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En studie av bl a sambandet mellan tnvesterings-
verksamhet, finansieringsforhdllanden och expan-
sionstakt inom industrin visar att sqvdl sparandet
som de externa medlen okade betydligt snabbare
i de hiégexpansiva foretagen dn i de ldgexpansiva
under pertoden 1955—1962. I de hiogexpansiva

‘foretagen var nettookningen av de externa medlen

i forhdllande till sparandet av vdsentligt storre
omfattning och. dven relationen mellan denna 6k-
ning och indesteringarna lig pé en betydligt
hégre nivd in i de lagexpansiva foretagen.

Av de undersokta foretagens totala investering-
ar kunde under vart och ett av de dtta dren mel-
lan 69 och 77 procent finansteras med drets spa-
rande inom respektive foretag, papekar civileko-
nom BENGT-GORAN LOWENTHAL, som hdr pre-
senterar huvudresultatet av en undersékning om
industrins investeringar och._ finansieringsforhdl-
landen som han utfort inom Indusiriens Utred-
ningsinstitut.

F6retagens kapitalanskaffningsproblem har sedan
linge varit foremal for forskning inom Indu-
striens Utredningsinstitut. Bl a undersoktes i slu-
tet av 1950-talet finansieringsforhéllandena {6r
drygt 400 industriféretag under dren 1950 tom
1955 (E Dahmén, Industrins finapsiering under
1950-talet, Industriproblem 1960, Uppsala 1960).
Den undersbkningen visade, att foretagen sjilv-
finansierat sina investeringar i mycket hég ut-
strickning under 1950-talets forsta halft.

Under 1960-talets bérjan anses det genom-
snittliga vinstldget i industrin ha férsdmrats jam-
fort med 1950-talet, samtidigt som de totala in-
dustriinvesteringarna stagnerade under aren 1962,
1963 och 1964. Dessutom har A TP-systemets in-
forande forsdmrat foretagens mojligheter ait
finansiera investeringarna med egna pensions-
fondsmedel, och kreditpolitiken har anklagats for
att genom bl a emissionskontroll och stop-and-go-



karaktdr forsvdra uppléning och planering for
foretagen. Detta har pd industrihdll skapat far-
h8gor for att industrins investeringsverksamhet
hdmmas p& grund av finansieringssvrigheter —
b&de interna och externa. '

Mot denna bakgrund har inom 1UI &nyo fore-
tagits en empirisk undersékning av ett urval in-
dustriforetag, vars resultat i dagarna publiceras
(B-G Lowenthal, Industrins finansiering 1955—
62, Almqvist & Wiksell, Uppsala 1966, 173 s,
30 kr). Avsikten har varit att soka klarlagga hur
foretagens sjélviinansiering av investeringar i
fast realkapital (varmed i undersokningen avses
byggnader, maskiner, inventarier mm — dér-
emot inte lager, aktier o dyl) samt vissa ovriga av
deras finansieringsforhallanden utvecklats under
senare ar. Avsikten var vidare att studera sam-
band mellan féretagens finansieringsférhéllanden,
investeringsverksamhet och expansionstakt. Denna
ging valdes som undersékningsperiod aren 1955
tom 1962. Nagot av undersckningens allméinna
resonemang samt delar av dess resultat skall &ter-
ges 1 denna artikel.

Varfor studeras finansieringsforhiallanden?

Foretagens kapitalanskaffningsproblem kan dis-
kuteras ur flera olika aspekter. En forsta aspekt
kan sigas vara kapitalanskaffningen sedd fran
foretagens egen synpunkt, d vs frdgan hur fore-
tagen kan finansiera sina investeringar. I detta
sammanhang brukar hdvdas att en hég sjilv-
finansiering av féretagens investeringsverksamhet
underlittar en bittre och sikrare planering av
investeringarna &n om fGretagen &r tvingade att
i hog utstrickning lita till frimmande kapital.
Ett annat argument for hog sjélvfinansiering ér,
att smd foretag i allménhet har ringa mdjlig-
heter att anlita den langfristiga kapitalmarkna-
den. Det dr dessutom ofta svart att fa utomstdende
att satsa riskvilligt kapital, varfor foretagens ex-
pansionstakt kan hdmmas.

