externa medel 38 25 34 19 21 41 25 82 285
v. dirav nyemitterade aktier —_ - — o — — — 21 21
X. nyemitterade obligations-
och forlagslan — — — — — — — 35 35
y. Total kapitalanskaffning
(t4u) 93 87 111 93 130 169 129 193 846

% Se not a tabell 1 s. 47.

133



Tabell 30. Kapitalflédesbalans fér skogs~ och trdindustri 1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attaars-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962  period®

Kapitalanvindning
a. Investeringar 102 120 109 127 191 198 157 150 1153
b. Okning av lager 69 26 43 32 6 41 96 34 184
c. Okning av likvida medel 3 10 16 21 62 5 21 53 36
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgdngar 34 48 34 56 99 172 24 20 345

e. Tickning av forlust 1 2 1 1 1 o 2 6 o
f. Betald utdelning 28 28 27 27 31 33 34 32 240
g. Minskning av externa medel 28 15 23 22 43 8 65 35 241
h. dirav aterbetalning av

aktiekapital — —_ —_ —_ 13 —_ —_ — 13
i. amortering av obligations-

och férlagslan 2 2 2 2 2 2 2 3 17

j. Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 265 248 255 286 433 457 399 329 2199

Kapitalanskaffning
k. Férsiljning av fast real-
kapital 1 6 15 7 5 12 61 5 112
m. Minskning av lager 6 10 14 17 91 14 5 17 12
n. Minskning av likvida medel 46 21 13 6 21 54 65 25 95
p. Minskning av dvriga
finansiella tillgangar 10 21 20 12 15 10 26 42 15
. Sparande 107 95 101 10 107 179 139 II2 927
r. Ovriga interna medel 46 38 45 71 81 72 43 46 442
s. dirav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 8 8 11 25 23 4 [ 2 81

t. Totala interna medel

(k+m+n+p+q+r) 216 192 208 214 320 341 338 248 1 604
u. Okning av externa medel 48 56 47 72 113 116 61 81 595
v. dirav nyemitterade aktier 2 2 —_ 42 — — — —_ 46

X. nyemitterade obligations-

och férlagslan — — — —_ — —_ 26 45 71
y. Total kapitalanskaffning

(t+u) 265 248 255 286 433 457 399 329 2199

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 31. Kapitalflédesbalans f6r grafisk industri och pappersforiadling

1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period®
Kapitalanvindning
a. Investeringar 29 40 35 41 54 50 76 84 409
b. Okning av lager 12 7 8 3 3 18 7 5 43
c. Okning av likvida medel 3 2 24 16 29 13 36 24 48
d. Okning av évriga finan-
siella tillgdngar 16 16 37 28 32 47 45 22 181
e. Tickning av forlust 3 o o o o o o [ 1
f. Betald utdelning 10 10 10 10 10 13 11 11 84
g. Minskning av externa medel 6 18 9 14 4 5 5 9 69
h. dirav aterbetalning av
aktiekapital —_ — — — — —_ —_ — —
i.  amortering av obligations-
och forlagslan I 1 1 I I I 1 4 11
j. 'Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 78 93 123 111 132 147 179 156 835
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 1 2 6 2 8 2 5 7 33
m. Minskning av lager 1 2 3 6 2 I b 5 1
n. Minskning av likvida medel 8 14 4 5 5 41 20 3 2
p. Minskning av 6vriga
finansiella tillgangar 6 6 3 3 i 2 18 18 )
q. Sparande 28 34 30 32 33 46 44 54 298
r. Ovriga interna medel 18 16 23 39 37 23 28 24 207
s. dirav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 6 3 11 25 19 I 8 6 79
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q+r) 61 73 68 87 91 114 117  IXI 541
u. Okning av externa medel 17 19 54 24 41 32 62 45 294
v. didrav nyemitterade aktier o o 1 I — I 34 —_ 37
X. nyemitterade obligations-
och forlagslan — — —_ — — — — — —
y. Total kapitalanskaffning
(t+u) 78 93 123 111 132 147 179 156 835

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 32. Kapitalflodesbalans f6r livemedelsindustri 1955-62

Miljoner kronor

1955-62
som €n
attaars-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period?
Kapitalanvindning
a. Investeringar 35 38 48 68 67 88 97 120 562
b. Okning av lager 5 26 15 29 40 28 6o 29 95
c. Okning av likvida medel 37 42 77 12 16 63 11 1I 19
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgdngar 33 24 23 95 40 9I 140 92 396
e. Tickning av forlust b3 I 2 1 I o I 1 —
f. Betald utdelning 22 22 21 24 26 28 29 31 203
g. Minskning av externa medel 40 35 18 13 33 20 13 31 202
h. dirav iterbetalning av
aktiekapital — 2 — — — — — — 2
i.  amortering av obligations-
och férlagslan o o o [ o 1 1 1 4
j. Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e4f+g) 174 189 204 242 223 318 350 315 1478
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 3 6 7 4 8 15 11 4 57
m. Minskning av lager 31 20 28 28 4 19 5 20 18
n. Minskning av likvida medel 10 34 10 44 31 43 76 77 74
p. Minskning av dvriga
finansiella tillgdngar 15 37 32 13 8 22 6 15 6
q. Sparande 54 42 36 67 79 93 ot 88 545
r. Ovriga interna medel 27 25 32 35 50 66 49 43 327
s. ddrav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 3 3 6 6 9 2 8 7 44
t. Totala interna medel
k+m+n+tp+q+r) 139 165 145 191 180 2358 239 247 1027
u. Okning av externa medel 35 23 59 51 43 6o 112 67 451
v. ddrav nyemitterade aktier 7 — —_ — — — 12 3 22
X. nyemitterade obligations-
och férlagslan — — —_ — — — — 8 8
y. Total kapitalanskaffning
(t+u) 174 189 204 242 223 318 350 315 1478

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 33. Kapitalflédesbalans for textil-, ldder- och gummivaruindustri
1955-62
Miljoner kronor
1955-62
som en
attadrs-
1955 1056 1057 1958 1959 1960 1961 1962 period®
Kapitalanvdndning
a. Investeringar 50 35 27 28 31 48 48 51 318
b. Okning av lager 17 20 25 20 29 35 22 18 79
c. Okning av likvida medel 10 8 19 18 49 5 18 29 42
d. Okning av évriga finan-
siella tillgngar 23 24 17 14 20 79 34 45 170
e. Tickning av forlust 2 2 3 2 3 5 3 2 7
f. Betald utdelning 7 7 6 7 8 7 7 9 59
g. Minskning av externa medel 16 25 21 36 14 17 25 34 189
h. dirav aterbetalning av
aktiekapital —_ — — 2 _ — — — 2
i. amortering av obligations-
och forlagslan — — — — — — — — —
j. Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 126 121 120 126 154 196 157 188 864
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 2 2 1 2 2 6 6 6 27
m. Minskning av lager 11 15 16 22 21 11 22 26 39
n. Minskning av likvida medel 12 18 7 12 38 21 34 36
p. Minskning av dvriga
finansiella tillgangar 32 15 13 14 17 5 7 9 26
q. Sparande 29 35 29 32 38 44 47 48 287
r. Ovriga interna medel 11 10 16 13 19 17 18 24 128
s. dérav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 1 o 6 2 7 o 1 6 23
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q-+r) 97 95 83 94 105 122 121 147 542
u. Okning av externa medel 28 27 36 32 48 74 36 41 322
v. dirav nyemitterade aktier — — — ) — 1 — 1 2
X. nyemitterade obligations-
och férlagslan — — —_ — — — — — —
y. Total kapitalanskaffning
(t+u) 126 121 120 126 154 196 157 188 864

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 34. Kapitalflédesbalans f6r kemisk-teknisk industri 1955-62

Miljoner kronor

1955—62
som en
attaars-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period®
Kapitalanvindning
a. Investeringar 74 74 63 8 115 140 171 128 849
b. Okning av lager 31 37 40 17 19 62 47 22 191
c. Okning av likvida medel 24 29 39 14 70 32 11 37 72
d. Okning av &vriga finan-
siella tillgdngar 38 41 31 73 39 80 104 47 369
e. Tickning av forlust o [} 1 [) 1 [} o 1 2
f. Betald utdelning 21 21 22 22 24 26 30 32 199
g. Minskning av externa medel 25 13 20 28 43 9 38 29 205
h. dirav aterbetalning av
aktiekapital — — —_ 1 — — o —_ 1
i.  amortering av obligations-
och forlagslan 2 3 3 4 4 4 4 4 28
j. 'Total kapitalanvindning
(a+b4c+d+e+f+g) 213 215 216 239 31X 350 40x 296 1 888
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 17 7 2 3 6 5 3 11 54
m. Minskning av lager 3 16 10 15 19 2 18 7 5
n. Minskning av likvida medel 33 16 8 24 9 56 63 9 36
p. Minskning av 6vriga
finansiella tillgangar 5 6 21 I 23 18 5 9 5
q. Sparande 64 71 70 92 92 120 133 133 773
r. Ovriga interna medel 28 29 73 57 78 62 51 53 430
s. dérav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 2 2 43 13 34 3 2 2 101
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q-+r) 151 145 184 192 227 262 272 222 1303
u. Okning av externa medel 63 70 32 47 84 88 128 73 585
v. dédrav nyemitterade aktier —_ 6 I —_ 19 1 47 3 77
X. nyemitterade obligations-
och férlagslan — — — — 29 — — 33 62
y. Total kapitalanskaffning
(t4u) 213 215 216 239 311 350 401 296 1 888

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 35. Kapitalflodesbalans f6r kraftverk 1955-62

Miljoner kronor

195562
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period®
Kapitalanvindning
a. Investeringar 8o 66 104 83 54 56 83 108 637
b. Okning av lager o 5 6 o I I 2 2 I
c. Okning av likvida medel 15 o 5 23 25 1 2 477 65
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgdngar 41 32 41 36 19 55 87 8 230
e. Téckning av forlust — — — — — — — — —
f. Betald utdelning 10 11 14 15 16 17 17 18 117
g. Minskning av externa medel 5 28 8 13 30 27 17 27 154
h. dirav iterbetalning av
aktiekapital —_ — — —_ — — — — —
i.  amortering av obligations-
och forlagslan 4 5 6 8 9 12 12 13 69
j. Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f4g) 152 142 177 172 145 167 207 210 1215
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital o 1 o 1 3 2 8 3 17
m. Minskning av lager 1 1 2 2 o 1 1 5
n. Minskning av likvida medel 3 9 6 5 17 6 11 9 3
p- Minskning av 6vriga
finansiella tillgangar —_ 12 7 7 2 7 7 48 —
q. Sparande 50 50 69 66 73 83 96 106 593
r. Ovriga interna medel 13 15 19 23 31 41 37 41 222
s. dirav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser o 1 3 1 1 9 o o 15
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q+r) 68 89 102 105 128 139 161 207 841
u. Okning av externa medel 84 53 75 68 17 27 46 3 374
v. didrav nyemitterade aktier 22 34 — 2 — — — — 58
X. nyemitterade obligations-
och férlagslan — — 30 40 — 20 30 — 120
y. Total kapitalanskaffning
(t+u) 152 142 177 172 145 167 207 210 1215

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 36. Kapitalflsdesbalans f6r bruk och 6vrig kombinerad industri 1955-62
Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period®
Kapitalanvindning
a. Investeringar 140 149 160 204 217 252 290 227 1639
b. Okning av lager 20 20 47 8 20 30 34 18 158
c. Okning av likvida medel 1 58 10 11 92 4 10 18 13
d. Okning av 6vriga finan-
siella tillgingar 71 63 22 24 52 162 85 69 448
e. Tickning av forlust — — — — o — — — —
f. Betald utdelning 32 35 41 41 40 45 49 53 337
g. Minskning av externa medel 15 6 12 18 7 4 14 20 96
h. dirav aterbetalning av
aktiekapital — —_ 1 _ —_ — — — 1
i.  amortering av obligations-
och forlagslan 3 3 3 4 4 2 2 2 23
j. Total kapitalanvindning
(a+b+c+d+e+f+g) 279 332 29T 306 430 497 483 405 2601
Kapitalanskaffning
k. Forsiljning av fast real-
kapital 3 3 2 8 2 4 7 4 34
m. Minskning av lager 5 1 4 Vi 22 2 2 3 6
n. Minskning av likvida medel 40 4 3 17 3 145 17 37 76
p. Minskning av dvriga
finansiella tillgangar 1 33 3 26 3 [ 29 6 —_
q. Sparande 125 110 155 133 212 189 211 167 1303
r. Ovriga interna medel 51 76 92 82 92 97 66 65 621
s. dérav avsittning till pen-
sions- och personalstiftelser 1 19 34 14 17 2 ) — 87
t. Totala interna medel
(k+m+n+p+q+r) 225 228 260 274 334 437 332 281 2 039
u. Okning av externa medel 54 104 31 32 96 61 151 124 652
v. didrav nyemitterade aktier 47 60 — — — — 48 20 175
X. nyemitterade obligations-
och forlagslan — — — 30 30 — 30 81 171
y. Total kapitalanskaffning
(t+u) 279 332 291 306 430 497 483 405 2691

% Se not a tabell 1 s. 47.
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Tabell 37. Korrelationskoefficienter f6r satnbandet mellan olika Ars investe-
ringar och sparande samt mellan investeringar och nettokning
av externa medel i olika branscher

Samband mellan
investeringar och

nettodkning av

Bransch sparande externa medel
Malm-, metall- och verkstadsindustri 0,78 0,51
Jord- och stenindustri 0,58 0,70
Skogs- och trdindustri 0,69 0,66
Grafisk industri och pappersforiddling 0,88 0,59
Livsmedelsindustri 0,86 0,65
Textil-, lider- och gummivaruindustri 0,60 0,22
Kemisk-teknisk industri 0,92 0,81
Kraftverk 0,33 0,27
Bruk och 6vrig kombinerad industri 0,82 0,54
Hela undersékningspopulationen 0,88 0,63

Tabell 38. Sparandeutveckling i olika branscher 1955-62
Index: 1955= 100

Bransch 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Malm-, metall- och verkstads-

industri 100 108 124 117 219 179 193 231
Jord- och stenindustri 100 115 128 150 216 203 225 210
Skogs- och trdindustri 100 89 95 95 100 168 130 105
Grafisk industri och pappers-

forddling 100 122 109 113 120 164 159 192
Livsmedelsindustri 100 78 67 124 147 172 169 163
Textil-, lider- och gummivaru-

industri 100 120 101 110 131 152 164 166
Kemisk-teknisk industri 100 112 109 143 145 187 207 209
Kraftverk 100 100 138 132 147 167 193 213
Bruk och 6vrig kombinerad

industri 100 88 124 106 169 151 169 133

Hela undersokningspopula-
tionen 100 103 Iy X7 184 174 182 197
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Tabell 39. Finansieringsmaétt f6r olika branscher 1955-62

Procent
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Malm-, metall- och verkstadsindustri
Sparandefinansiering 76 67 77 270 76 77 79 71
Internfinansiering 93 99 99 98 94 93 98 93
Externfinansiering 74 49 39 32 52 75 60 52
Ford- och stenindustri
Sparandefinansiering 56 69 8o 73 91 69 73 67
Internfinansiering 81 94 96 87 98 83 93 86
Externfinansiering 40 58 31 38 35 49 46 47
Skogs- och trdindustri
Sparandefinansiering 83 69 75 73 51 62 79 68
Internfinansiering 95 89 96 100 94 86 97 97
Externfinansiering 35 37 39 43 45 44 23 42
Grafisk industri och pappersforddling
Sparandefinansiering 74 72 67 61 54 69 52 56
Internfinansiering 88 93 95 83 8o 92 86 85
Externfinansiering 45 31 77 40 64 51 68 37
Livsmedelsindustri
Sparandefinansiering 68 75 58 8o 86 84 79 60
Internfinansiering 97 99 93 94 95 93 93 93
Externfinansiering 56 35 71 50 41 36 52 28
Textil-, ldder- och gummivaruindustri
Sparandefinansiering 43 71 68 79 74 52 69 69
Internfinansiering 90 100 96 99 99 85 99 98
Externfinansiering 34 34 52 49 60 69 41 38
Kemisk-teknisk industri
Sparandefinansiering 62 81 79 88 66 67 66 81
Internfinansiering 04 97 95 98 08 99 97 96
Externfinansiering 50 66 33 44 63 49 68 45
Kraftverk
Sparandefinansiering 60 68 65 71 100 94 86 79
Internfinansiering 75 99 88 90 100 100 99 100
Externfinansiering 64 76 58 69 21 8 56 3
Bruk och dvrig kombinerad industri
Sparandefinansiering 87 72 93 64 91 73 72 73
Internfinansiering 100 100 100 100 100 100 95 91
Externfinansiering 30 65 16 15 44 22 51 51
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Tabell 40. Vissa finansieringsfdérhillanden £6r olika branscher 1955-62