En andra aspekt pa foretagens finansierings-

problematik ber6r frdgan om kapitalets optimala
allokering fran sambhillets synpunkt. Det papekas
d&, att det frdn samhéllsekonomisk synpunkt kan
folja vissa nackdelar med hog sjélvfinansiering
inom foretagen. Man séger bl a, att nir foretagen
investerar sina interna medel i rorelsen, kanske
de inte alltid underkastar investeringarna en lika
hérd och noggrann kontroll ur rantabilitetssyn-
punkt som om de varit tvungna att l&na kapital.
Man pekar Vidarevpé’l det forhallandet att i Sve-
rige gillande skatteregler kan leda till att det ur
aktieagarnas synvinkel kan vara mer lonsamt att
vinsten reinvesteras i det ursprungliga foretaget
dn att den delas ut {6r att sedan av aktieigarna
investeras i andra projekt, dven om dessa senare
projekt har hogre réintabilitet &n reinvesteringar
i det ursprungliga foretaget. En hog sjélvfinan-
siering av investeringarna skulle darfér under
vissa forhéllanden kunna tinkas medfora, att ka-
pitalet fir en mindre produktiv anvindning —
dvs en sidmre allokering — ur samhillsekono-
misk synvinkel dn om foretagen vore tvungna att
konkurrera om det pa kredit- och kapitalmarkna-
den. A andra sidan kan det dven tinkas att en
lag sjélvfinansiering leder till en délig allokering
av kapitalet i den bemirkelsen att den forsvirar
eller helt stoppar genomforandet av vissa risk-
fyllda men pé langre sikt mycket rintabla inves-
teringar.

En tredje aspekt pa finansieringsproblematiken
dr ekonomisk-politisk. Den beror dels myndig-
heternas moéjligheter att fora en framgangsrik
stabiliseringspolitik, dels myndigheternas méjlig-
heter att via den ekonomiska politiken paverka
kapitalets allokering och ddrmed framstegstakten
i samhéllet. En hég sjédlvfinansiering inom indu-
strin anses siledes begridnsa Riksbankens méijlig-
heter att genom en kreditdtstramning hélla till-
baka industriinvesteringarna i ett overhettat kon-
junkturléage, samtidigt som den skapar stérre moj-
ligheter for foretagen att 6verleva under déiliga
konjunkturférhéllanden.

I foreliggande undersokning &r det frimst fi-

nansieringsproblematiken sedd ur den forst-
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namnda aspekten, som har behandlats, d vs {ré-
gan hur foretagen finansierat sina investeringar.
Kénnedom hérom &r en viktig forutsdtining dven
for diskussion av de ovriga tva aspekterna pa
finansieringsproblematiken.

Nagra begreppsdefinitioner

Det finns anledning att férst peka pad négra un-
dersokningstekniska och begreppsmassiga pro-
blem, som har betydelse f6r tolkningen av de em-
piriska resultaten. Om tex bade sparande och
okade externa medel har anvénts inom ett foretag,
kan man inte avgora vilka medel som anvénts for
att finansiera investeringarna och vilka medel
som anvénts for andra &dndamadl, tex lagerupp-
byggnad eller dkning av likvida medel. Man far
néja sig med att konstatera hur stor del av in-
vesteringarna som maximalt kunnat tdckas av
sparandet respektive Okningen av de externa
medlen.

For att belysa foretagens finansieringsfoérhal-
landen definierades ndgra finansieringsmatt, dér
ianspréktagna finansieringsmedel sattes 1 relation
till investeringar i fast realkapital. Det var hér-
vid framst tre typer av finansieringsmedel, som
befanns vara av intresse. Foretagens sparande
omfattade huvudsakligen arets nettovinst, avskriv-
ningar, avsittningar till egna fonder, halva av-
sittningen till investeringsfond, halva fordnd-
ringen 1 varulagerreserven minus avséttning till
utdelning av drets vinst. Ett mer vittomfattande
matt pad foretagets sjalviinansieringsmdojligheter
kallades interna medel och omfattade ovanndmn-
da sparande plus frimst avsittning till egna pen-
sions- och personalstiftelser, ianspriktagande av
fran tidigare &r ackumulerade omséttningstill-
gangar och utdelningen, som ju verkar i foretaget,
innan den delas ut. Med 6kning av externa me-
del avsdgs slutligen nyemitterade aktier, obliga-
tioner och forlagsbevis samt nettodkning av 6v-
riga skulder. D& var och en av dessa tre kapital-
anskaffningsposter sattes i relation till investe-
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ringarna, erholls tre relativa finansieringsmaétt,
sparandefinansiering, internfinansiering respek-
tive externfinansiering, som var och en angav,
hur stor andel av investeringarna, som kunnat fi-
nansieras av finansieringsmedlen ifraga.