Miljoner kronor

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period
Malm-, metall- och verkstadsindustri
Investeringssparande 448 492 565 544 598 760 939 1022 6 o027
Totala interna medel, som kun-
nat finansiera investeringarna 543 726 726 %50 739 925 1162 1 324 7117
Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-
ringarna 431 357 283 247 407 746 715 748 4842
Overskottssparande 101 101 113 98 604 224 121 245 929
Underskottssparande 138 241 166 233 187 231 251 407 1193
FJord- och stenindustri
Investeringssparande 24 21 20 21 35 49 33 39 295
Totala interna medel, som kun-
nat finansiera investeringarna 34 28 24 25 37 59 42 50 327
Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-
ringarna 17 17 8 11 13 35 21 27 235
Overskottssparande 5 12 17 22 27 9 31 21 87
Underskottssparande 18 9 5 8 4 22 12 19 43
Skogs- och trdindustri
Investeringssparande 84 83 82 93 98 123 125 101 912
Totala interna medel, som kun-
nat finansiera investeringarna 97 106 105 126 180 170 153 146 1138
Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-
ringarna 35 44 43 54 85 8 36 64 549
Overskottssparande 22 12 19 8 9 56 14 10 15
Underskottssparande 17 37 28 34 93 75 33 49 241
Grafisk industri och pappersforidling
Investeringssparande 22 29 24 25 29 35 39 47 279
Totala interna medel, som kun-
nat finansiera investeringarna 26 37 33 34 43 46 65 71 370
Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-
ringarna 13 12 27 16 35 25 51 31 276
Overskottssparande 6 5 7 7 4 11 5 d 20
Underskottssparande 8 11 12 16 25 15 36 37 130
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Tabell 40 forts.

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period

Livsmedelsindustri
Investeringssparande 24 29 28 54 57 74 77 72 481
Totala interna medel, som kun-

nat finansiera investeringarna 33 38 45 64 64 82 90  III 533

Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-

ringarna 20 13 34 34 27 31 51 34 328
Overskottssparande 30 13 8 13 22 19 14 16 63
Underskottssparande 11 9 20 14 9 14 20 48 81

Textil-, ldder- och gummivaruindustri

Investeringssparande 22 25 18 22 22 25 33 35 241
Totala interna medel, som kun-
nat finansiera investeringarna 45 35 26 28 30 40 47 50 313

Okning av externa medel som
kunnat finansiera investe-

ringarna 17 12 14 14 18 33 20 19 204
Overskottssparande 7 10 11 9 15 19 15 13 46
Underskottssparande 28 10 9 6 8 23 15 16 77

Kemisk-teknisk industri

Investeringssparande 46 60 50 74 76 94 112 103 698
Totala interna medel, som kun-
nat finansiera investeringarna 69 72 60 83 113 138 166 123 842

Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-

ringarna 37 49 21 37 72 69 116 58 532
Overskottssparande 18 12 20 17 16 26 20 30 126
Underskottssparande 28 14 13 10 39 46 59 25 152
Kraftverk
Investeringssparande 48 45 67 60 54 53 72 86 571
Totala interna medel, som kun-

nat finansiera investeringarna 60 66 91 76 54 56 83 108 632

Okning av externa medel, som
kunnat finansiera investe-

ringarna 52 50 60 58 11 4 46 3 370
Overskottssparande 2 5 1 5 19 31 24 20 22
Underskottssparande 32 21 37 24 <) 3 11 23 66
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Tabell 40 forts.

1955-62
som en
attadrs-
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 period

Bruk och dvrig kombinerad industri

Investeringssparande 121 108 149 131 198 185 208 1653 1291
Totala interna medel, som kun-

nat finansiera investeringarna 140 149 159 204 217 252 275 206 1633
Okning av externa medel, som

kunnat finansiera investe-

ringarna 42 98 26 31 96 55 149 116 648
Overskottssparande 4 2 6 3 14 4 3 2 13
Underskottssparande 19 41 11 73 19 67 82 62 349
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BILAGA 2

Beskrivning av insamlade data

I denna bilaga kommenteras posterna i den kapitalflédesbalans, som uppstillts
i avsnittet Begreppsdiskussion i kapitel 2.

KAPITALANVANDNING

Investeringar i fast realkapital har himtats fran primirmaterialet till statis-
tiska centralbyrdns vinststatistik! och utgér bruttoanskaffning av materiella
anliggningstillgangar, dvs. fastigheter, maskiner, inventarier, transportmedel
m. m., som normalt har lingre brukningstid 4n tre &r, anskaffade sivil genom
inkép av nya och ildre tillgdngar som genom egen tillverkning. Kostnader for
reparationer och underhill ingir ej i beloppen. Att uppskatta hur stor del av
investeringarna, som varit nyinvesteringar, har ej varit mojligt, varfor dven
s. k. ersdttningsinvesteringar ingar. Som investeringar rdknas ej 6kning av varu-
lager, virdepapper eller fordringar, eftersom investeringar i materiella anligg-
ningstillgdngar Onskats renodlade foér analysen av samband mellan finansie-
ringsférhéllanden, investeringsverksamhet och expansion. Forviarv av aktier
kan i vissa fall tinkas vara ett alternativ till att expandera rorelsen genom in-
vesteringar, t.ex. dd man genom Overtagande av aktiemajoriteten i ett foretag
kan samordna detta foretags rorelse med det egna foretagets. Att utan ingdende
studium av varje enskilt fall avgora, vilka aktieforvirv, som i denna under-
sokning skulle kunna jimstillas med investeringar i den hir anvinda bemir-
kelsen, vore dock mycket vanskligt. Virdet av forsilda anliggningstillgingar
har ej franriknats bruttoanskaffningen, eftersom féretagen torde betrakta hela
inkdpet av t.ex. en fastighet sdsom en investering, oavsett om det delvis mot-
vdgs av en »negativ investering» t. ex. i form av forsiljning av en gammal ma-
skin. De medel, som influtit genom sddana férsiljningar betraktas hir som ian-
spraktagande av ackumulerade tillgdngar, dvs. en intern finansieringskilla, och
har dirfor upptagits separat bland kapitalanskaffningsposterna nedan. Detta

1 Se bilaga 3.
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tillvigagangssitt skiljer sig frdn vad som tillimpas i den officiella investerings-
statistiken, ddr man ej inrdknar férvirv av éldre tillgdngar, ty sddana innebar
frén nationalekonomisk synpunkt en kapitaloverflyttning och ej kapitalbild-
ning. En aggregering av foretagens investeringar, berdknad enligt hir tillim-
pade bruttometod, medfor visserligen dubbelrikningar i de fall d& ett foretag
i undersokningsurvalet kopt anliggningstillgdngar fran ett annat foretag i un-
dersdkningsurvalet och det senare foretaget bokfort sin ursprungliga anskaff-
ning av tillgdngen som en investering under ifrigavarande period. Syftet med
denna undersékning ir emellertid ej att undersdka, var nybildning av real-
kapital dgt rum utan i stdllet att betrakta investeringarna fran finansierings-
synpunkt.2 — Alternativet att i stillet himta uppgifter om investeringarna
frin foretagens &rsredovisningar forkastades, di det i flertalet fall i dessa kil-
lor saknas tillférlitliga uppgifter hirom.

Okning av lager har hdmtats frn vinststatistiken, dir visserligen virdena
pa lagervolymférindringarna 4r timligen osidkra men dock fir anses vara mer
tillfredsstillande dn de i arsredovisningarna nedskrivna lagervirdena. En la-
gervolymokning definieras enligt vinststatistiken ha dgt rum, di utgéende la-
gervirde overstigit ingdende lagervirde, om bada lagren virderas till vid arets
slut rddande ateranskaffningskostnad.

Okning av likvida medel, omfattande kassa-, bank- och postgiromedel, har
himtats frin balansrikningarna. En mer vidstrickt definition av likvida medel
har inte ansetts mojlig pd grund av balansrikningarnas knapphindiga upp-
gifter och skiftande bendmningar pé olika tillgdngsposter. «

Okning av ovriga finansiella tillgingar, dvs. virdepapper, diverse fordringar
m. m., har erhillits som en restpost ur likheten Kapitalanvindning= Kapital-
anskaffning, ty balansrikningarnas uppgifter om dessa poster ar ofta paverkade
av skiftande virderingsprinciper.

Téckning av férlust har erhallits, d4 posten Sparande nedan varit negativ;
se vidare denna post.

Betald utdelning for foregdende dr har hdmtats frin vinststatistiken men
kunde #ven ha tagits frdn balansrikningarna. Denna post har medtagits hir
pd grund av att den &ret fore betraktats som en intern finansieringskilla; se
nedan under Ovriga interna medel.

Minskning av externa medel dr summan av dels amortering av obligations-
och forlagsldn, nettominskning av 6vriga skulder och Aaterbetalning av aktie-
kapital. Samtliga poster dr himtade frin balansrikningarna.

2 Av det empiriska materialet framgar att forsdljning av fastigheter, maskiner m. m.
endast uppgick till 4 procent av investeringarna 1955-62. Jfr J. R. Meyer & E. Kuh,
a a., s 64f.
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KAPITALANSKAFFNING

Forsiljning av fast realkapital dr himtad fran vinststatistiken och finns kom-
menterad ovan under Investeringar.

Minskning av lager har himtats frin vinststatistiken, eftersom sidkra uppgif-
ter hirom oftast saknas i arsredovisningarna. En lagervolymminskning definie-
ras ha dgt rum, di utgdende lagervirde understigit ingdende lagervirde, om
bida lagren hade virderats till vid 4rets slut gillande &teranskaffningskostnad.
Se ovan under Okning av lager.

Minskning av likvida medel, omfattande kassa-, bank- och postgiromedel, har
hidmtats frdn balansrikningarna.

Minskning av dvriga finansiella tillgéngar. Se ovan under Okning av Gvriga
finansiella tillgdngar.

Sparande dr summan av avskrivningar och vinstreserveringar:

Avskrivningar har hidmtats frin vinststatistiken och inkluderar avskrivningar
bade pad materiella anliggningstillgdngar och andra anliggningstillgangar sa-
som aktier m. m., bokfért virde av utrangerade tillgdngar samt omedelbart av-
skriven anskaffningskostnad. I och med att avskrivningarna inkluderats i spa-
randet, fir detta inte betraktas som ett matt pd vinstsituationen i foretagen.

Vinstreserveringar har himtats frn vinststatistiken och inkluderar redovisad
vinst — eller forlust — plus avsittning till egna fonder minus 6verforingar frin
tidigare &rs vinst. Vidare har avdragits dels avsittning till utdelning av arets
vinst, som ju ej kommer att sparas inom féretaget, dels bidrag fran koncernen,
som i stdllet betraktas som ett externt tillskott, se nedan under Okning av
externa medel. Dessutom har hir eliminerats inverkan av vinst eller forlust
vid forsiljning av materiella anldggningstillgdngar, eftersom sidana transak-
tioner sirredovisas under posten Forsiljning av fast realkapital ovan. D4 av-
sittning till investeringsfond forekommit, har hilften hirav riknats som spa-
rande pé grund av dels att i de flesta fall ca hilften av avsittningen mdste
betalas in pad spirrat konto i Riksbanken, dels att avsittningen i framtiden
kan komma att beskattas med ungefir halva beloppet, om den ej anvinds i
enlighet med arbetsmarknadsstyrelsens intentioner. Andra hilften har inrik-
nats i Ovriga interna medel, se nedan, eftersom den i de flesta fall verkat i
foretaget under det aktuella 4ret och ej behovt inbetalas till Riksbanken
forrin péafoljande ar. Slutligen har halva féridndringen i lagerreserven riknats
som sparande — positivt eller negativt. I vinststatistiken erhalls ett matt pa
lagerreservens foérindring genom en sammanstillning av uppgifterna om lager-
virde- och lagervolymférindringar. S& anses t.ex. en 6kning av lagerreserven
ha skett, om lagervolymen stigit mer 4n lagrets bokférda virde. Andra hilften
har betraktats som en forindring av den latenta skatteskulden och har dirfor
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tagits hinsyn till under Okning av externa medel, se nedan. P4 grund av vinst-
statistikens ovannimnda definitioner av lagervolymférindringar, skiljer sig
detta mitt pd lagerreservens fordndring i vissa fall frén det som vanligtvis
brukar anvindas inom foretagsekonomin, nimligen skillnaden mellan det ligsta
av anskaffnings- eller &teranskaffningsvirdet och det bokférda virdet.

Ovriga interna medel dr alla himtade frdn vinststatistiken. Hir ingdr dels
avsittningar och rintor till egna pensions- och personalstiftelser, som ej har
betraktats som sparande i vanlig mening men som idndock kan anses som en
intern finansieringskilla, dels avsdttning till utdelning av &rets vinst, som ju
liksom resten av vinsten verkar i foretaget det ar medlen intjinas och ej ut-
betalas till aktiedgarna férrin aret dirpd, dels den del av arets avsittning till
investeringsfond, som i allmidnhet forst Aret ddrp& skall inbetalas till Riks-
banken och dirfér verkar i foretaget det &r avsittningen sker.

Totala interna medeld utgér summan av ovanstiende sex kapitalanskaffnings-
poster.

Okning av externa medel har flera komponenter. Nyemitterade obligationer
och forlagsbevis har hdmtats frin balansrikningarna liksom nyemitterade ak-
tier inklusive Overkurs. Nyemission av aktier representerar visserligen en Ok-
ning av det egna kapitalet fran juridisk och dganderittslig synpunkt men har
hir valts att betraktas som en 6kning av externa medel, d4 den ju innebir ett
kapitaltillskott utifrdn. Sisom férlagsldn har hir endast medriknats ]dn mot
utfirdade forlagsbevis, trots att ménga féretag i sin redovisning kallar dven
andra lin forlagsldn i en vidare bemirkelse. Nettodkning av ovriga skulder
(exklusive pensions-, personal- och PRI-stiftelser samt investeringsfonder, som
inkluderats under andra rubriker ovan) har himtats frin balansrikningarna
bortsett frin den ovannimnda korrigeringen med hinsyn till lagerreservfor-
indringarnas inverkan pa den latenta skatteskulden, som erhillits frin vinst-
statistiken. Bidrag till féretaget frén koncernen har himtats frin vinststatisti-
ken. Givetvis hade en mer specificerad uppdelning av skulderna varit onsk-
vird, t.ex. sirredovisning av banklin, eller uppdelning pad langfristiga och
kortfristiga skulder. Arsredovisningarnas knapphindiga uppgifter och skiftande
benimningar pa olika skuldposter har dock omdéijliggjort detta.

Slutligen bor understrykas att man for flera av ovanstdende uppgifter méste
rikna med vissa felmarginaler, vilket boér ihigkommas vid en tolkning av re-
sultaten.

® Som synonym har ibland anvints termen »interna medels.
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BILAGA 3

Statistiska centralbyrans vinststatistik

P4 statistiska centralbyrdn insamlas till den s. k. vinststatistiken sedan borjan
av 1gxo-talet varje ar uppgifter rérande vinster, investeringar m.m. frdn ca
1 60o-1 700 storre industrifdretag. Aggregerade data for grupper av foretag frin
dessa undersékningar publiceras arligen i »Foretagens intikter, kostnader och
vinsters, Sveriges Officiella Statistik. Disaggregerade data finns i primirmate-
rialet till vinststatistiken och har anvints i foreliggande undersokning. Genom
att basera undersokningen delvis pa vinststatistiken kom unders6kningen givet-
vis att i vissa avseenden bindas av dennas uppliggning, vilket dock inte an-
sdgs inverka menligt.