Det konstaterades vidare, att om i det indivi-
duella foretaget en viss typ av finansieringsmedel,
tex sparandet, varit stérre &n investeringarna,
borde den 6verskjutande delen bortriknas vid be-
rikning av finansieringsmattet ifriga, ty maxi-
malt 100 p;,o/cent av investeringarna kunde ha fi-
nansierats ‘av medlen ifrdga. Detta var speciellt
viktigt vid en aggregering av de individuella f6re-
tagens data, ty annars skulle tex Gverskott av
sparande i vissa foretag komma att salderas mot
underskott i andra. Harigenom skulle underskotts-
foretagens finansieringsproblem doéljas och man
skulle f& ett allfér hogt métt pa hur stor del av
de totala investeringarna, som kunnat finansieras
med sparande i det egna foretaget.

I maéanga fall blir summan av tex sparande-
finansiering och externfinansiering hégre in 100
procent. Det innebar att foretaget haft flera alter-
nativa finansieringsmedel, som var for sig kunnat
finansiera investeringarna helt eller delvis. Det
innebdr ocksd att foretaget anvint kapital dven
till andra placeringar &n investeringar i fast real-
kapital, exempelvis i lager och likvida medel vilka
ofta kan vara ett nodvindigt komplement till de
fasta investeringarna. Att tex sparandefinansie-
ringen dr 100 procent behdver inte betyda att
foretaget inte haft behov av ckade externa medel.

Endast storre industriforetag ingar

I'6r att undvika att olika foretags uppgifter vid
en aggregering salderades mot varandra, valdes
att utgd fran ett disaggregerat material, dvs
varje foretag undersoktes for sig. Undersoknings-
enhet var i foreliggande underskning foretaget
sdsom juridisk enhet. Som kéllmaterial anviindes
dels foretagens officiella &rsredovisningar, dels
primérmaterialet till statistiska centralbyréns sk



vinststatistik. Fran vinststatistiken erholls en ur-
valsram pd 759 industriféretag i aktiebolagsform,
har bendmnd unders6kningspopulationen, med i
huvudsak 6ver 50 arbetare. Undersokningspopula-
tionen svarade ar 1961 for 50 procent av den i
den officiella industristatistiken medtagna indu-
strins samtliga anstéllda. Dessa 759 foretag strati-
fierades pd tre expansionsgrupper, tva storleks-
grupper och nio branscher, varefter ett slumpmés-
sigt urval drogs ur varje delgrupp. De uppgifter,
som insamlades for de 315 foretagen i urvalet,
riknades darefter upp till undersokningspopula-
tionens niva.

Alternativa periodindelningar

Med utgdngspunkt fran olika antaganden, som
hér av utrymmesskédl maste forbigds, fann vi det
troligt, att foretagen uppvisar en annorlunda fi-
nansieringsbild pd kort &n pa ling sikt. Relatio-
nen mellan tex sparande och investeringar eller
mellan de externa medlens 6kning och sparandet
kan forvintas fluktuera betydligt mer de enskilda
dren dn vid lingre periodindelningar. Om den
forstndmnda relationen blir allt stabilare ju ldngre
periodindelningar man gor, skulle man fa en upp-
fattning om det av foretagsledningen onskade
“finansieringsménstret” f6r investeringarna pa
laingre sikt. Vidare skulle en vid allt lingre pe-
riodindelningar successivt stabilare relation mel-
lan de externa medlens Gkning och sparandet
kunna antyda den av foretagsledningen onskade
"finansiella strukturen” pé ldng sikt. Detta inne-
bér, att den finansieringsbild man erhéller vid
studium av det empiriska materialet paverkas av
den valda periodindelningen. Hur léng tidsperiod,
som skall betraktas som en avgrdnsad finansie-
ringsperiod, beror delvis pd vilken problemstall-
ning man avser att belysa. Eftersom det var i un-
dersokningens intresse att studera foretagens fi-
nansieringsforhéllanden pa savél kort som lang
sikt, valdes fyra alternativa periodindelningar —
atta ettdrsperioder, fyra tvadrsperioder, tvd fyra-

arsperioder och en attadrsperiod — for att se, hur

finansieringsbilden péverkades av periodens

langd.

Likheter med Dahméns resultat

Sett over hela den undersokta &ttadrsperioden
uppgick - undersékningspopulationens  totala spa-
rande till 92 procent av investeringarna. Inom en
del foretag foreldg vissa &r ett Gverskott av spa-
rande i den bemirkelsen att deras sparande da
var stérre &n investeringarna. Under perioden
1955—1962 var det silunda i genomsnitt unge-
far 20 procent av foretagens totalsparande som
vid ettarsperiodiseringar ej hade utnyttjats for
att finansiera de egna investeringarna. Sparande-
finansieringen, dvs forhéllandet mellan det i
denna bemirkelse utnyttjade sparandet och in-
vesteringarna, var i genomsnitt under &ren 1955
—1962 73 procent.