Undersékningsenhet dr sivil i vinststatistiken som i denna undersokning
den juridiska enheten — i foreliggande undersdkning begrinsad till aktiebolag.
De ekonomiska foéreningar, som ingdr bland vinststatistikens industriféretag,
huvudsakligen mejerier och slakterier, har uteslutits pd grund av svirigheter
att jimféra deras sparande med aktiebolagens. En koncern har ej betraktats
som en finansiell enhet, bl. a. beroende p& att i princip varje aktiebolag for
sig skall inldimna uppgifter till vinststatistiken och att en hopslagning av vinst-
statistikens uppgifter till hela koncerner skulle ha stétt pa stora svarigheter.
Det kan ocksid i ménga fall vara tveksamt, vilka foretagskonstellationer som
borde riknas som finansiella enheter. Den hir tillimpade principen innebir,
att synliga 1an eller bidrag frdn ett koncernforetag till ett annat redovisas som
en vanlig lanetransaktion och ej som ndgon form av férdelning av koncernens
totala sparande mellan féretagen.

Vinststatistiken baseras pa ett urval av foretag, som i princip skall omfatta
»alla industriféretag med mer 4n o industriarbetare samt... ett antal fore-
tag med 25-50 industriarbetare... speciellt inom sddana branscher dir de
mindre féretagen utgér en férhallandevis stor andel av det totala antalets.l
P4 grund av den simre representativiteten hos vinststatistikens foretag med
25-50 arbetare och pd grund av dessa foretags liga genomsnittliga investe-

1 Foretagens intikter, kostnader och vinster ir 1961. Sveriges Officiella Statistik,
Stockholm 1963, s. 2°.
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ringar har denna féretagskategori, som i vinststatistiken 4rligen omfattar goo—
400 av de 1 600-1 700 fOretagen, uteslutits ur féreliggande undersokning. Inom
kemisk-teknisk industri medtogs dock dven foretag med 25-50 arbetare, efter-
som i denna bransch klassificeringen mellan arbetare och tjinstemin ir en
annan in i andra branscher. Vidare har uteslutits sidana féretag, som ej inkom-
mit med uppgifter till vinststatistiken for 12-méinaders rikenskapsar for vart-
dera av dren 1955-62. Nigra enstaka foretag hade Overgitt till en helt annan
bransch under perioden och kunde av den anledningen antas ha haft speciella
problem, varfér de uteslots.

Eftersom foretagens 12-ménaders rikenskapsperioder ej alitid sammanfaller
med kalenderdret, uppkommer en time-lag, nir man jimfér olika féretags upp-
gifter. Ndgon forskjutning sinsemellan av de olika uppgifterna for samma fére-
tag blir det emellertid ej. Till vinststatistiken skall foretagen limna uppgifter
for det rdkenskapsdr, som gitt till inda ndrmast fore den 1 mars inlimnings-
aret. Det innebir, att vinststatistikens uppgifter for t. ex. ar 1962 avser riken-
skapsér, som avslutas under tiden 1/3 1962-28/2 1963. Denna time-lag kan
saledes i extrema fall rora sig om nistan ett ir, men det har inte ansetts moj-
ligt att korrigera detta. Ca 7o procent av vinststatistikens industriforetag har
kalenderédret som ridkenskapsperiod, och de foretag, som verkar mest snedvri-
dande, dvs. de som avslutar sitt rikenskapsir 31/8, go/4 eller g1/5, utgor
endast ca 6 procent.2 Tidsforskjutningen elimineras delvis vid lingre period-
val dn ett ar.

* Se Foretagens intikter, kostnader och vinster &r 1961. Sveriges Officiella Statistik,
Stockholm 1963, s. 5° ff.
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BILAGA 4

Gruppindelning av féretagen

En gruppering av de i undersdkningen ingiende foretagen med hinsyn till
deras expansionstakt ansdgs motiverad av Onskemdlet att studera samband
mellan finansieringsforhallanden, investeringsverksamhet och expansion. I av-
sikt att anknyta expansionsklassificeringen av foretagen i den empiriska under-
s6kningen till diskussionen i kapitel 2 av finansiell struktur och investerings-
verksamhet for foretag med olika expansionstakt valdes som expansionsmétt
utvecklingen av det individuella foretagets omsittning i férhallande till 6vriga
foretags omsittningsutveckling.!

Foljande tillvigagdngssitt har anvidnts vid expansionsgrupperingen. I sta-
tistiska centralbyrdns vinststatistik, dvs. »Foretagens intdkter, kostnader och
vinster», SOS, publiceras varje &r en tabell — tabell 10 — belysande utveck-
lingen mellan nirmast féregdende ar och undersdkningsiret. Uppgifterna ba-
seras p& identiska foretag, dvs. féretag som funnits med i vinststatistiken bida
aren, och foretagen idr fordelade pd drygt fyrtio relativt homogena under-
branscher. Bl a. redovisas dir branschvis uppgifter om hur omsittningen, dvs.
bruttointikten, for vinststatistikens identiska féretag har férindrats mellan de
bada &ren. Dessa uppgifter har i foreliggande undersSkning anvints pa fol-
jande sitt. De identiska foretagen har ansetts vara representativa for sin

! Alternativa métt pd ett foretags expansion kan naturligtvis tinkas. I det hir
anvinda materialet finns inga sikra uppgifter om vare sig kapitalstock eller foridd-
lingsvirde. Att mita expansion med t. ex. ett sysselsittningsmitt skulle medféra den
nackdelen, att arbetsbesparande rationaliseringar inom ett foretag skulle komma att
karakterisera foretaget som kontraktivt. Genom att mita fordndring i omsittningen
fir man med foérdndringar i insats av sivil anstillda som kapital men utsitts for
nackdelen, att skenbara skillnader i olika féretags expansionstakt kan bero pi att
foretagen haft olika prisutveckling pa sina produkter. Av denna anledning hade ett
mitt pd den reala produktionsvolymen varit onskvirt men fanns ej att tillgd. For
att eliminera prisforindringarnas snedvridande effekt p& expansionsméttet kunde
man tinka sig en deflatering av omsittningsvirdena. Svarigheten #dr emellertid att
hitta limpliga prisindex, di prisutvecklingen varit visentligt olika for olika varor
och de flesta foretag tillverkar flera produkter. Dessa prisproblem undviks, di man
som hédr har valt att studera relativmatt.
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bransch, och ett slags kedjeindex har konstruerats, som anger, hur mycket
varje bransch expanderat under dren 1955-61. Uppgifter f6r 1962 fanns ej till-
gangliga, dd undersékningen pabdrjades, vilket dock ej torde péverka klassifi-
ceringen namnvirt. For vart och ett av populationens féretag har sedan om-
sittningens expansion fr. 0. m. 1955 t. 0. m. 1961 riknats ut i 16pande penning-
virde. Genom att jimfora varje foretags expansion med den branschindex, som
konstruerats pd ovan angivet sitt, har det varit méjligt att se, om foretaget
expanderat mer eller mindre eller ungefir lika mycket som branschen som
helhet — eller om man si vill branschens genomsnitt. Man erhdller saledes
ett slags matt pd om foretaget okat eller minskat sin marknadsandel eller hal-
lit den ungefir konstant.

Vid fordelningen av foretag pad expansionstakt valdes tre expansionsgrupper.
Till den ena expansionsgruppen, kallad »medelexpansivs, fordes foretag, vars
expansionstakt lig inom grinserna »branschens genomsnitt =+ 10 procents.2
Till de andra grupperna fordes dels foretag, som expanderat »mindre in
branschens genomsnitt minus 10 procents — »lagexpansiva» féretag — dels
foretag som expanderat »mer dn branschens genomsnitt plus 10 procent> —
shégexpansiva foretag». Genom att vilja tre expansionsgrupper erholls en
garanti for att en mer pataglig skillnad i expansionstakt verkligen forelag
itminstone mellan grupperna »ligexpansiva» och »hdgexpansivas foretag. Hade
endast tvd grupper valts, »dvers respektive »under branschens genomsnitts,
hade det varit storre risk for att vissa foretag i den ena gruppen skulle skilja
sig fran foretag i den andra med endast en eller ett par indexenheter.3

Vid expansionsklassificeringen har fusioner mellan foretag motiverat sir-
skilda 6verviganden. I enlighet med de riktlinjer, som tidigare angetts for
populationens bestimning, ingdr i populationen det »kvarlevande foretagets,
huvudféretaget, medan det »uppkoptas och didrmed icke lingre sjilvstindigt
existerande foretaget ej ingir. Efter fusionen kommer vanligen &tminstone en
del av det uppkopta foretagets omsittning att redovisas hos huvudféretaget
som en del av dettas omsittning. Huvudféretagets fusionskép av det andra
foretagets tillgdngar behandlas i vinststatistiken och darfér dven i denna un-
dersokning som en vanlig investering, dvs. inridknas bland forvirv av ildre
anliggningstillgdngar. Expansionstakten for det i populationen ingdende hu-
vudforetaget har dirfér beriknats pd samma sitt som for Gvriga foretag, dvs.
foretagets omsittningsdkning mellan 1955 och 1961 i relation till branschens

2 Dessa grinser valdes for att fi ett tillrickligt antal foretag i alla grupper, sedan
dven andra grinsdragningar provats.