Vid allt lingre periodindelningar steg sparan-
definansieringen successivt och blev vid en &tta-
arsperiodisering 82 procent. Sparandefinansie-
ringen var tdmligen konstant de olika 4ren —
ldgst 69 procent och hogst 77 procent. Aven in-
ternfinansieringen varierade f6ga mellan de olika
aren. I genomsnitt av de &tta dren var den vid
ettdrsperiodiseringar 95 procent. Externfinansie-
ringens genomsnittsvirde var 49 procent. Den
varierade de olika dren mellan 35 och 58 pro-
cent.

Sparandefinansieringen  varierade

betydligt
mellan de olika fdretagen. Vid ettarsperiodise-
ringar hade 62 procent av antalet foretag en ge-
nomsnittlig sparandefinansiering p& Gver 75 pro-
cent medan 14 procent av antalet foretag hade
hégst 25 procents sparandefinansiering.

En jimforelse av undersokningens resultat med
férhéllandena under tidigare &r enligt Dahméns
material {or perioden 1950—1955 forsvéras av
att definitionerna ej ‘dr helt identiska i de tva
unders6kningarna. Sedan féreliggande material
korrigerats sa langt mojligt f6r definitionsskillna-
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der, framtrader vissa mycket likartade resultat for
bdda undersokningsperioderna vid en bearbet-
ning av Dahméns material. (Papekas bor att fore-
tagsurvalet ej var detsamma i de bdda undersok-
ningarna). For dren 1950—1955 uppgick netto-
okningen av externa medel (dvs efter aydrag
{6r amorteringar m m) till 58 précent av perio-
dens sparande eller 63 procent av periodens in-
vesteringar. Motsvarande vérden f6r perioden
1955—1962 dr 55 respektive 60 procent efter
ovannamnda korrigeringar.

Kapitalanskaffningen via aktiemarknaden sva-
rade for en ndgot stérre del av foretagens netto-
okning av externa medel 1955—1962 &n 1950—
1955 namligen 21 resp 15 procent. Nettotillforseln
genom -obligations- och forlagsldn hade ungefdr
lika stor andel av de externa medlens nettookning
under bada perioderna — 5 a 6 procent.

Sett over hela undersékningsperioderna var re-
lationen mellan det totala sparandet och investe-
ringarna for samtliga foretag 1,08 sévil {6r perio-
den 19501955 som for 1955-—1962, sedan
den senare periodens material korrigerats sa langt
mbjligt f6r definitionsskillnader. Den langsiktiga
relationen mellan fSretagens totalsparande och
investeringar far dirfor sdgas ha kdnnetecknats
av en mycket betydande konstans mellan de bada
understkningsperioderna.

Foretagens likviditetslage forefaller ha utveck-
lats betydligt gynnsammare wunder -1950-talets
forsta hilft &n under tiden déarefter. I Dahméns
undersékning uppgick periodens Skning av de

likvida medlen (kassa-, bank- och postgiromedel) |

till 7 procent av investeringarna. Motsvarande
siffra for perioden 1955—1962 &r endast 1 pro-

cent.

Externa medel viktiga i hégexpansiva ﬁiretag

I avsikt att studera eventuella samband mellan
investeringsverksamhet, finansieringsférhéllanden
och expansionstakt fordelades foretagen péd olika
expansionsgrupper. Som hdgexpansiva definiera-
des sé&dana foretag, vars omsétining under under-
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sokningsperioden Gkat mer dn branschens genom-
snitt, medan ligexpansiva foretags omsittning
okat mindre dn branschens genomsnitt. Foretag,
vars omsitining 6kat ungefér i takt med bransch-
ens genomsnitt, bendimndes medelexpansiva.

Det empiriska materialet visade, att sdvil spa-
randet som de externa medlen okat betydligt
snabbare 1 hogexpansiva &n i lgexpansiva fére-
tag. Nettookningen av de externa medlen var av
visentligt stjfre /omfattning i forhallande till spa-
randet i d¢ forra foretagen 4n i de senare. Aven
relationen mellan nettodkning av externa medel
och investeringar g pé en betydligt hogre niva
1 hégexpansiva foretag &n i1 ldgexpansiva — 0,62
respektive 0,38 — vilket ocksd antyder de externa
medlens stdrre betydelse i hogexpansiva an i ldg-
expansiva foretag.