® Ett i vissa avseenden nirbeslidktat resonemang rérande expansionsklassificering

av foretag aterfinns i E. Dahmén, Svensk industriell foretagarverksamhet, Band I,
Uppsala 1950, s. 89f.
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genomsnittliga omsittningsokning under samma period. Tanken, att investe-
ringen i sjalva verket ej borde anses ha 4gt rum vid fusionen utan tidigare,
di huvudforetaget’ eventuellt foérvirvat en del av det sedermera fusionerade
foretagets aktier, har behandlats i bilaga 2 i samband med definition av in-
vesteringsbegreppet.

Vidare har foretagen fordelats pa storleksgrupper, eftersom det brukar hiv-
das, att mindre foretag i hogre utstrickning dn storre foretag ir hinvisade till
sjdlvfinansiering, bl.a. darfér att de ej kan utnyttja obligations- och aktie-
marknaderna for att skaffa kapital.t Vid storleksgrupperingen ansigs totala
antalet sysselsatta vara det bista tillgdngliga mattet. Enbart antalet arbetare
ansdgs samre, pd grund av att proportionen mellan arbetare och tjinstemin
varierar betydligt mellan olika féretag och branscher. Dessutom foreligger inga
enhetliga normer betriffande vilka anstillda, som riknas som tjinstemdn. Om-
sittningen eller salutillverkningsvirdet ansags ocksd mindre limpligt, eftersom
foretag, som bearbetar mycket virdefulla rivaror, dd kommer att visa mycket
héga virden utan att ha en i andra avseenden sirskilt omfattande verksamhet.
Forddlingsvirdet hade frdn denna synpunkt varit bittre men fanns ej till-
gingligt. Sikra uppgifter om totala tillgangar, kapitalstock e. d. fanns ej heller
att tillgé.

Med hinsyn till undersokningens totala omfattning kunde endast en fordel-
ning péd tva storleksgrupper goras. Foretagen fordes dirvid antingen till grup-
pen »under 200 sysselsatta» eller till gruppen »200 sysselsatta och fler», varvid
hinsyn tagits till den storleksgrupp, som foretaget tillhért under minst fem
av de dtta 4r, som undersokningen avser. Om foéretaget ej under fem ar be-
funnit sig i den ena storleksgruppen, blev medeltalet av antalet sysselsatta
under de étta aren avgorande. Grinsen 200 -valdes, for att det med hinsyn
till &vriga stratifieringsvariabler skulle bli tilirdckligt manga foretag i varje
grupp-5

Slutligen har foretagen grupperats pd branscher, eftersom konjunkturut-
veckling, investeringsverksamhet och vinstutveckling ofta ir olika for olika
branscher. I vinststatistiken dr féretagen, som nimnts, fordelade pd drygt fyrtio
underbranscher. Eftersom foretagen skulle samplas dven efter andra variabler,
skulle en s& noggrann branschuppdelning fordra ett alltfér stort sample, var-
for foretagen hir grupperades pa nio huvudbranscher, nimligen malm-, me-

¢ Se t.ex. J. R. Meyer & E. Kuh, a.a, s. 160f. samt B. Tew & R. F. Henderson,
a.a., s. 45.

5 For diskussion av storleksgruppering av foretag se t.ex. J. Bates, Alternative
Measures of the Size of the Firm, i P. E. Hart, Studies in Profit, Business Saving
and Investment in the United Kingdom 1920-1963, Vol. I, London 1965, s. 133; J. R.
Meyer & E. Kuh, a. a,, s. 161 f. samt B. Tew & R. F. Henderson, a. a., s. 15 f. och 121 ff.
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tall- och verkstadsindustri; jord- och stenindustri; skogs- och triindustri; gra-
fisk industri och pappersforidling; livsmedelsindustri; textil-, lider- och gum-
mivaruindustri; kemisk-teknisk industri; kraftverk samt slutligen bruk och
6vrig kombinerad industri. Eftersom branschindelningen har det juridiska
foretaget som enhet, forsvaras jimférelser med den officiella industristatistikens
branscher, som 4r baserade pd det enskilda arbetsstillet som enhet. Dessutom
forekommer ej undersékningspopulationens bransch >bruk och 6vrig kombi-
nerad industri> i industristatistiken, ddr i stdllet dessa foretags olika arbets-
stidllen dr fordelade p& de andra branscherna.
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SUMMARY

The Financing of Industry in Sweden 1955-1962

THE QUESTIONS INVESTIGATED; DEFINITIONS OF TERMS

By way of introduction to this investigation it was pointed out that the capital-
procurement problems of the business companies could be viewed from three
different aspects. The first was that of the problems of financing as they are
seen from the companies’ own point of view—the question of how a particular
firm can finance the investments it wishes to make, The second aspect con-
cerned the question of the optimal allocation of capital from the point of
view of the community. The third aspect was characterized by us as one of
economic policy and was linked both to stabilization policy and to policy for
national economic development,

The aim of this investigation was restricted to the study of a selection of
industrial undertakings from the first of these aspects, i.e. the question of how
the companies have been able to finance their investments in fixed assets dur-
ing recent years, or, more closely defined, within the period 1955-1962. Know-
ledge of this is an important prerequisite for discussion of the other two aspects
of the financing-problems involved.

We noted that two essential facets of the companies’ problems are the de-
velopment of their financial structures—defined as the relation between the
increase in external funds and savings—and the development of their alloca-
tion of resources, by which we meant the relation between the increase in cur-
rent assets (liquid funds, other financial assets, and stock in trade) and invest-
ments in fixed assets. These two complexes of problems and the connection
between them were therefore the object of special interest in the empirical
investigation.

After having discussed the difficulty of determining which of the available
means of financing had provided capital for precisely investments, we decided
to adopt certain financing-indexes in which the means of financing actually
used were placed in relation to investments in fixed assets. We found that
three types of finance were chiefly of interest in this respect. The first was
savings, which mainly comprised the year’s net profit, depreciations, appro-
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priations to the company’s own funds, half of the appropriation to the invest-
ment fund, and half of the change in the stock value reserve, less appropria-
tion for the dividend from the profit for the year. A more comprehensive
index of the company’s self-financing capacity was called internal funds and
consisted of the above-mentioned savings plus, primarily, appropriation to the
company’s own pension foundations and personnel foundations; the utilization
of current assets accumulated from previous years; and the dividend, which
of course is in the company before it is distributed next year. Finally, by in-
crease in external funds we meant newly issued shares, bonds and unsecured
debentures and the net increase in other liabilities. As each of these capital-
procurement items was placed in relation to the investments, we obtained
three relative financing-indexes: financing from savings, internal financing and
external financing, each of which denoted the proportion of the investments
for which funds could be provided by the particular means of financing con-
cerned.

We found that if a certain capital-procurement item in a company were
larger than the investments, the exess portion should be excluded from the
calculation of the financing-indexes, since a maximum of 100% of the invest-
ments could have been financed by the funds in question. This was particu-
larly important in the case of an aggregation of the data of the individual
companies, for otherwise the surplus of savings in certain companies, for exam-
ple, would balance deficits in other companies. The financing-problems of the
deficit companies would thus be concealed, and much too high an index
would be obtained of the extent to which the total investments could be fi-
nanced from savings within the companies.

It also appeared that the periodization might be expected to have a certain
influence on the financing-pattern. We therefore selected four alternative pe-
riodizations of the investigated eight-year period: eight one-year periods, four
two-year periods, two four-year periods and one eight-year period, in order
to ascertain how the financing-pattern was affected by the length of the period.

SOURCE DATA

To prevent the data regarding different companies from being balanced
against one another in an aggregation, it was decided to start from disaggre-
gated data: each company, in other words, was investigated separately. The
unit of investigation in the present enquiry was the company as a juristic unit.
The source data utilized consisted of the companies’ own official annual re-
ports, and the primary data for the ‘profit statistics’ of the Central Bureau of
Statistics. From the profit statistics a sampling frame was obtained comprising
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759 industrial undertakings in the form of limited liability companies—the
investigated population—most of them each having more than 5o employees.
The investigated population was responsible in 1961 for 50% of all workers
included in the official industrial statistics. These %759 companies were strati-
fied into three expansion-groups, two size-groups and nine branches of indus-
try, after which a random sample was extracted from each sub-group. The
information collected for the g15 companies in the sample was then recalculated
to the level of the 759 companies in the investigated population.

FINANCING-PATTERN FOR ALL COMPANIES IN THE IN-
VESTIGATION; COMPARISON WITH THE PERIOD 1950-1955

Despite the fact that the investigated population’s net increase in external
funds! fluctuated over the years considerably more than did savings, the trend
of development, considered throughout the studied eight-year period, was ap-
proximately the same for the two magnitudes. If, however, we compared the de-
velopment beween the first and the second half of the investigation period, we
found that external funds increased faster than savings. The relation between
net increase in external funds and savings therefore rose from o.54 in the
years 1955-1958 to 0.66 in 1959-1962. Also, appropriations to the companies’
own pension foundations and personnel foundations ceased almost entirely
during the latter years of the period; such allocations had previously amounted
to considerable sums.

A comparison of these results with the conditions in previous years according
to an investigation carried out by Prof. Erik Dahmén for the period 1950-19552
is rendered difficult by the fact that the definitions are not quite identical in
the two enquiries. After the available material had been corrected as far as
possible for the definitional differences, an analysis of the companies’ finan-
cial structures showed, when Dahmén’s data were processed, very similar results
for both of the investigated periods.3 For the years 1950-1955, the net increase
in external funds amounted to 58 % of the savings for the period, or to 63%
of the period’s investments. The corresponding values for the period 1955-1962
are 55% and 60 % respectively after the above-mentioned corrections.

Capital-procurement via the stock market was responsible for a larger part

* By net increase in external funds we mean the balance between the increase in
external funds in some companies and the decrease in these funds in other companies.

? E. Dahmén: Industriens finansiering under 19s50-talet (The Financing of Industry
in the 1950’s) in Industriproblem rg6o, Uppsala 1g60.

2 It should be pointed out that the selection of companies was not the same in the
two investigations. Dahmén’s selection comprised 457 companies, and the results were
not recalculated for a larger populations.
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of the companies’ net increase in external funds in 1955-1962 than in 19j50-
1955—21% and 15% respectively. The net supply by means of bond loans
and debenture loans formed an approximately equal proportion of the net
increase in external funds during both periods—between 5% and 6%.

An analysis of the allocation of the companies’ resources shows some differ-
ence between the two investigations. The relation between net increase in
current assetst and investments during the period 1g50-1955 was 0.64, while
in 1955-1962 it was 0.78. However, during the first half of the present inves-
tigation-period, 1955-1958, the relation was only 0.66, and thus about the
same as during the period of Dahmén’s investigation, It was not until the
years 1959-1962 that the relation became considerably higher—o.86,

The liquidity situation of the companies seems to have developed much
more favourably in the first half of the 1950’s than afterwards. In Dahmén’s
investigation, the net increase in liquid funds® was 7% of the investments. The
corresponding figure for the period 1955-1962 is only 1%. It is primarily the
second half of this period—1959-1962, with an absolute reduction in the liquid
funds—that accounts for this low figure. In the years 1955—1958, the net in-
crease in liquid funds was 5% of the investments.

We also found in the data used for the present investigation that the corre-
lation for the connection between investments and savings in the different
years was considerably stronger than that between investments and net increase
in external funds—o.88 and o0.63 respectively. Over the whole of the eight-year
period, total savings of the companies amounted to 92 % of.their investments.

The year 1955, common to both investigations, shows a relation of 1.00 be-
tween savings and investments in Dahmén’s investigation, as compared with
1.05 in the present investigation after correction for definitional differences.
For the whole of the investigation periods, the relation between savings and
investments for all the companies was 1.08 both for 1950-1955 and for 1955—
1962. The long-term relation between savings and investments may therefore
be said to have been characterized by a very substantial degree of uniformity
between the two periods of investigation. If the period of the present investi-
gation is divided up, the years 1955-1958 show a (corrected) relation of 1.11
as compared with 1.07 for the years 1959-1962.

For the period 1955-1962 we found that current assets and external funds
showed fairly parallel development. These items fluctuated much more than
investments and savings. A processing of Dahmén’s data reveals that current

¢ By net increase in current assets (or in other assets) we mean the balance be-
tween the increase in current assets in some companies and the decrease in these

assets in other companies.
® Including cash in-hand and at banks and postal-giro accounts.
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assets and external funds showed parallel development during the period
1g50-1955 also, and that these items fluctuated much more than savings and
investments during that period too.

The financial structures of the companies—as illustrated by the relation
between net increase in external funds and savings—developed in 1955-1962
on lines that ran parallel with the allocation of resources, the latter being
described as the relation between net increase in current assets and investments.
Processing of Dahmén’s data shows that there was a close connection between
the development of the financial structures of the companies and the alloca-
tion of their resources in the years 1950-1955 also.

In some companies there was during certain years an excess of savings,
in the sense that their savings were greater than their investments. In the
period 1955-1962, an average of about 20% of the companies’ savings could
not be used, in one-year periodizations, to finance their own investments.
Financing from savings, i.e. the relation between savings used in this sense and
investments, was for the population, on an average, 7§% during 1955-1962.
With longer periodizations, financing from savings rose successively and be-
came 82% in an eight-year periodization. Financing from savings was fairly
constant in different years—the minimum was 69 % and the maximum %77%.
Internal financing, too, showed little variation throughout the years. For an
average of the eight years it was 95% with one-year periodizations. The aver-
age value of external financing was 49 %. It varied throughout the years from
35% to 58%.

Financing from savings varied considerably from one company to another.
In one-year periodizations, 62% of the companies could finance over 75%
of their investments from savings, while 14% of the companies could finance
them to the extent of a maximum of 25 % by such means.

FINANCING-PATTERN FOR COMPANIES IN DIFFERENT
EXPANSION-GROUPS

Companies whose turnover during the investigation period increased by more
than the average for the corresponding branch of industry were defined as
‘highly expansive’, while those whose turnover increased by less than the aver-
age for the sector were defined as ‘slightly expansive’. Companies whose turn-
over increased at about the same rate as that of the average for the sector
were called ‘averagely expansive’.

The empirical data showed with respect to the allocation of resources that
the slightly expansive companies had developed most slowly with regard both
to investments and to net increase in current assets. In highly expansive com-
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panies, net increase in current assets was considerably larger in relation to
investments than it was in slightly expansive companies.

An examination of the financial structures showed that savings as well as
external funds increased a good deal more rapidly in highly expansive compa-
nies than they did in slightly expansive ones. The net increase in external
funds was considerably more extensive in relation to savings in the former
companies than it was in the latter ones.

Investments and savings showed much more parallel lines of development
in highly expansive companies than in slightly expansive ones. In no expan-
sion-group any similar parallelism existed, as regards development of invest-
ments and external funds throughout the different years. On the other hand,
the relation between net increase in external funds and investments was at
a considerably higher level in highly expansive companies than it was in
slightly expansive ones—o.62 and 0.38 respectively—another fact that indicates
that the external funds were of greater importance in highly expansive com-
panies than in slightly expansive ones.

We found, too, that in all three expansion-groups current assets had shown
a development parallel with that of the external funds.

Despite the fact that both financing from savings and internal financing
were on the average almost equally high for the three expansion-groups, we
could note a degree of financing from savings in slightly expansive companies
that was in some senses considerably lower than in highly expansive compa-
nies. Over the whole of the eight-year period, 17% of the slightly expansive
companies reached a maximum figure of 25 % for financing from savings. Only
5% of the highly expansive companies had such a low rate.