Trots att savil den genomsnittliga sparande-
finansieringen som internfinansieringen befanns
vara mycket lika for de tre expansionsgrupperna,
noterades en i vissa bemirkelser betydligt ldgre
sparandefinansiering i lgexpansiva f6retag 4n i
hSgexpansiva. Sett 6ver hela ttadrsperioden var
det 17 procent av anialet lagexpansiva foretag,
som uppnddde maximalt 25 procents sparande-
finansiering. Av antalet hogexpansiva foretag var
det endast 5 procent, som hade sd 1&g sparande-
finansiering.

P& grund av att investeringarna i de senare
foretagen steg snabbare in sparandet, sjonk
sparandefinansieringen ndgot mellan undersok-
ningsperiodens forsta och andra halft. I de lag-
expansiva f6retagen var forhéllandena de- mot-
satta.

Externfinansieringen var ligre for l8gexpan-
siva foretag dn f6r hogexpansiva. Mellan under-
sokningsperiodens forsta och andra hilft sjonk
den for de férra, medan den steg {or de senare
foretagen.

En storleksgruppering av {6retagen baserades pa
antalet anstéllda under huvudparten av undersck-
ningsperioden, varvid gridnsen mellan mindre och
storre foretag drogs vid “under 200 anstillda”
respektive 200 anstillda och fler”.



Medan de béda storleksgrupperna ockade sitt
sparande 1 ungefir samma takt, var nettookning-
en av externa medel snabbare i de mindre &n i
de storre foretagen, trots att dels varken obliga-
tions- eller forlagsldneemissioner forekom i de
{6rra, dels nyemission av aktier var av betydligt
mindre omfattning.

De mindre féretagen uppvisade en ldgre spa-
randefinansiering och internfinansiering &n de
storre foretagen. I gengild var de forras extern-
finansiering négot hogre.

Betydande branschskillnader

Trots att de olika branschernas genomsnittliga
sparandefinansiering var ungefér lika hog — mel-

lan 61 procent for grafisk industri och pappers- -

forddling och 77 procent {6r bruk och évrig kom-
binerad industri vid ettdrsperiodiseringar — fore-
l4g betydande branschskillnader vad betréffar
foretagens spridning i sparandefinansieringen. En
fjirdedel av alla textil-, lider- och gummivaru-
foretag hade hogst 25 procents sparandefinansie-
ring under &ttadrsperioden medan i branschen
bruk och &vrig kombinerad industri samtliga
foretag hade hogre sparandefinansiering &n 25
procent. Vidare utvecklades branschernas spa-
randefinansiering olika i tiden. Medan sparande-
finansieringen steg kraftigt mellan undersknings-
periodens forsta och andra hilft i kraftverken,
sjonk den i skogs- och triindustrin, grafisk in-
dustri och pappersforadling samt i kemisk-tek-
nisk industri.

Den ligsta genomsnittliga externfinansieringen
hade bruk och &vrig kombinerad industri — 37
procent vid ettdrsperiodiseringar — medan malm-,
metall- och verkstadsindustri samt kemisk-teknisk
industri hade den hdgsta — 54 procent.

Vissa gemensamma drag

Ett utmérkande drag i féretagens finansierings-
forhallanden 19551962 var en i vissa avseen-

den betydande konstans bide vid jamforelser mel-
lan olika ar och olika grupper av fSretag, trots att
sdvil de olika dren som de olika foretagsgruppe-
ringarna uppvisade en mycket heterogen investe-
ringsutveckling. Om man diremot gir ned pa
foretagsniva, finner man betydligt stérre sprid-
ning i finansieringsférhallandena. En ténkbar
{6rklaring till att de individuella foretagens olik-
heter ej framtrider i aggregerade data kan vara,
att féretagen/ofta befinner sig i olika konjunktur-
och investeringsfaser, varfor deras individuella
olikheter far en tendens att neutralisera varandra.

De olika finansieringsmétten visade en bety-
dande konstans sivil i tiden som i rummet. Av
undersékningspopulationens totala investeringar
kunde — som ovan pépekats — under vart och
ett av de 4tta &ren mellan 69 och 77 procent fi-
nansieras med &rets sparande inom respektive
{6retag. Alla tre expansionsgruppernas genom-
snittliga sparandefinansiering lag under &ttadrs-
perioden mellan 72 och 74 procent. Vid en upp-
delning p4 storleksgrupper var den génomsnittliga
sparandefinansieringen 62 och 74 procent for
mindre respektive stérre foretag. De nio olika
branschernas genomsnittliga sparandefinansiering
lag alla mellan 61 och 77 procent. For samtliga
[6retagsgrupper 18g den genomsnittliga extern-

finansieringen mellan 37 och 54 procent. /
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