As a result of the fact that investments in the latter companies rose more
rapidly than savings, financing from savings fell somewhat from the first to
the second half of the investigation period. The situation was the reverse in
the slightly expansive companies.

External financing was lower for the slightly expansive companies than for
the highly expansive ones. For the former, external financing fell between the
first and second halves of the investigation period, while it rose for the latter
companies.

FINANCING-PATTERN FOR COMPANIES IN DIFFERENT
SIZE-GROUPS

The size-grouping of the companies was based on the number of employees
during the major part of the investigation period, the borderline between
smaller and larger companies being fixed between those with less than 200
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employees and those with 200 or more employees. A comparison between the
financial structures of smaller and larger companies respectively showed that
while both size-groups increased their savings at approximately the same rate,
the net increase in external funds was faster in the smaller companies than
in the larger ones, although there were no issues either of bond loans or of
debenture loans in the former and although new issues of shares were of con-
siderably smaller extent.

The smaller companies showed less financing from savings and less internal
financing than the larger companies. On the other hand, external financing
was higher in the former companies.

FINANCING-PATTERN FOR COMPANIES IN DIFFERENT
BRANCHES OF INDUSTRY

In all the nine branches covered by the investigation, except electricity works,
the supply of external funds rose more quickly than did savings from the first
to the second half of the investigation period. This meant that the relation
between net increase in external funds and savings rose from the first four-
year period to the second for eight of the nine branches, Branches with rapid
increases in turnover showed as a rule rapid increases in savings too.

Both the development of investments and that of current assets were very
dissimilar in the different branches, Liquidity, measured as the relation be-
tween liquid funds and turnover, fell between 1955 and 1962 in all branches
except non-metallic mining and quarrying industries and electricity works.

In all branches except quarrying, the connection between investments and
savings in different years was stronger than that between investments and net
increase in external funds. All branches showed a rather parallel development
of net increase in current assets and net increase in external funds.

Although financing from savings in the different branches was approxi-
mately equally high—in one-year periodizations, between 61% for printing
and allied industries and %7% for combined-production enterprises (simul-
taneously producing iron, timber, pulp etc.)—there were considerable differences
between branches concerning the diffusion of the companies with respect to
their financing from savings. A quarter of all textile, leather and rubber com-
panies could finance a maximum of 25% of their investments from savings
during the eight-year period, while all combined-production undertakings had
a higher figure than 25% for financing from savings. Moreover, financing
from savings in the different branches developed differently over the course of
time. While financing from savings rose steeply from the first to the second
half of the investigation period in electricity works, it fell in the wood and
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forest products industries, the printing industry, and the chemical industry.

The lowest average figure for external financing was shown by the com-
bined-production undertakings—37 % in one-year periodizations—while the ore
mining, metal and engineering industry and the chemical industry had the
highest—54 %.

SOME FEATURES HELD IN COMMON BY ALL GROUPS OF
COMPANIES

A distinctive feature of the companies’ situation with regard to financing in
the years 1955-1962 was uniformity—in certain respects, considerable uniform-
ity—if comparisons are made either between different years or different groups
of companies, despite the fact that the different years as well as the different
groupings showed a very heterogeneous development of investments. If, how-
ever, we turn to individual companies, we find a considerably more diffuse
financing-pattern. A conceivable explanation of the fact that the differences
between the individual companies do not appear in aggregated data may be
that companies often find themselves in varied phases with respect to the
general economic situation and to investment activity, why their individual
variations have a tendency to cancel one another out.

During each of the eight years, investments accounted for between 31 % and
43% of the total utilization of capital® by the investigated population, and
savings for between 29% and 38% of the total procurement of capital.7 In a
classification of companies by expansion-groups, the average proportion of
capital utilized for investment by all three groups was between 40% and 45 %
of total capital procured, while their savings represented between §89% and
40% of the capital procured. For larger companies, the average proportion
for investments in the eight-year period was 43 %, and the savings proportion
39 % . Corresponding figures for smaller companies were 39% and 36% re-
spectively. In eight of the nine branches, the average proportion of capital used
for investments was between §7% and 52 %, while the savings proportion was
between §6% and 49%.

For the whole of the population under survey, the increase in external funds
during each of the eight years constituted between 20% and g7 % of the total

¢ By total utilization of capital we mean the sum of mainly investments, increases
in current assets, decreases in external funds, and the dividends paid out during the
year.

" By total procurement of capital we mean the sum of internal funds and increases
in external funds.
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procurement of capital. The average figure for the various expansion-groups
was from 82% to 39%, for the size-groups from 34 % to 40%, and for the
different branches from 24 % to §8%.

The various financing-indexes also showed marked temporal and spatial
uniformity. Of the total investments made by the investigated population,
from 69 % to %77 % could each year be financed by the year’s savings in the
company concerned. The internal financing figure for the investigated popu-
lation varied between g2 % and 98% every year. The average financing from
savings throughout the entire period for the population was 73% in one-year
periodizations. Its average internal financing during the eight-year period was
95 % . The average financing from savings for the different expansion-groups
was between 72% and 74% and the internal financing between 94% and
96 % . Classified by size-groups, the average financing from savings was 62 %
and 74 % for smaller and larger companies respectively. Average internal fi-
nancing amounted to 85% for the former and 96% for the latter. The
average figure for financing from savings in the different branches was from
61% to 77 %, and their internal financing from 87 % to ¢8% . For all groups,
the average external financing figure was from 37% to 54 %, while for the
population as a whole it was 49%.

In the variant groups of companies, savings totalled a somewhat smaller
amount than the investments throughout the whole of the eight-year period.
For the investigated population as a whole, savings over the period amounted
to g2 % of the investments. Savings by the three expansion-groups during the
whole of the investigation period corresponded to 84%, 91% and 100%
respectively of the period’s investments, and savings by the two size-groups
92% and 93% respectively. In five of the nine branches, savings amounted
to from 91% to g8% of the investments in the eight-year period. The highest
value was held by quarrying with 114 %, and the lowest was that of the print-
ing and allied industries, with 74%.

Even in individual years, quite a constant relation prevailed between savings
and investments in each of the various groups of companies. During seven of
the eight years, savings by the investigated population amounted to from
83% to g5% of the investments, while a substantial increase in savings in
1959 raised the ratio to 122% in that year. The most constant relation be-
tween savings and investments was shown by the averagely expansive compa-
nies, whose savings in each of the eight years amounted to from %77 % to go%
of the investments.

In nearly all groups of companies, moreover, net change in current assets
and net change in external funds displayed a fairly parallel development
throughout the years. These items fluctuated considerably more over the years
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than did investments and savings. The trend throughout the whole of the
eight-year period, however, was fairly similar for all four magnitudes.

We noted that a parallelism occurring in aggregated data between the devel-
opment of current assets and external funds could be an aggregation effect
and need not necessarily mean that parallelism existed within the individual
companies. For if credits were granted between companies in the same group,
this could in certain circumstances have the consequence that the current assets
of the credit grantor would increase as much as the external funds of the
borrower, as a result of which the aggregated data of the group would show a
parallel development of current assets and external funds. We found also that
the probability that such a parallelism would be an aggregation effect, instead
of a parallelism occurring within the individual companies, was greater if all
companies in the investigation were aggregated than if only a few companies
were aggregated into a group. As the empirical data showed that the parallel-
ism occurred whether the companies were classified into expansion-groups,
size-groups or branches, it seems unlikely that this parallelism depended to
any major extent on the granting of credits between the companies covered
by the investigation. Rather did it indicate that a simultaneous alteration in
current assets and external funds has taken place within the individual compa-
nies. A closer examination of a few of the groups of companies with marked
parallelism between the development of current assets and external funds gave
further support to the assumption that this parallelism was not merely an
aggregation effect but that it also existed for many of the individual compa-
nies. A conceivable explanation of this, we believed, was that companies give
short-term priority to the financing of investments in preference to the build-
ing-up of current assets, which in the long run is desired when activity in-
creases. As the companies have relatively small possibilities of increasing savings
in the short run, the building-up of current assets then becomes highly de-
pendent upon the possibilities of increasing external funds, and these two
magnitudes would therefore have a tendency to develop along parallel lines.
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